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Rynek akcji

Przed nami poprawa ,twardych” (a nie tylko wyprzedzajgcych) wskaznikow
makroekonomicznych i wynikow spoétek, co przy rosnacej akceptacji ryzyka
wsrod inwestoréw bedzie prowadzito do wzrostu cen akcji. Oczekiwany
przez nas naptyw srodkéw do TFI powinien prowadzi¢ do lepszego niz
WIG20 zachowania sie matych i srednich spotek.

Ze spotek

Banki. Obecne wyceny rynkowe bankéw do pewnego stopnia dyskontujg
juz poprawe marzy odsetkowej na skutek wyzszych rynkowych stop lub
znacznego odbicia podazy wolumendow. Uwazamy, ze oba te czynniki nie
majg szans na materializacje w horyzoncie trzech kwartatow.

Rafineryjno-gazowy. Obecna wycena PGNIG to w naszej opinii dobry
moment do sprzedazy akcji koncernu. Znaczny potencjat wzrostowy
dostrzegamy nadal w walorach Orlenu w kontekscie poprawiajgcych sie
marz w petrochemii oraz odwrdceniu tendencji na dyferencjale. Atrakcyjnie
wyceniany jest takze Lotos.

Telekomunikacja. Przy obecnych wycenach spotek telekomunikacyjnych
atrakcyjniejsze sg akcje TPSA, ktéra w sierpniu powinna zawrze¢ wstepne
porozumienie z UKE w sprawie podziatu oraz ktéra w wiekszym stopniu
skorzysta na umocnieniu PLN.

Media. Z dwoch podmiotéw opartych na rynku reklamowym atrakcyjniejsza
wydaje sie Agora i dlatego zalecamy jej przewazanie wzgledem TVN. W
przypadku Cyfrowego Polsatu zalecamy trzymanie akgciji.

Informatyczne. Mimo znacznych  wzrostéw wcigz  atrakcyjnymi
inwestycjami wydajg nam sie AB i Asbis. Pozytywnie postrzegamy réwniez
Sygnity i Asseco. W przypadku Actionu i Komputronika zalecamy trzymanie
akgcji.

Budownictwo. Obecnie najbardziej atrakcyjng inwestycja w sektorze
budownictwa naszym zdaniem jest Polimex Mostostal. Pozytywne
nastawienie utrzymujemy w przypadku Mostostalu Warszawa, zalecamy
zas redukowanie akcji PBG.

Deweloperzy. Podtrzymujemy pozytywng opinie na temat Polnordu, w
przypadku J.W. Construction i Dom Development zas$ utrzymujemy
rekomendacje negatywne.

Handel. W sektorze handlu FMCG pozytywnie zaskoczy¢ wynikami za 2Q
moze w naszej opinii Emperia. W przypadku Eurocashu utrzymujemy
neutralne nastawienie.

Rekomendacje. \W raporcie miesiecznym obnizamy zalecenie inwestycyjne
dla spoétek: BZ WBK (Redukuj), Ciech (Trzymaj), ING BSK (Sprzedaj), LW
Bogdanka (Trzymaj), Netia (Trzymaj), Pekao (Trzymaj), PGNiG (Sprzedaj),
PKO BP (Trzymaj) oraz zawieszamy rekomendacje dla spotek: Erbud
(Zawieszona), Rafako (Zawieszona), Ulma Construccion Polska
(Zawieszona).

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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W czerwcu zakladaliSmy korekte WIG20 w okolice 1700 pkt. (okazja do kupna), a
nastepnie powrét indeksu do 2000 pkt. Przede wszystkim lepsze wyniki spoétek
amerykanskich oraz nieco lepsze dane makroekonomiczne (rynek pracy, budownictwo,
zamoéwienia w przemysle) z USA sklonity inwestoré6w do masowego kupna akcji, co w
efekcie spowodowato plytsza korekte (1760 pkt.), a nastepnie bardzo dynamiczne
wyjscie indeksu powyzej 2 180 pkt. Wniosek? Spekulowanie na korekty w trendzie
przynosi stabe efekty, a globalny sentyment nadal kreowany jest przez makro i spétki w
USA. Biorac pod uwage momentum w jakim znajduje si¢ Swiatowa gospodarka, naszym
zdaniem mozna postawi¢ teze, ze jesteSmy przynajmniej w sSrednioterminowym
trendzie wzrostowym. Przed nami nadal poprawa ,twardych” (a nie tylko
wyprzedzajacych) wskaznikow makroekonomicznych i wynikéw spoétek, co przy
rosnacej akceptacji ryzyka wsrod inwestorow bedzie prowadzito do wzrostu cen akcji.
W przypadku spétek amerykanskich nalezy pamieta¢, ze ponad potowa zyskow
przedsigbiorstw z S&P500 pochodzi spoza USA (mozliwy wzrost indeksu przy stabym
wzroscie amerykanskiego PKB). Naszym zdaniem w tej fazie rynku kwestia wyceny
wiekszosci spotek nie jest dla inwestorow bariera, bo uchwycenie tejze wyceny ze
wzgledu na osiggane wyniki w okresie kryzysu (biezace wskazniki) jest bardzo trudna -
inwestorzy kupuja teraz potencjal spoétek jaki maja we wzrostowej fazie cyklu
koniunkturalnego, co na biezacych wskaznikach wyceny moze oznaczaé¢ istotne
przewartosciowanie (to czy makro nadazy za wycenami okazuje sie post factum, cho¢
zwykle — zaré6wno w trendzie wzrostowym jak i spadkowym to sie nie udaje). Poprawa
wskaznikéow makro i wynikéw spoétek to réwniez podwyzszanie prognoz przez
analitykdbw — szczegolnie na poziomie makro. Wraz z poprawa sentymentu na GPW,
dodatnia stope zwrotu z akcji i jednoczesnym wycofywaniem sie bankow z wysokiego
oprocentowania lokat nalezy oczekiwa¢ rosnacych naptywow oszczednosci do TFl, a to
oznacza hosse na matych i srednich spétkach, ktére naszym zdaniem w 2H2009 beda
zachowywaly sie istotnie lepiej niz WIG20. Pozytywnych zaskoczen oczekujemy ze
strony spoétek budowlanych, dla ktérych rok 2009 wcale nie musi byé ostatnim tak
zyskownym oraz spoétek przemystowych. Przy obecnych - naszym zdaniem
wymagajacych poziomach wycen pod presja podazowa znajda sie banki. W calej tej
pozytywnej ukladance, w dtugim a nie tylko kilkumiesiecznym horyzoncie czasowym
nadal brakuje jednak jednego kluczowego elementu - amerykanskiego i europejskiego
konsumenta, ktéry zaczat sptacaé¢ kredyty, a wygasajacy efekt dziatania pakietow
stymulacyjnych pogarsza jego sklonnos¢ do zwiekszania zakupoéw. To jednak nie
powinno zaburzy¢ recovery 2009. Rok 2010 pozostaje nadal wielka niewiadoma.

USA nadal kluczowe dla rynku akcji

Jak dotychczas, w krajach rozwinietych poprawie podlegaty gtéwnie wskazniki wyprzedzajgce
i wskazniki sentymentu, co wystarczyto do odreagowania silnych spadkéw na gietdach z
przetomu 2008/9. ,Twarde” dane dotyczace m.in. biezacej produkcji przemystowej, rynku
nieruchomosci czy rynku pracy nadal wykazujg wysoka ujemng dynamike r/r. W perspektywie
1-2 miesigca nalezy oczekiwac¢, ze wymienione kategorie ,twardych” danych réwniez zaczng
poprawia¢ sie w ujeciu r/r, co bedzie wynikiem m.in. efektu nizszej bazy poréwnawczej za 3, a
przede wszystkim 4Q2009. W USA, ktéra bezapelacyjnie kreuje sentyment na rynku akcji, w
pierwszej kolejnosci poprawie powinny ulec dane o produkcji przemystowej, co juz teraz
wyprzedzajg dane o zamowieniach w przemysle. Wykorzystanie mocy produkcyjnych w USA
znajduje sie na poziomie zaledwie 68%, co oznacza, ze zanim poprawie ulegng dane z rynku
pracy najpierw pracodawcy ograniczg liczbe zwolnien (obecnie jestesmy w tej fazie), poprawie
musi ulec utylizacja obecnej zdolnosci produkcyjnej, w kolejnym etapie pracodawcy zwiekszg
czas pracy zatrudnionych juz pracownikéw ($rednia diugosc¢ tygodnia pracy) i na konhcu
zaczng zwiekszac¢ zatrudnienie i wynagrodzenia. W pozytywnym scenariuszu caty cykl moze
potrwac kilka miesiecy czy nawet kwartatow. Poprawa na rynku pracy jest tez koniecznym
warunkiem do trwatej poprawy sentymentu konsumentéw, ktéry jak wskazuje Conference
Board ma sie nienajlepiej. Pozytywem jest stabilizacja, a nawet pierwsze symptomy
wychodzenia z zapasci rynku nieruchomosci (pozwolenia na budowy, sprzedaz nowych
domow, ceny m/m) — bardzo istotnego dla zachowan konsumenta.
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Produkcja przemystowa jeszcze nie odzwierciedla ISM i stabilizacja na rynku nieruchomosci

60 6% 20 2500
+ 4%
15
50 N ==~ 1 20
10 4 + 2000
+ 0%
40
T+ 2% 5 1
1 a9 o - 1500
30 \mo ] T T T
+ 6% sty-06 lip-06 sty-07 sty-09 9
-5
ol ——ISM przemy st - 8% 1 1000
—=a—produkcja przemy stowa
p ja pl y Lo 04— (- Mmoo
A ________2 + -12% 15 L ______N_____ n |
10 oo Ceny nieruchomosci T 800
+ -14% Y
204 0 o T T
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1 169 —=a— Rozpoczgte budowy nowy ch
sty-06 lip-06 sty-07 lip-07 sty-08 Ilip-08 sty-09 lip-09 -25 0

Zrédio: Bloomberg

Mniej wnioskéw o zasitek, bez poprawy w czasie pracy i poziomie zatrudnienia
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Obecnie rysuje sie wiec scenariusz ozywienia, jednak trudno bedzie utrzymaé dynamike
wzrostu gospodarczego powyzej 1-1,5% bez odbudowania popytu krajowego i przy stabej
konsumpcji indywidualnej, w ktérg dodatkowo uderza rosngca cena ropy. Dla rynku akcji taki
scenariusz moze oznacza¢ niemitg niespodzianke w 2010 roku. Ratunkiem wydaje sie tu
dalsze ostabianie USD, ktéry oprécz ztagodzenia napie¢ zwigzanych z zadtuzeniem (kosztem
inflacji) pomogtby zmniejszy¢ deficyt handlowy USA, a w efekcie poprawe sytuacji na rynku
pracy. Na obecng chwile wszystko wskazuje na taki wtasnie scenariusz. Bedzie to rowniez test
i wyzwanie dla gospodarki chinskiej (konieczno$¢ zakumulowania rosnacej produkcji na rynku
wewnetrznym, przy istotnym zadtuzeniu konsumujacej czesci spoteczenstwa i rosngce
napiecia inflacyjne — presja na aprecjacje Juana), a przede wszystkim europejskiej (silne Euro
zmniejszajgce konkurencyjnos¢ krajow eksportowych, szczegolnie Niemiec dodatkowo
nastawionych na produkcje dobr inwestycyjnych — staby popyt zwigzany z niskim ich
wykorzystaniem w skali $wiatowej).

Cykl w przemysle a GPW

Od przemystu i stabego PLN wszystko sie zaczyna, tj. poprawia sie sytuacja na rynku pracy i
konsumpcja wewnetrzna. Podobnie jak w przypadku gospodarek zagranicznych ozywienie w
przemysle (dodatnia dynamika r/r) zapowiada PMI. Dotychczas korelacja pomiedzy
zachowaniem WIG, a produkcjg przemystowg byta bardzo wyrazna. Nie widzimy powoddw
dlaczego w obecnym cyklu sytuacja miataby sie réznic.

5 sierpnia 2009
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Produkcja przemystowa (zmiana r/r) na tle WIG i PMI (prawy)
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Popyt / podaz

Wraz z poprawg sytuacji na gietdach rosnie sktonnos¢ inwestoréw do lokowania oszczednosci
w funduszach akcyjnych. Jak podaje Emerging Portfolio Fund Research w ciggu ostatniego
3,5 miesigca fundusze dedykowane na rynki wschodzace pozyskaty netto 32 mid USD, ftj.
wiecej niz w tak krotkim czasie w poprzednim cyklu wzrostowym. Biorgc pod uwage duze
réznice w prognozowanej dynamice przysztorocznego wzrostu PKB krajow rozwinietych (0,5-
1%) i rozwijajacych sie (powyzej 3%), kapitat dedykowany na rynek akcji moze przeptywac z
funduszy globalnych do funduszy na emerging markets. To zapewne bedzie prowadzito do
powstawania ,babli spekulacyjnych”.

W przypadku krajowych instytucji finansowych daje sie zauwazy¢ pierwsze symptomy
ozywionego zainteresowania klientéw funduszami akcyjnymi. Wg. Analizy- on-line po bardzo
stabym poczatku roku dla funduszy akcyjnych maj i czerwiec przyniosty naptywy netto na
poziomie odpowiednio 100 i 580 min PLN. Wraz z rosngcg stopg zwrotu fundusze zaczng
agresywniej sprzedawac jednostki uczestnictwa, tym bardziej, ze w bankach powinno spadac¢
oprocentowanie lokat.

Lokaty terminowe w bankach na tle oprocentowania lokat 3M i naptyw/umorzenia w TFI
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Zrédto: Analizy on-line

W przypadku OFE poziom naptywu srodkéw z ZUS pozostaje stabilny na poziomie 1,7-1,9 mid
PLN miesiecznie. Na koniec czerwca udziat akcji w portfelu (dane zagregowane) wynidst
24,6%.
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W perspektywie 2 pétrocza 2009 a szczegdlnie roku 2010 czynnikiem ryzyka dla akcji a
szczegolnie duzych spétek jest podaz akcji ze strony Skarbu Panstwa, ktéry zapowiada, ze do
konca 2010 roku przychody z prywatyzacji wyniosa 36,7 mid PLN. Srodki te mialyby
finansowac deficyt budzetowy. Naszym zdaniem ostateczna decyzja dotyczaca wielkosci
podazy bedzie zalezata od skali przysziorocznego deficytu a ten w przypadku poprawy
sytuacji gospodarczej moze okazac sie nizszy niz oczekuje rzad. Ponadto juz teraz wiadomo,
ze spofki takiej jak KGHM wymienione na liscie spotek do sprzedazy, po btyskawicznej reakgiji
zwigzkéw zawodowych nie zostang sprywatyzowane (mozliwa sprzedaz pakietu
mniejszosciowego — 10% przy obecnych cenach warte 1,9 mid PLN).

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

W czerwcu roczny wskaznik inflacji nieznacznie sie obnizyt do 3,5% z 3,6% zanotowanych w
maju. Na znaczng rozbiezno$¢ naszej prognozy (3,8-3,9%) z ostatecznymi danymi GUS
ztozyly sie praktycznie ,tylko i wytacznie” szacunki cen zywnosci (w czerwcu nastapit dosé
gteboki, plasujacy sie blisko dolnej granicy wzorca sezonowego spadek cen owocow (o
11,3%) i warzyw (o 7,5%)). Uderzajacy jest wzrost cen (w ujeciu miesiecznym) w kategoriach
popytowych koszyka inflacyjnego. W czerwcu zanotowano silne wzrosty w kategorii rekreacja i
kultura (1,1% m/m), co byto wynikiem wyzszego kursu euro i wzrostem cen w zakresie
turystyki zagranicznej. Czerwiec byt rowniez kolejnym miesigcem z silnym wzrostem cen w
kategorii restauracje i hotele (0,5%), o 0,4% kolejny miesiac z rzedu wzrosty ceny w kategorii
.nne towary i ustugi’. Szacujemy, ze wskaznik inflacji bazowej liczony po wytgczeniu cen
zywnosci i energii obnizyt sie jedynie nieznacznie w stosunku do warto$ci z maja i osiagnat
poziom 2,7% r/r (obnizenie wskaznika wynikato przede wszystkim z efektow bazowych).
Szacujemy wstepnie, ze inflacja CPI w lipcu zblizy sie do poziomu 3,0-3,2%. Przez kolejne
miesigce bedzie za$ utrzymywata sie powyzej poziomu 3%. W IV kw. wskaznik moze
wzrosng¢ ponownie ze wzgledu na silne efekty bazowe zwigzane z gwattownymi spadkami
cen paliw na jesieni 2008. Oczekujemy, ze wskaznik inflacji bazowej bedzie obnizat sie w
bardzo wolnym tempie (w lipcu moze osiggna¢ poziom 2,7-2,8%). Coraz ciekawiej wyglada
kwestia inflacji w 2010 roku. Silne efekty bazowe z | kw. 2009 roku mogg przyczyni¢ sie do
obnizenia rocznego wskaznika inflacji do poziomu okoto 1,5% r/r. Perspektywy na rok 2011
mogq jednak w duzym stopniu zaleze¢ od polityki. Dane o inflacji nie zmieniajg naszego
postrzegania polskiej polityki monetarnej. Wydaje nam sie, ze konsensus w RPP (réwniez ze
wzgledu na podwyzszony poziom inflacji netto, eksperymenty z alternatywnymi instrumentami
polityki monetarnej oraz niepozadang desynchronizacje z polityka stép ECB) dryfuje w strone
odtozenia decyzji o obnizce stop na jesieni tego roku (rozstrzygnieta do tego czasu moze
zosta¢ kwestia uporczywosci inflacji netto, NBP bedzie dysponowat réwniez nowa projekcja
inflacyjna). Podkreslamy jednak, ze obnizke na jesieni ciggle widzimy w kategorii ryzyka, a nie
bazowego scenariusza.

Podaz pienigdza M3 wzrosta na koniec czerwca do 693,5 mld PLN z 6854 mid PLN
zanotowanych na koniec maja. Roczna dynamika podazy pienigdza uksztattowata sie na
poziomie 12,43% wobec 14,2% zanotowanych w maju. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w
czerwcu mieliSmy do czynienia z dalszym znacznym spadkiem depozytéw FUS (o ponad 3
mild PLN), co bezposrednio wigze sie z rosngcym deficytem FUS. Zgodnie z trendem z
ostatnich miesiecy zachowalty sie natomiast depozyty gospodarstw domowych (wzrost o 1,2%
m/m) co jest wynikiem wzrostu stopy oszczedzania i wojny depozytowej toczacej sie w
sektorze bankowym. Od poczatku roku depozyty gospodarstw domowych wzrosty juz o ponad
9%. Zaskakujaco wysokg dynamike depozytéw odnotowano po stronie przedsiebiorstw (5,1%
m/m i wzrost o 7,2 mld PLN). Wzrost ten w znacznej mierze wynika prawdopodobnie ze
zwrotéw podatkéw. Po stronie kredytow potwierdzone zostaly w zasadzie tendencje z
ostatnich miesiecy, a wiec mizerny wzrost kredytow gospodarstw domowych (0,8% m/m) i
dalszy spadek kredytu dla przedsigebiorstw (-1,0% m/m). Naszym zdaniem pozostatg czesé
roku charakteryzowa¢ powinien wilasnie przyzwoity wzrost depozytéw gospodarstw
domowych, ,magazynowanie” gotdéwki przez przedsiebiorstwa oraz dalsze delewarowanie
przedsiebiorstw przez banki przektadajace sie na spadek kredytow.

Ceny producentéw podniosty sie w czerwcu o 0,6% w ujeciu miesiecznym — znacznie powyzej
naszych oczekiwan; w konsekwencji dynamika roczna uplasowata sie na poziomie 4,0%
(wobec konsensusu na poziomie 3,4% oraz dynamiki cen w maju 3,7%). Na wzrost cen
ztozyty sie przede wszystkim podwyzki w przetworstwie przemystowym (+0,8%) oraz
gornictwie (+2,3%), podczas gdy spadki cen w sekcji wytwarzania i zaopatrywania w energie
elektryczng, gaz i wode okazaly sie relatywnie mate (-1,7%), znacznie nizsze od zmian
cennikow. Wsroéd czynnikow majacych wptyw na ceny w przetwdrstwie przemystowym na
pierwszy plan wybijaja sie wzrosty w kategorii ,produkcja koksu i rafinacji ropy
naftowej” (+11% w ujeciu miesiecznym), ktére w pewnym stopniu wptynety takze na wzglednie
wysokie wzrosty pozostatych kategorii. Wyglada na to, ze niektore przedsiebiorstwa
wykorzystujg tymczasowe wzrosty cen surowcow do usztywnienia cen (patrz takze
praktycznie zerowa reakcja cen na stacjach benzynowych mimo duzych obnizek cen surowca
i umocnienia kursu). Proces ten nie wydaje sie mozliwy do utrzymania w $rednim okresie
(zwtaszcza, ze wzrosty cen surowcow okazaty sie jednorazowe, a kurs walutowy powoli
zaczyna sie umacniac), a wolne moce wytworcze beda czynnikiem dziatajagcym w kierunku
dalszego spadku cen.

Rachunek obrotéw biezacych
W maju odnotowano kolejng nadwyzke na rachunku obrotéw biezgcych, tym razem w
wysokosci 207 min EUR wobec 147 min EUR w kwietniu. Na nadwyzke ztozyty sie: niewielkie
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ujemne saldo obrotéw towarowych na poziomie -58 min EUR (wobec deficytu na poziomie -4
min EUR w kwietniu), dodatnie saldo transferéw biezacych (467 min euro), ustug (235 min
EUR, co wynikato z ostabnigcia popytu na ustugi zagraniczne) oraz ujemne saldo dochodéw (-
437 min EUR). Ostabienie ztotego i substytucja wyrobéw zagranicznych wyrobami krajowymi
(potaczone z niskim optymizmem konsumentéw) pozwolity na kontynuacje gwattownej korekty
importu (-32,8% w ujeciu rocznym) przy znacznie nizszym spadku eksportu (-23,8%), co
zaowocowalo wzglednie niskim deficytem na bilansie handlowym. Warto w tym miejscu
zaznaczyC, ze lepszy wynik eksportu zostat wygenerowany przez eksport samochodéw
(gtownie do Niemiec), ktérego tempo wzrostu znalazto sie na dodatnim terytorium w ujeciu
rocznym. Uwazamy, ze wraz z poprawg koniunktury u naszych gtéwnych partnerow
handlowych (w polskim eksporcie ciggle wiodacg role odgrywajg wyroby o niskim stopniu
przetworzenia, stuzace jako naktad w produkcji za granica) oraz staboscig popytu krajowego,
réznica pomiedzy dynamika eksportu i importu moze sie w dalszym ciggu rozszerza¢ (lub
pozosta¢ na wzglednie wysokim poziomie ze wzgledu na do$¢ wysoka importochtonnos¢
eksportu). Wynikajaca stad wysoka kontrybucja eksportu netto bedzie statystycznie upiekszaé
dynamike PKB w 2009 roku, ktéra pozostanie dodatnia mimo stabej konsumpciji i ograniczenia
popytu inwestycyjnego. Uwazamy, ze tendencja ta zostanie potwierdzona w danych o PKB za
Il kwartat. Kontrybucja eksportu netto na poziomie 3pp. oraz mniejsze negatywne
dostosowanie zapasow (nieco lepsze dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej)
nie wykluczajg tempa wzrostu PKB na poziomie 1-1,5%. Co do pasywnej czesci bilansu
ptatniczego, uwage zwracajq przede wszystkim ujemne zagraniczne inwestycje zagraniczne w
Polsce (-474 min EUR), rekompensowane przez wyzsze zakupy papieréw wartosciowych w
ramach inwestycji portfelowych. Najnowsze dane mogg takze po czesci zadowoli¢
dotychczasowych sceptykéw — w maju odnotowano mniejszy przyrost deficytu na saldzie
btedéw i opuszczen. Uwazamy, ze najblizsze miesigce bedg charakteryzowac sie naturalnym
przekierunkowaniem przeptywow srodkéw z bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktére
odbije sie negatywnie na tego typu finansowaniu w emerging markets (w tym rowniez w
Polsce). Z uwagi jednak na pozytywne tendencje w ramach rachunku obrotéw biezacych
(szybkie rownowazenie bilansu handlowego, dodatni bilans transferéw i ustug -
niewykluczone, ze stosunek C/A do PKB w catym 2009 roku moze sie zblizy¢ do zera)
scenariusz standardowego kryzysu walutowego jest bardzo mato prawdopodobny. Uwazamy,
ze korzystne tendencje na samym rachunku handlowym pozwala na wzglednie bezbolesne
doczekanie fazy mniejszej awersji do ryzyka.

Rynek pracy

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyto sie w czerwcu o 1,9% w
ujeciu rocznym — zgodnie z naszg prognozg. Odwrécenie wskaznikow przysztego zatrudnienia
z indekséw koniunktury znajduje potwierdzenie w realnych danych. Obserwowane od
pewnego czasu wzrosty indeksoéw zatrudnienia sugerujg takze, ze wyhamowanie spadkéw na
rynku pracy raczej nie jest zwigzane z rozpoczeciem prac sezonowych, dzieki ktérym spada
stopa bezrobocia (probki na ktérych oparte sg te dwie statystyki sg zupetnie inne). Uwazamy,
ze dynamika zwolnien na poziomie 10-20 tys. miesiecznie utrzyma sie w najblizszym czasie.
Cho¢ sytuacja finansowa niektérych przedsiebiorstw pozostaje ciezka (co wymusza procesy
restrukturyzacji), symptomy ozywienia widoczne w gospodarkach zagranicznych mogg
zachecic firmy do dalszego ,chomikowania” zatrudnienia, aby unikng¢ kosztéw rotacji kadr. Co
wiecej, buforem bezpieczenstwa pozostajq takze wolniej rosngce ptace, ktére dzieki mniejszej
aktywnosci zwigzkéw mogty w niektérych przypadkach zostaé zamrozone, co pozwolito na
obnizki ptac realnych — korzystne z punktu widzenia przyszitej produkcji i konkurencyjnosci
kosztowej polskich przedsiebiorstw. Mimo pewnej stabilizacji spadkéw zatrudniania nie nalezy
oczekiwaé, ze w najblizszym czasie firmy zaczng zatrudniaé nowych pracownikéw.
Dostosowania podjete w formie skrécenia tygodnia pracy (niestety dysponujemy tylko
anectodal evidence) doprowadza prawdopodobnie takze do wydituzenia okresu niskiej
dynamiki zatrudnienia w 2010 i 2011 roku. Znaczny spadek dynamiki ptac. W czerwcu
dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw spadta do 2,0% r/r z 3,8% zanotowanych
w maju. Wynik jest zgodny ze spadkowym trendem obserwowanym w poprzednich miesigcach
i potwierdza szybkie hamowanie presji ptacowej. Juz na przetomie roku pisali$my, ze spadek
dynamiki ptac do 2% to tylko kwestia czasu. Dodatkowo odczyt czerwcowy zostat zanizony
przez efekt wysokiej bazy z 2008 roku (wyptaty premii z zysku w gornictwie). Spadek
komponentu premiowego bedzie obnizat dynamike ptac rowniez w 1l potowie 2009. Dynamika
ptac moze wtedy zblizy¢ sie nawet do poziomu 1%. Nizsza dynamika wynagrodzen powinna w
Srednim okresie oddziatywa¢ w strone spadku inflacji w ustugach (efekt ten bedzie jednak
bardziej widoczny dopiero w 2010 roku). Nizszy fundusz ptac to roéwniez zwiastun
wyhamowania dynamiki przyrostu depozytéw gospodarstw domowych (od poczatku roku
depozyty te przyrosty juz o 6,5%). Dane pomimo iz wspierajg teze o dezinflacyjnym otoczeniu
makroekonomicznym i spadku inflacji w srednim okresie nie powinny przetozy¢ sie na rychtg
decyzje RPP o dalszym poluzowaniu monetarnym. Tak jak pisali§my Rada eksperymentuje z
alternatywnymi sposobami ilosciowego poluzowania monetarnego oraz chce unikngé
desynchronizaciji z politykg ECB.
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Produkcja przemystowa

W czerwcu produkcja sprzedana przemystu spadta o 4,3% r/r (co okazato sie wynikiem
lepszym od konsensusu prognoz) wobec 5,2% r/r spadku zanotowanego w maju. W ujeciu
rocznym produkcja spadta w 21 z 34 sekcji. W ujeciu miesiecznym nastgpit natomiast wzrost
w 13 sekcjach (w tym w takich dziatach jak produkcja elektroniki, urzadzen elektrycznych, czy
mebli, co moze by¢ sygnatem odradzajacego sie popytu zewnetrznego). Nalezy podkresli¢, ze
podobne jak w maju za poprawe wynikdéw produkcji nie sg raczej odpowiedzialne czynniki
jednorazowe — dane odsezonowane GUS wskazujg na mniejszy spadek produkcji na poziomie
5,6% r/r (wobec -5,9% w kwietniu). Widzimy postepujacg poprawe w trendzie produkciji
przemystowej; nasze odczucia wzmaga takze koniunkcja twardych danych ze wskaznikami
koniunktury. Najnowsze dane o produkcji przemystowej to kolejny sygnat (choéby po danych o
zatrudnieniu) Swiadczacy o stabilizacji sytuacji po stronie podazowej polskiej gospodarki. W
najblizszych miesigcach odczyty produkcji pozostang prawdopodobnie nadal ujemne, niemniej
jednak wychodzenie gospodarki niemieckiej z recesji nie pozostanie bez wptywu na wyniki
polskich przedsiebiorstw przemystowych (zwtaszcza tych nastawionych na eksport).
Spodziewana przez nas poprawa strony podazowej nie przetozy sie jednak szybko na wzrost
popytu wewnetrznego. JesteSmy nadal pesymistami co do perspektyw dla popytu
wewnetrznego (dynamika konsumpcji moze spas¢ w kolejnych kwartatach do 1,5%,
spodziewamy sie rowniez istotnego spadku inwestycji w Il i Il kw. — w poprzednim cyklu
dynamika roczna inwestycji pozostata ujemna przez 9 kolejnych kwartatow).

Sprzedaz detaliczna

W czerwcu sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie 0 0,9% r/r (nominalnie) wobec 1,1% r/r wzrostu
zanotowanego w maju. W ujeciu realnym zanotowano 0,7% spadek sprzedazy detalicznej
(wobec -0,5% w maiju). Na lepszy niz oczekiwano odczyt sprzedazy (oczekiwano dynamiki na
poziomie 0,4% r/r) zlozylo sie przede wszystkim ,odreagowanie” gtebokich spadkéw
sprzedazy débr trwatych z poprzednich miesiecy (sprzedaz samochodéw spadta w czerwcu o
8,6% wobec 21,5% r/r spadku w kwietniu i 10,7% w maju, sprzedaz w kategorii meble, RTV i
AGD wzrosta o 6,3% wobec wzrostu o 3,0% w maju); dodatnia pozostata takze dynamika
sprzedazy zywnosci. Od poczatku roku dynamika sprzedazy po wytaczeniu zywnosci i paliw
(odzwierciedlajgca czes$¢ popytu gospodarstw domowych najsilniej zwigzanego z cyklem
gospodarczym) ustabilizowata sie na poziomie nieznacznie wyzszym od zera. Perspektywy
dla sprzedazy detalicznej pozostajg ciggle mato optymistyczne z uwagi na spadek biezacych i
przysztych dochoddéw gospodarstw domowych. Oczekujemy, ze dynamika spozycia
indywidualnego bedzie sie stopniowo obniza¢ do 1,5% pod koniec roku, co odbije sie
negatywnie na wptywach budzetowych. Delator sprzedazy detalicznej ustabilizowat sie na
poziomie 1,6%, co pozostaje pod wptywem silnych wzrostéw cen paliw. Dynamika cen
sprzedazy po wytaczeniu zywnosci i paliw okazata sie w czerwcu nieznacznie nizsza niz w
maju i ponownie zblizyta sie bardzo blisko zera. Podtrzymujemy zatem naszg diagnoze, ze za
wzrostem inflacji bazowej stojg gtéwnie podwyzki cen ustalanych administracyjnie oraz wzrost
cen w koszyku ustug nierynkowych.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka Rekomendacja do?:::fwa Data wydania

AB Kupuj 10,31 2009-04-30
ACTION Trzymaj 12,30 2009-07-03
AGORA Kupuj 19,60 2009-07-24
ASBIS Kupuj 2,16 2009-04-30
ASSECO POLAND Kupuj 67,40 2009-05-27
BUDIMEX Trzymaj 65,80 2009-05-11
BZWBK Redukuj 102,00 2009-08-05
CIECH Trzymaj 31,80 2009-08-05
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 Zawieszona 2009-08-05
EUROCASH Trzymaj 9,90 2009-05-06
HANDLOWY Sprzedaj 40,90 2009-05-07
ING BSK Sprzedaj 313,00 2009-08-05
J.W. CONSTRUCTION Redukuj 9,70 2009-06-15
KETY Kupuj 109,40 2008-08-04
KGHM Redukuj 54,90 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 Trzymaj 64,50 2009-08-05
MILLENNIUM Sprzedaj 1,80 2009-05-12
MONDI Akumuluj 57,40 2009-07-10
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 65,60 2009-06-04
NETIA Trzymaj 3,80 2009-08-05
NOBLE BANK Zawieszona 2009-01-29
PBG Redukuj 201,60 2009-06-04
PEKAO Trzymaj 133,20 2009-08-05
PGNIG Sprzedaj 3,58 2009-08-05
PKN ORLEN Kupuj 40,10 2009-06-02
PKO BP Trzymaj 30,20 2009-08-05
POLICE Sprzedaj 5,80 2009-06-04
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 3,80 2009-05-25
POLNORD Akumuluj 35,20 2009-07-03
RAFAKO Zawieszona 2009-08-05
SYGNITY Kupuj 25,30 2009-05-27
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Kupuj 19,40 2009-07-31
TRAKCJA POLSKA Kupuj 4,90 2009-05-18
TVN Trzymaj 10,00 2009-07-01
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Zawieszona 2009-08-05
UNIBEP Trzymaj 5,30 2009-05-26
WSIiP Kupuj 17,80 2009-08-04
ZA PULAWY Trzymaj 82,70 2009-05-28
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka Rekomendacja E:I,(':»rrzni‘:::li:cja Cena docelowa Data wydania
AGORA Kupuj Kupuj 19,60 2009-07-24
MONDI Akumuluj Trzymaj 57,40 2009-07-10
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Kupuj Akumuluj 19,40 2009-07-31
WSiP Kupuij Kupuij 17,80 2009-08-04

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka Rekomendacja 'r:ec:(%r;eec:'nrg:cja Cena docelowa Data wydania
BZWBK Redukuj Akumuluj 102,00 2009-08-05
CIECH Trzymaj Akumuluj 31,80 2009-08-05
ERBUD Zawieszona Redukuj 35,00 2009-08-05
ING BSK Sprzedaj Trzymaj 313,00 2009-08-05
LW BOGDANKA Trzymaj Akumuluj 64,50 2009-08-05
NETIA Trzymaj Kupuj 3,80 2009-08-05
PEKAO Trzymaj Akumuluj 133,20 2009-08-05
PGNIG Sprzedaj Redukuj 3,58 2009-08-05
PKO BP Trzymaj Akumuluj 30,20 2009-08-05
RAFAKO Zawieszona Kupuj 8,70 2009-08-05
ULMA CONSTRUCCION PL Zawieszona Trzymaj 40,20 2009-08-05

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Wszystkie Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 7 4 14 4 12 1 0 6 4 3
procent 17,1% 9,8% 34,1% 9,8% 29,3% 7,1% 0,0% 42,9% 28,6% 21,4%
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Sektor finansowy

Pengab wzrést o 5,3 pkt m/m do 18,9 pkt w lipcu

Wskaznik koniunktury bankowej Pengab wzrést w lipcu o 5,3 pkt m/m do 18,9 pkt.
Skumulowany wskaznik ocen wyniést w lipcu 14,8 pkt i byt wyzszy o 4,6 pkt wobec czerwca,
natomiast skumulowany wskaznik prognoz wzrést o 6,0 pkt do 23,0 pkt. Odnotowano wzrost
zainteresowania depozytami ztotowymi zaréwno terminowymi jak i biezacymi. Spadkow
oczekuje sie wobec depozytdw dewizowych. Obserwowana jest réwniez dalsza poprawa
koniunktury w kredytach zaréwno zlotéwkowych jak i walutowych, w obszarze kredytow
konsumpcyjnych i matych kredytéw dla przedsiebiorstw (do 1 min EUR). Oczekuje sie dalszej
poprawy w tym zakresie. Odnotowano wzrost cen kredytow gospodarczych. In plus wptyneta
rébwniez ocena rynku obligacji, polis i ubezpieczen na zycie, jednak dalszej poprawy oczekuje
sie po rynku obligacji. Kolejne, po danych o podazy pienigdza, lekko pozytywne dane na temat
sektora. Wskaznik Pengab idzie w slad za ozywieniem w bankowosci (wiosna i wczesne lato
sprzyjaja wiekszej aktywnosci klientow). Utrzymanie sie wzrostu w sierpniu postrzegalibySmy
jako oznake poprawy, gdyz jest to miesigc wakacyjny. Wskaznik w dalszym ciggu znajduje sie
na bardzo niskich poziomach w poréwnaniu do ubiegtego roku (lipiec 2008 34,1 pkt.). Naszym
zdaniem jest jeszcze zbyt wczesnie, aby wskazywac¢ na odwrdcenie trendu ($rednia kroczgca
Pengab z ostatnich 12 miesiecy dalej spada, jednak mozna powiedzie¢, ze ,dno” nastrojéw
bankowcéw mamy juz za soba.

Stabnie wojna depozytowa?

Z danych zbieranych przez ,Rz” wynika, ze srednie oprocentowanie lokat trzymiesiecznych w
20 najwiekszych bankach wynosi 5,59%, podczas gdy jeszcze w marcu byto to ok. 6,3%, a na
przetomie roku w niektérych bankach siegato nawet 10%. Ostatnio oprocentowanie kont
oszczednosciowych obnizyt m.in. PKO BP. W $lad za nim rusza zapewne konkurenci.
Zgadzamy sie, ze nowe stawki depozytéw sg coraz nizsze. Wida¢ to w statystykach NBP
dotyczacych nowych stép procentowych. Jednak skoro w marcu klienci zaktadali lokaty na
6,3%, to nawet jesli trwata tylko 3 miesigce, wygasta dopiero na koniec czerwca. Dodatkowo
spadty rynkowe stopy procentowe. Zatem skutki wojny depozytowej bedg jeszcze odczuwalne i
beda miaty negatywny wptyw na wyniki kolejnych kwartatow.

SNB bedzie kontynuowaé interwencje, aby zapobiec aprecjacji CHF - Jordan z
SNB

Szwajcarski Bank Centralny bedzie kontynuowac interwencje na rynku finansowym, aby
zapobiec umocnieniu CHF - zapowiedziat czionek rady SNB Thomas Jordan. Pozytywna
informacja dla polskich bankéw.

Podaz pieniadza

M3 wzrosto 14,3% R/R i 4% YTD. Z danych ptyng dos$¢ dobre informacje na temat zaréwno
depozytéw gospodarstw domowych jak i depozytdw przedsiebiorstw. Depozyty GD w ciagu
miesigca wzrosty 0 4,3 mld PLN (YTD 10%, 25% R/R). Jednoczes$nie depozyty przedsigbiorstw
zwigkszyty sie az o 7,2 mld PLN (w maju o 3,7 mld PLN, po spadkach notowanych na poczatku
roku). Tempo przyrostu depozytéw przedsiebiorstw przyrosto o 7% R/R (-0,9% YTD).
Jednoczesnie nastepuje dystrybucja srodkéw instytucji samorzgdowych (-1,6 mld PLN w ciagu
miesigca oraz $rodkéw FUS -3,2 mld PLN). Réwnoczes$nie caty czas mamy do czynienia ze
spowolnieniem akcji kredytowej. Kredyty wzrosto o 27% R/R (w maju 29%). Przy rosngcym
portfelu kredytow gospodarstw domowych (o 3 mld PLN w ciggu miesigca, dynamika YTD 8%),
dalej spadajg kredyty przedsiebiorstw (-2,3 mld PLN, 0,9% YTD). Relacja kredyty/depozyty
wynosita na koniec czerwca 114,8% i poprawita sie z 115,6% na koniec maja 2009. W czerwcu
mieliSmy do czynienia raczej ze stabilnym poziomem kurséw walutowych (umocnienie
wzgledem CHF o 0,4% i ostabienie wzgledem EUR o 0,24%). Widzimy lepsze od naszych
oczekiwan zachowanie sie segmentu detalicznego. Przyrost depozytéw jest wyzszy niz nasze
oczekiwania i nawet mimo oczekiwanego ostabienia naptywu srodkéw w drugiej potowie roku
(bezrobocie, alternatywne grupy oszczednosci). Zrewidujemy nasze zatozenia dla wolumendéw
sektora w najblizszym raporcie. Jednoczes$nie pozwala to z nieco wiekszym optymizmem
spojrze¢ na akcje kredytowag na rzecz gospodarstw domowych. Przedsiebiorstwa dalej sg pod
presja i banki niechetnie udzielajg im kredytéow, cho¢ czerwcowy wzrost depozytéw segmentu
odbieramy pozytywnie. Podtrzymujemy nasze zatozenie spadku depozytéw o 7% w 2009 roku.
Natomiast w zakresie kredytéw (-13,5%) zaktadajg zbyt szybkie ograniczenie portfela kredytéw
w przedsiebiorstwach. Moze to spowodowac réwniez ograniczenie podazy kredytéw w
przysztym roku na rzecz tego segmentu, nawet po odnotowaniu wzrostu jego oszczednosci.

NBP: Wartos¢ kredytow na nieruchomosci w czerwcu wzrosta o 1,6 mid PLN

W maju warto$¢ udzielonych przez banki kredytéw na nieruchomosci dla gospodarstw
domowych wzrosta o 3,9 mld PLN. Wartos¢ kredytéw w walutach w czerwcu wzrosta m/m o
55,6 min PLN po wzroscie o 2,5 mld PLN w maju. Warto$¢ kredytow w ztotych w czerwcu
wzrosta m/m o 1,6 mld PLN po wzroscie o 1,45 mld PLN w maju. Warto$¢ kredytow w statym
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kursie walutowym (w czerwcu PLN umocnit sie wzgledem CHF o 0,4%), wyniosta 2,26 mid
PLN. Jest to wzrost mocniejszy niz w maju, gdy szacowany wzrost portfela w statym kursie
walutowym siegnat prawie 2 mld PLN. Widoczne jest pewne ozywienie w wartosci udzielanych
kredytéw, jednak nie zmienia on obrazu rynku. W ubiegtym roku w czerwcu sprzedaz réwniez
byta wyzsza niz w maju.

NPL w sektorze

W czerwcu wskaznik NPL/Kredyty brutto wzrdst do poziomu 6,3%, z 6% na koniec maja br.
Motorem wzrostu byty przede wszystkim naleznosci nieregularne przedsiebiorstw, gdzie
wskaznik wzrést do 10,1% z 9,3% maja. Wartos¢ NPL w segmencie wzrosta o prawie 1,7 mid
PLN w ciggu miesigca. Jednoczesnie rosnie réwniez wartos¢ NPL w gospodarstwach
domowych (o 04, mid PLN, po wzroscie o 0,74 mld PLN w maju). Wskaznik NPL/ Kredyty brutto
siegneta 4,2% (4,1% w maju). Wzrosty wskaznika wynikajg z nie tylko z przyrostu NPL (w
podobnej skali w ciggu miesigca), ale réwniez na skutek spadku portfela kredytéw ogdtem.

ZBP: Banki udzielilty kredytéw mieszkaniowych wartosci 16,8 mid PLN w 1H09
Banki udzielity 83283 kredytéw mieszkaniowych o tacznej wartosci 16,8 mid PLN w 1H09. W
analogicznym okresie rok wczesniej banki udzielity 165 tys. kredytdw mieszkaniowych o
wartosci ok. 36 mld PLN. ZBP prognozuje, ze w caltym 2009 roku sprzedaz kredytow
mieszkaniowych siegnie 40 mld PLN (po 1HO9 zrealizowana w 42%). Dodano, ze o ile w
styczniu liczba udzielonych kredytéow hipotecznych wyniosta 11 tys., to w maju i czerwcu byto to
odpowiednio 15,2 tys. i 16,7 tys. Wedtug wstepnych danych w 2Q09 banki udzielity ok. 45 tys.
kredytow mieszkaniowych o wartosci 9,1 mid PLN. Na rynku mamy do czynienia z ozywieniem
popytu na nieruchomosci obserwowanym co roku w okresie wiosny i wczesnego okresu
letniego. Oczekujemy wyhamowania popytu na kredyty hipoteczne i spadku transakcyjnosci w
kolejnych miesigcach (sezon wakacyjny). Wielkg niewiadomg bedzie rynek na jesieni, gdyz
wtedy zazwyczaj réwniez wzmaga sie popyt. Jednak w tym roku zapowiadany jest wzrost stopy
bezrobocia, co moze wyhamowaé zapotrzebowanie. Okres zimowy zazwyczaj przynosi
ostabienie popytu na nieruchomosci. Na obecng chwile uwazamy prognoze ZBP za zbyt
optymistyczng, cho¢ po wynikach 2Q09 sktaniamy sie do tego, ze sprzedaz moze nieco
przekroczy¢ naszg obecng prognoze (25 — 30 mld PLN) i przekroczy¢ 30 mld PLN. Takie
odchylenie nie ma jednak istotnego przetozenia na wyniki bankéw (nawet przy marzy 2% ponad
koszt kredytu, sprzedaz dodatkowych 3 mld PLN oznacza wynik odsetkowy w granicach 60 min
PLN w skali roku).

W czerwcu udzielono 555,1 min PLN kredytéw mieszkaniowych z doptata

Z danych BGK wynika, ze w czerwcu udzielono 3107 takich kredytéw, podczas gdy w maju
udzielono ich 2858. W catym pierwszym potroczu udzielono 12444 kredyty na taczng kwote
2,128 mid PLN, a od poczatku funkcjonowania programu, czyli od konca stycznia 2007 roku
zaciagnieto 23073 kredyty na taczng kwote 3,415 mid PLN. Srednia warto$¢ kredytu
udzielonego w czerwcu br. wynosita ponad 178 tys. PLN (w maju $rednia warto$¢ na
praktycznie tym samym poziomie). Od poczatku roku $rednia warto$¢ kredytu wynosi 171 tys.
PLN, zatem w ostatnich dwoch miesigcach $rednia warto$¢ wzrosta. Naszym zdaniem tego
rodzaju kredyty zyskujg powoli na znaczeniu dla catej produkcji kredytéw hipotecznych w
sektorze, jednak takie dane wskazujg na utrzymanie sie wiekszej sprzedazy w czerwcu. Jest to
efekt sezonowego ozywienia sprzedazy z jakim mamy do czynienia wiosng i na poczatku lata.
Dane te nie zmieniajg naszych zatozen w zakresie catorocznej produkcji kredytow hipotecznych
na poziomie 25 — 30 mid PLN.

Oszczednosci Polakéw wzrosty 0 2,7% Q/Q do 689,4 mid zt w 1Q09

Wedtug Analizy Online oszczednosci zgromadzone przez gospodarstwa domowe wzrosty do
poziomu 689,4 mld PLN. Wedtug szacunkéw Analiz Online z uwagi na zmiany, jakie zaszty w
strukturze $rodkéw pozostajacych do dyspozycji gospodarstw domowych, kluczowg role dla
zachowania sie oszczednosci odgrywajg banki, ktérych udziat w ogdlnej kwocie, w konhcu
ubiegtego roku, siegat ponownie 50%. Warto$¢ oszczednosci ulokowanych w bankach na
koniec pierwszego kwartatu biezacego roku wzrosta o 23,9 mld PLN osiggajac poziom 356 mid
PLN (+7% YTD). Zdaniem autoréw raportu, drugi segment majacy wptyw na zachowanie sie
oszczednosci to srodki zgromadzone w ramach OFE. Ich warto$¢ spadta nieznacznie, bo o
0,8% Q/Q. Z kolei wartos¢ srodkéw utrzymywanych poza systemem bankowym réwniez
osiggneta historycznie rekordowy poziom, rosnac w pierwszym kwartale o +0,4% i stanowigc
ponad 13% naszych oszczednosci. Gospodarstwa domowe pozostang motorem napedzajgcym
srodki na akcje kredytowg w sektorze bankowym. Tutaj nalezy oczekiwa¢ réwniez najwiekszej
aktywnosci ze strony bankéw w zakresie kredytowania, cho¢ ze wzgledu na znacznie
ostrozniejsze podejscia sektora do oceny ryzyka kredytowego, akcja kredytowa zostanie
dopasowana do tempa wzrostu oszczednosci.

ZBP: Ponad 11,9 min klientéw indywidualnych ma dostep do rachunku przez
Internet
Liczba klientéw indywidualnych, posiadajgcych dostep do rachunku bankowego przez Internet
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siegneta 11,94 min na koniec 1Q09. Z tej liczby 6,62 mIn oséb wykonuje na rachunku 4,4
operacji miesiecznie. ZBP podat, ze dostep do rachunku przez Internet ma takze 1,31 min
matych i srednich firm oraz 105,5 tys. korporacji. Wykonujg one odpowiednio co najmniej 16,4
oraz 119 operacji na rachunku miesiecznie. Rosnie potencjat bankéw do oszczednosci na
kosztach obstugi klientow.

Zatory w bankach o korzystnych ofertach kredytéw hipotecznych

Banki, ktore oferujg korzystne warunki kredytéw hipotecznych (Rzeczpospolita wymienia: DnB
Nord, Deutsche PBC, Nordea Bank, niektére oddziaty PKO BP), nie nadazajg z rozpatrywaniem
wnioskow. Na depozycje w tych bankach trzeba czeka¢ nawet do dwdch miesiecy. Klienci
sktadajg wnioski do kilku bankow jednoczesnie. Popyt na kredytach hipotecznych utrzymat sie
mimo wszechobecnego odtrgbienia przez media kryzysu. Jednak banki znacznie ograniczyty
podaz kredytéow. Uwazamy, ze obecny profil oferty wskazuje na to, ze bedziemy mieli do
czynienia z przetasowaniem na pozycjach lideréw sprzedazy kredytéw hipotecznych. Banki
gietfdowe, ktore do tej pory dominowaty liste ustgpig w coraz wiekszym stopniu miejsca
mniejszym graczom.

Rynek miedzybankowy

Rzeczpospolita pisze, ze w dalszym ciggu na rynku miedzybankowym dominujg kilkudniowe
pozyczki i znacznie obnizona jest ptynnos¢ na trzy i szes¢ miesiecy. Wczoraj WIBOR3M siegat
4,18% (0,7p.p ponad stope referencyjng, podobnie jak zaraz po upadku Lehman Brothers).
Banki zamiast pozycza¢ sobie wzajemnie, wolg lokowa¢ s$rodki w papierach skarbowych.
Weditug dileréw sytuacja jest o tyle lepsza, ze na rynku nie ma paniki, konczy sie tez
podkrecanie limitdw (czasami narzucanych przez zagranicznych inwestoréw). Sytuacja sie nie
zmieni dopdki globalne instytucje finansowe (czesto inwestorzy strategiczni polskich bankéw)
nie zaczng nizej wycenia¢ ryzyka. Jednoczesnie godny uwagi jest fakt, ze w ostatnich
tygodniach spread miedzy WIBOR3M i stopg referencyjng zaczat powoli spadaé. 1 czerwca
wynosit on 87 pb.

BGK wystat umowy do bankéw

Wedtug Rzeczpospolitej, instytucje miaty podpisa¢ z BGK umowe o poreczeniach i gwarancjach
kredytéw dla matych i $rednich firm, 30 lipca. Deklaracje podpisania zgtosity: BZ WBK, BGZ,
Millennium. ING BSK, BRE Bank, Raiffeisen, DnB Nord, Pekao i Handlowy sg w trakcie
negocjacji, jednak raczej rowniez podpisza umowe. Nie wierzg jednak w sukces tego programu,
gdyz uwazajg, ze cena poreczenia bedzie odstraszata firmy (2% kwoty kredytu i to z gory).
Banki probujg obnizy¢ cene, jeden z nich do 1%. O sukcesie lub porazce bedziemy moéwic za
kilka miesiecy. Lipiec sie skonczyt, a banki w dalszym ciggu nie podpisaty umoéow. Naszym
zdaniem poreczenia wystartujg po wakacjach. Wtedy rozstrzygnie sie jak sprawnie zostat
przeprowadzony ten proces pod wzgledem operacyjnym. Pierwsze efekty zobaczymy w
ostatnim kwartale, cho¢ ze wzgledu na mniejszy popyt ze strony przedsiebiorcéw, wyzsze
koszty ryzyka kredytowego szacowanego przez banki oraz koniecznos¢ pozyskania srodkéw na
udzielenie takiego kredytu, nie oczekujemy znacznego odbicia w kredytach dla przedsiebiorstw,
nawet jesli proces udzielania gwarancji bedzie przebiegat sprawnie.

Santander i AIG Bank Polska taczg sie

Transakcja polega na wymianie akcji, w wyniku ktérej Santander bedzie miat 70% akcji AIG
Bank Polska i obejmie zarzadzanie nowym podmiotem, a AIG bedzie miat 30% udziatéw. Nowy
bank zamierza specjalizowac sie w obstudze klientow detalicznych. Bedzie to prawdopodobnie
15. pod wzgledem aktywow bank w Polsce. Zgode na potgczenie musi wyrazi¢ KNF i UOKIK.
Nie podano wyceny AIG Bank Polska w transakcji. AIG tym samym nie pozyska gotéwki z
transakcji. Zaptata nastapi w formie akcji nowego podmiotu.

Ukrainskie banki na minusie

Z 16 ukrainskich bankéow 11 ma straty w 2Q09 i za 1H09. Najwiekszg strate podat Raiffeisen
Bank Awal (716 min UAH), po nim jest Pierwszy Ukrainski Miedzynarodowy Bank (4847 min
UAH). Negatywna informacja dla PKO BP, Pekao i Getin Holding, ktére posiadajg operacje na
Ukrainie.

Popyt na pracownikéw finanséw i bankowosci +9% w 2Q09

Wedtug serwisu pracuj.pl liczba ofert w bankowosci i finansach wzrosta o 9% Q/Q wobec 3%
dla catego rynku. Wynika to m.in. z rozwoju Alior Banku, wzrostu zatrudnienia w Eurobanku. Nie
oznacza to, ze w bankach gietdowych wzrosnie zatrudnienie. Uwazamy, ze proces zwolnien lub
zamrozenia rekrutacji utrzyma sie w nich do konca roku.

Kredyt dla ZUS ograniczy akcje kredytowa dla innych segmentéow

Wedtug szacunkéw w tym roku Zaktadowi Ubezpieczen Spotecznych moze zabrakna¢ od 5 — 8
mid PLN. Ewentualny kredyt dla ZUS moze ograniczy¢ akcje kredytowg dla klientow
indywidualnych oraz firm. Obecnie trwa juz przetarg na linie kredytowa w wysokosci 2,5 mid zt,
gdyz poprzednia, ktorej wysoko$¢ jest taka sama, wygasa pod koniec wrzesnia tego roku.
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Oczekujemy znacznego wzrostu relacji kredyty/depozyty w tym roku w tym obszarze. Od dwdch
miesiecy mocno spadajg S$rodki na rachunkach FUS (w czerwcu ponad 3 mid PLN).
Zapotrzebowanie na kredyt z tej strony ograniczy podaz kredytéw na rzecz dwéch najwiekszych
segmentéw klientéw bankdw, gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Co prawda podane
kwoty nie wydajg sie znaczace na tle catego portfela kredytéw, jednak sg bardzo istotne z
punktu widzenia udziatu w produkcji nowych kredytéw, szczegdlnie w tym roku.

Premie zwiekszaja ryzyko dziatania bankéw

Przewodniczacy KNF w liscie do prezesa ZBP sugeruje zmiane podejscia do polityki ptacowej
bankéw. Chodzi o uzaleznianie wynagrodzen pracownikow od realizacji celdow iloSciowych.
Trudno oczekiwac z rezygnacji ze stawiania pracownikom celéw do realizacji. Polskie banki nie
zaczerpnety go zresztg z rodzimego rynku, a z metod funkcjonowania globalnych gospodarek.

BGZ zanotowat wzrost obrotéw faktoringowych do 875,4 min PLN w 1H09

875,4 min PLN obrotéw faktorinowych w 1H09 oznacza wzrost o 16% R/R. Bank od 1 czerwca
br. wprowadzit system do obstugi tego typu transakcji, eBGZ Faktor. Oczekuje dalszego
wzrostu obrotéw z tego tytutu. Obroty faktoringu w tym roku wzrosng ze wzgledu na wieksza
potrzebe zarzadzania ptynnoscig po stronie klientéw bankéw. Jednak ich kontrybucja do
wynikow catego banku w przypadku graczy gietdowych nie jest duza.

Kredyt technologiczny wreszcie dostepny dla firm

Firmy moga skorzysta¢ z finansowanego przez UE kredytu na zakup nowych technologii. To
nowy rodzaj wsparcia dla firm. Pula przekracza 400 min PLN (jedne kredyt na kwote do 4 min
PLN). Umowe z BGK podpisato 6 bankow i wtasnie wystartowato z ofertg. O pozyczki na zakup
nowych technologii i inwestycje z tym zwigzane mozna stara¢ sie w PKO BP, Banku Pekao,
BRE Banku, BPH, Raiffeisen Banku i Banku Polskiej Spotdzielczosci. Mata skala wsparcia w
relacji do catego portfela kredytow. Jednak oferta takiego produktu ze strony bankéw pomaga
nawigza¢ relacje z segmentem MSP, co naszym zdaniem da potencjat do rozwoju w
przyszitosci.

Synergie kosztowe po fuzji Fortis — Dominet szacowane na 100 min PLN

Fortis Bank Polska szacuje, ze dzieki potaczeniu z Dominet Bankiem w ciggu dwéch lat uzyska
100 mIn PLN oszczednosci kosztowych. Plan potgczenia zaktada, ze Fortis wyemituje 5,24 min
akcji na potaczenie z Dominet Bankiem. Nowe akcje obejmg dotychczasowi wtasciciele, czyli
99,19% akcji trafi fo Fortis Bank SA/NV. Fuzja zostanie przeprowadzona od 1 do 3 sierpnia,
prawne potaczenie nastgpi 31 lipca. Potgczona instytucja, ktére bedzie dziata¢ pod markg Fortis
Bank bedzie zajmowata 14. pozycje z aktywami na poziomie 23,1 mld PLN na koniec 1Q09.
Liczba 270 oddziatéw, z czego 160 to placéwki partnerskie, zapewni bankowi 11. pozycje w
sektorze. Nie ma to wptywu na inne banki w sektorze. Informacja o fuzji podana znacznie
wczesniej. W lipcu KNF wyrazito zgode na potaczeniu obu podmiotow.

Liczba rachunkéw osobistych w sektorze przekroczyta 20 min sztuk

Bankier.pl podat, ze liczba rachunkéw osobistych prowadzonych przez polskie banki siegneta
20 min na koniec 1Q09, co oznacza wzrost 0 1 min w ciggu roku. Liderem pozostaje PKO BP
prowadzacy 6,34 min ROR-6w. W Pekao otwartych jest 2,96 min rachunkéw tego typu. Na
trzecim miejscu znajduje sie internetowy mBank z liczbg 1,52 min rachunkéw, trzeci jest BZ
WBK z 1,5 min kont. Ponad milion rachunkéw prowadza réwniez Millennium i ING BSK. W
stosunku do rankingu z ubiegtego roku, trzecie miejsce oddat BZ WBK na rzecz mBanku.
tacznie w BRE Banku (mBank i Multibank) jest 1,77 min kont. W najwolniejszym tempie
przyrastajg rachunki w PKO BP (43 tys.). Pekao odniost korzysci z tytutu potaczenia z BPH. W
pozostatych bankach z czotowki przyrost wygladat nastepujgco: mBank otworzyt 242 tys.
rachunkéw, BZ WBK 216 tys., Bank Millennium 210 tys., a ING BSK 166 tys. Z mniejszych
podmiotéw dynamicznie rachunki pozyskiwat Lukas Bank (+68 tys. kont), Eurobank (+70 tys.),
MultiBank (+52 tys.) i Alior Bank (od listopada 2008 roku otworzyt juz prawie 92 tys. rachunkéw
osobistych). Z danych Zwigzku Bankéw Polskich wynika, ze w taki sposdb swoje rachunki
obstuguje juz 7,5 min Polakéw. Sg to jednak oficjalne statystyki, ktére nie wytaczajg
nieuzywanych kont. Liczba Polakow jest rowniez mniejsza, gdyz 1 osoba moze mie¢ rachunki w
wiecej niz 1 banku. Ciekawe zestawienie pokazujgce ,naturalne” udziaty poszczegodlnych
bankéw w segmencie detalicznym. PKO BP ma prawie 32% udziatu w liczbie rachunkow,
jednak jego portfel depozytéw detalicznych wskazuje na udziat ponizej tej wartosci. Jedng z
odpowiedzi jest fakt, ze w wiekszym stopniu bazuje na klientach z mniejszych miast, ktérych
$redni depozyt jest nizszy.

NBP rozszerza liste zabezpieczen kredytow lombardowych

NBP rozszerzyt liste zabezpieczen dotyczacych udzielanych bankom kredytéw lombardowych o
dtuzne papiery wartosciowe nominowane w walutach obcych. W pierwszej fazie NBP
akceptowa¢ bedzie jako zabezpieczenia kredytu papiery rzgdowe RP nominowane w euro. W
miare zmian zachodzacych na rynku NBP przewiduje w kolejnych krokach dalsze rozszerzanie
listy zabezpieczen, ktore obja¢ moga papiery rzagdowe RP w innych walutach lub papiery
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rzagdowe innych krajow. Jednoczesnie Zarzad NBP nie rekomendowat RPP wydituzenia
transakcji typu repo, jednak jesli zajdzie taka koniecznos¢ mozliwe jest wprowadzenie tego typu
operacji. Mozliwos¢ dostepu dtugoterminowego pienigdza bankom komercyjnym zapowiadat
pod koniec czerwca cztonek Rady Polityki Pienieznej, Marian Noga. Pozytywna informacja dla
sektora. Srodowisko bankowe postuluje jednak, aby jako zabezpieczenia przyjmowane byly
réwniez m.in. papiery zabezpieczone na hipotekach.

BOS ma nowa strategie

Nowa strategia Banku Ochrony Srodowiska na lata 2009 - 2013 zaklada dokapitalizowanie
banku kwotg 470 min PLN do 2011 roku, z czego 150 - 300 min PLN bank chce pozyska¢ do
konca tego roku. W przysztym roku mozliwe jest dokapitalizowanie poprzez rynek. Dzieki temu
wzrostaby ptynnos¢ akcji banku na gietdzie. Pozyskane srodki postuzag na realizacje strategii na
lata 2009-2013, ktora zaktada m.in. 260 min PLN zysku netto i zwrot z kapitatu na poziomie
15% w 2013 roku, poinformowat prezes banku Mariusz Klimczak. WNDB ma siegna¢ 785 min
PLN (vs. 331,5 min PLN w 2008), z czego 412 min PLN ma generowa¢ segment detaliczny.
Prezes poinformowat, ze bank chce zwiekszy¢ liczbe klientdéw detalicznych do 500 tys. na
koniec 2013 r. wobec 200 tys. na koniec 2008r. Liczba klientéw korporacyjnych ma wzrosna¢
do 36 tys. wobec 19 tys. na koniec ub. roku. Bank zapowiada wprowadzenie ,niestandardowych
produktow detalicznych” w drugiej potowie tego roku. Zapowiedziano réwniez zmiane
wizualizacji korporacyjnej banku. Ciggle pozostanie on mniejszym bankiem skupionym na
segmencie detalicznym. Jednak takie zapowiedzi stanowig dodatkowy element konkurencji dla
mniejszych graczy rynkowych (m.in. w obszarze depozytéw).

Pocztowy rusza na segment MSP

Bank przygotowat strategie, ktéra zaktada, ze udziat banku w segmencie MSP zwiekszy sie
os$miokrotnie w ciagu trzech lat. Obecnie udziat BP pod wzgledem liczby obstugiwanych
podmiotéw wynosi 0,3 — 0,5%. Grupg docelowg BP sg klienci o obrotach 3 — 200 min PLN,
koncentrujac sie w najwiekszym stopniu na mniejszych (do 30 min PLN obrotéw). Do
osiggniecia sg duze efekty skali. Wynik na dziatalnosci bankowej w ciggu trzech lat ma
wzrosng¢ dwukrotnie. Na razie staboscig banku jest brak dostepu firm do rachunku przez
Internet. Jednak rozwdj uzalezniony jest od tego czy BP zostanie dokapitalizowany. BP ma
szanse na pozyskanie klientéw w matych miejscowosciach, gdzie nie ma alternatywnych
placéwek bankowych (lub konkurencja jest mata), a klienci nie majg wysokich wymagan w
zakresie zaawansowania produktdw. Z perspektywy mniejszych przedsiebiorstw Bank
Pocztowy moze by¢ bardzo atrakcyjnym bankiem ze wzgledu na cene i dostepnos¢ sieci
bankowej (placowki poczty).

ZWZA Fortis Bank Polska, zgoda KNF na pozyczke podporzadkowana

Fortis Bank Polska ma zgode KNF na zaliczenie 20 min EUR do funduszy uzupetniajacych.
Jednoczesnie walne zgromadzenie banku uchwalito podwyzszenie kapitatu oraz potaczenie z
Dominet Bankiem. Parkiet pisze, ze emisja moze przekroczy¢ 400 min PLN. Celem bytoby
zabezpieczenie banku przed rosngcymi kosztami ryzyka. Nowy inwestor banku (BNP Paribas),
moze utworzy¢ rezerwy w tym m.in. na zobowigzania Vistuli czy strat klientow na kontraktach
terminowych. Bedzie to trudny rok dla Frotis BP. Pozytywnie jednak postrzegamy fakt, ze nowy
inwestor stanowi wsparcie dla polskich operaciji.

Getin Holding — Fitch obnizyt ratingi TU Europa i TU na Zycie Europa do
poziomu 'BB’

Fitch Ratings obnizyta spotkom miedzynarodowy rating Sity Finansowej (IFS) z poziomu ‘BBB-'
do poziomu ‘BB', podata spotka w komunikacie. Rating zostat zréwnany do ratingu Getin Banku,
gtéwnie z powodu wysokiego poziomu ekspozycji na Getin Bank poprzez inwestycje. Fitch
réwnoczesnie obnizyt obu spotkom krajowy rating z 'A' do poziomu ‘BBB'. Perspektywa ratingu
zostata skorygowana ze stabilnej na negatywna. TUE podkresla, ze mimo nizszego rating’u
sytuacja operacyjna i finansowa spotek jest dobra. Wyniki sg o 36% lepsze niz przed rokiem,
sktadka przypisana brutto wg PSR jest wyzsza o 105% R/R. TU Europa dostarcza depozyty do
Getin Banku. Nie jest to nowa informacja dla rynku.

Getin Holding, Noble Bank — Zatozenia dla potaczonego Noble Getin Banku

We wniosku o wydanie pozwolenia na potaczenie Getin Banku i Noble Banku oraz na
przekroczenie poziomu wykonywania 75% gtosow w podmiocie przez strategicznych
akcjonariuszy do KNF zobowigzano sie, ze nie bedg podejmowac dziatah prowadzacych do
wycofania akcji Noble Banku po potaczeniu z Getin Bankiem z GPW. W sytuacji gdyby taka
konieczno$¢ by zaistniata, zobowigzali sie do uzgodnien z wiasciwymi organami nadzoru
finansowego. Ponadto zobowigzano sie, ze w terminie trzech i pét roku od dnia potaczenia obu
bankéw co najmniej 15% akcji Getin Noble Bank bedzie znajdowato sie w wolnym obrocie.
Emitent zamierza réwniez docelowo wyptacaé potowe osigganych zyskéw w formie dywidendy,
a w przypadku wyjatkowo pozytywnych wynikéw i wysokiej wyptacalnosci, bedzie mozna
rozwazy¢ wyptate wyzszej dywidendy. Dywidenda bedzie ptacona o ile bedzie pozwalat na to
wspotczynnik wyptacalnosci. Biorgc pod uwage obecne otoczenie makroekonomiczne, wyptate
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potowy zysku nalezy traktowac jako cel, a nie wskaznik obowigzujacy od przysztego roku.

Noble Bank i Getin Bank kupity 19,947% akcji TU Europa od Getin Holding

Getin Holding sprzedat po 785,2 tys. akcji TU Europa za 67,06 min PLN (85,4 PLN/akcje) na
rzecz Getin Banku i Noble Banku. tacznie zbyt 1570,4 tys. akcji ubezpieczyciela za kwote
134,112 min PLN, co stanowi 19,94% udziatéw. Po transakcji Getin Holding ma 79,85%
udziatéw w TU Europa. Parkiet pisze, ze powodami takiej transakcji wewnatrz grupy moze byc¢
pozyskanie $rodkoéw przez spotke holdingowag z grupy na nowe akwizycje lub cheé¢ poprawy
ptynnosci. Getin Holding moze obecnie przeznaczy¢ srodki albo na akwizycje, albo posiadac
srodki na dokapitalizowanie podmiotéow z grupy. Skoro udziaty sprzedaty dwa polskie banki, to
by¢ moze chodzi o operacje zagraniczne. Z perspektywy akcjonariuszy mniejszosciowych Getin
Holding zmienia sie to, ze nieznacznie spadio zaangazowanie w TU Europa grupy Getin
Holding. Getin Holding ma praktycznie cato$¢ udziatéw w Getin Banku, jednak w przypadku
Noble Banku udziaty GH wynosza 73,64%.
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Wynik operacyjny*

Zysk brutto
Zysk netto

ROE

PIE

PIBV

DIPS
Dyield (%)

* przed kosztami rezerw
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BZ WBK (Redukuj)

Cena biezaca: 124,1 PLN Cena docelowa: 102 PLN
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P
1286,7 1635,1 271% 15154 -7,3% 1483,8

3,

5% 3,3% 2,7% 2,7%

29406 3190,0 85% 28683 -10,1% 29418
13952 15759 130% 1263,0 -199% 13199
13914 12114 -12,9% 365,0 -69,9% 456,8

954,7 8554 -10,4% 248,3 -71,0% 320,5

23,

0% 18,4% 4,9% 6,0%
9,5 10,6 36,5 28,3
21 1,8 1,7 1,6
6,0 3,0 0,0 0,0
4,8 2,4 0,0 0,0

W\\M\ W

BZWBK

wIG

2008-11-18

2009-03-13

zmiana
-2,1%

2,6%
4,5%
25,2%
29,1%

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-05
Podstawowe dane (min PLN)

Liczba akcji (min) 73,0
MC (cena biezaca) 9054,4
Free float 29,5%
Zmiana ceny: 1m 43,3%
Zmiana ceny: 6m 47,7%
Zmiana ceny: 12m -25,3%
Max (52 tyg.) 179,9
Min (52 tyg.) 64,5

Wyniki 2Q09 byly lepsze od naszych oczekiwan na skutek wyzszego wyniku
tradingowego oraz nizszych odpiséw na rezerwy. W pierwszym pétroczu tego roku ze
wzgledu na wojne depozytowa i odpisy na opcje spadt wynik odsetkowy. W drugiej
potowie roku niewielkiej poprawy oczekiwaé¢ nalezy ze strony marzy odsetkowej netto
(wojna depozytowa ma sie ku koncowi), wzrostu wyceny instrumentéw diuznych,
stopniowej poprawy wyniku prowizyjnego, jednak jednoczesnie nizszych wynikéw z
tradingu na skutek spadku zmiennosci na rynkach finansowych. Odbicie na marzy
odsetkowej bedzie hamowane przez spadek rynkowych stop procentowych, a wynik

wsorr OdSetkowy bedzie réwniez pod presja na skutek stabych wolumenéw. W najblizszym
czasie zrewidujemy nasze prognozy diugoterminowych wynikéw dla BZ WBK.
Kapitalizacja BZ WBK siega 9,4 mid PLN. Aby P/E’10 siegneto 10, bank musiatby wykaza¢
wynik na poziomie 940 min PLN, czyli o 10% wyzszym niz wynik netto za 2008 rok.
Uwazamy, ze istnieje bardzo nikta szansa na realizacje takiego poziomu wyniku juz w
przysztym roku. Obnizamy rekomendacje z akumuluj do reduku;.

Wprowadzenie akcji do obrotu — Program Motywacyjny

W zwigzku z realizacjg Programu Motywacyjnego do obrotu wprowadzono 115,729 tys. akcji
serii H. Catkowita warto$¢ emisji warunkowej zostat uchwalona w kwietniu 2006 roku na 200
tys. akcji. Bank ma jeszcze jeden PM, uchwalony rok pézniej, w ktérym warunkowo zaktada sie
emisje do 150 tys. akcji. W najblizszym raporcie analitycznym na temat BZ WBK zweryfikujemy
dane dotyczace liczby akcji. Wyemitowane w ramach PM | akcje stanowig niespetna 0,16%
wszystkich znajdujacych sie w obrocie, zatem nie bedzie to miato istothego wptywu na wycene.
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g% Handlowy (Sprzedaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 57 PLN Cena docelowa: 40,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-07
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 1204,4 13658 13,4% 14675 74% 14495 -1,2%  Liczba akcji (min) 130,7
Marza odsetkow a 3,2% 3,4% 3,4% 3,3% MC (cena biezaca) 7 4476
WNDB 24471 23128 -5,5% 2289,9 -1,0% 23244 1,5%  Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 990,3 909,6 -8,1% 894,6 -1,7% 882,9 -1,3%
Zysk brutto 1034,2 759,2 -26,6% 4115 -45,8% 539,2  31,0%
Zysk netto 824,2 600,4 -27,2% 326,7 -45,6% 428,0  31,0%
ROE 15,0% 10,7% 5,6% 7,0% Zmiana ceny: 1m 14,9%
PE 9,0 12,4 22,8 17,4 Zmiana ceny: 6m 81,0%
PBV 1,3 1,3 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -26,3%
D/PS 4,1 4,8 0,0 1,3 Max (52 tyg.) 77,5
Dyield (%) 7,2 8,3 0,0 2,2 Min (52 tyg.) 28,0

* przed kosztami rezerw

80

v
56 - [
44

32 4

Bank Handlowy

20

wIG

2008-07-29 2008-11-18

2009-03-13

2009-07-07

Spadajace przychody, ciagle wysokie koszty ryzyka oraz kumulacja ubiegtorocznych
zyskow w kapitatach banku beda wplywaly negatywnie na rentownos$é¢ kapitatéw
wiasnych. Dodatkowo uwazamy, ze Bank Handlowy w bardzo ograniczony sposéb bedzie
zwiekszal aktywa wazone ryzykiem w okresie spowolnienia. Potencjat ptynnego bilansu i
znacznej nadwyzki kapitaléw nie bedzie wykorzystany w perspektywie kilku kolejnych
kwartaléow. To dodatkowo przelozy sie na opodznienie odbicia w zakresie przychodéw.
Podtrzymujemy rekomendacje sprzeda;j.
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ING BSK (Sprzedaj)

Cena biezaca: 496 PLN
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2007
1047,9
2,1%
2008,5
640,2
787,0
630,7

16,6%
10,2
17
27,9
5,6

* przed kosztami rezerw

"
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wIG

ING BSK

2008-07-29 2008-11-18

2009-03-13

2009-07-07

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 313 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-05

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

1152,0 9,9% 12175 57% 1236,9 1,6%  Liczba akcji (min) 13,0
1,9% 1,9% 2,0% MC (cena biezaca) 6 453,0
2060,5 2,6% 21879 6,2% 2306,7 54%  Free float 18,5%

580,4 -9,3% 752,1 29,6% 817,2 8,7%

563,1 -28,5% 2414 -571% 491,3  103,5%

4454  -29,4% 1916 -57,0% 390,0 103,5%
11,1% 4,4% 8,5% Zmiana ceny: 1m 41,3%
14,5 33,7 16,5 Zmiana ceny: 6m 65,3%
1,5 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 4,2%
11,7 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 557,0
24 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 182,1

Bank nie bierze udzialu w wojnie depozytowej dzieki znacznej przewadze kredytéow nad
depozytami. Pozostaje selektywnym jednak aktywnym graczem na rynku kredytéw.
Posiada rowniez duzy udzial naleznosci korporacyjnych w portfelu kredytowym, co
znacznie ulatwia rewizje ceny portfela na istniejacych naleznosciach kredytowych. Dzieki
temu wynik odsetkowy pozostanie wyzszy niz w ubiegtym roku. Jednak wraz ze
spadajacymi stopami rynkowymi, potencjat do dalszej poprawy wyniku odsetkowego
bedzie ograniczony. Dodatkowo elementem negatywnym beda pozostawaé koszty ryzyka
kredytowego. Rynek zdyskontowat juz oczekiwania na dobre wyniki 2Q09. Zmieniamy
rekomendacje z trzymaj do sprzedaj.

Wywiad prezesa banku

W wywiadzie dla Pulsu Biznesu prezes ING BSK, B. Bartkiewicz, otwarcie krytykuje nieuczciwe
praktyki bankéw. Uwaza, ze obecne reklamy manipulujg klientami, nie informujg i wprowadzajg
w btad. Na rynku brak jest przejrzystej oferty. W wywiadzie powotuje sie na przyktady reklam
lokat. Uwaza, ze nieprzejrzyste reklamy ograniczajg zaufanie do sektora. Jednoczes$nie uwaza,
ze na naszym rynku kredyty hipoteczne denominowane w CHF powinny zosta¢ zakazane.
Przyznaje, ze w pewnym momencie przytgczyt sie¢ do bankoéw udzielajgcych tego rodzaju
kredytéw, jednak tylko dlatego, aby nie zosta¢ wyrzuconym z rynku. Apel do pozostatych
graczy. Uwazamy, ze niczego to nie zmieni.
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Wynik odstekow y

Marza odsetkow a
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Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto
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PIE

PBV
D/IPS

Dyield (%)
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Kredyt Bank (Sprzedaj)

Cena biezaca: 8,2 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

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

17,9%

* przed kosztami rezerw

18

57
1,0
0,4
4,5

148 4
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Analityk: Marta Jezewska

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

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

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

3.2% 2,6% 2,7% MC (cena biezaca) 22249

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 26,4%

6,8 210,8 454 Zmiana ceny: 6m 42,2%

0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -52,9%

0,5 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 17,4

6,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,8

Strata netto w 1Q09 uwzgledniala znaczne rezerwy w segmencie korporacyjnym i nie
pozwoli na osiagniecie zysku netto juz po pierwszym pétroczu 2009. W catym 2009 roku
uda sie wypracowaé¢ symboliczny zysk. Wysoka przewaga kredytéw nad depozytami,
uzaleznienie finansowania od inwestora strategicznego (kredyty z tego zrédta stanowia
przeszio s sumy bilansowej) uniemozliwiag wzrost w kolejnych kwartatach. Bank bedzie
skupiony na restrukturyzacji i porzadkowaniu istniejagcych linii biznesowych. Dodatkowo,
nawet jesli sytuacja ptynnosciowa sie poprawi, bank nie bedzie w stanie sprzedawac
produktu, ktéry w poprzednim cyklu dostarczyt wzrostu sumy bilansowej — walutowych
kredytow hipotecznych. Ze wzgledu na charakterystyke rynku consumer finance (koszty
ryzyka uderzajg w banki sprzedajace kredyty gotébwkowe poza baze klientéw), Zagiel nie
bedzie notowal rosnacych wynikow sprzedazy, a rezerwy na jego kredyty beda
obciazeniem dla banku. Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj.
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Cena biezaca: 4,4 PLN
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e BRE BANKU S.A.
(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 7717
Marza odsetkow a 2,8%
WNDB 1648,2
Wynik operacyjny* 651,1
Zysk brutto 584,6
Zysk netto 461,6
ROE 19,5%
PE 8,1
PBV 1,5
D/IPS 0,2
Dyield (%) 3,9

* przed kosztami rezerw
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Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 1,8 PLN 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) 37364
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 57,1%
9,0 207,0 39,8 Zmiana ceny: 6m 131,6%
1,3 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m -40,5%
0,2 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 7,6
4,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,4

Wyniki 2Q09 byly gorsze od oczekiwan rynku, bank w dalszym ciagu boryka sie z
problemem finansowania portfela kredytéw. Poprawa sentymentu na rynkach
finansowych (spadek kosztéw refinansowania kredytéw walutowych, powolny spadek
cen depozytéw klientow detalicznych, umocnienie PLN) zostata juz zdyskontowana przez
rynek. Jednak w kolejnych kwartatlach nalezy oczekiwa¢ spadku rynkowych stép
procentowych (m.in. WIBOR3M bedacy podstawa dla oprocentowania kredytéw), ich
stabilizacji na nizszym poziomie, co bedzie wptywato negatywnie na wynik odsetkowy.
Mimo znacznego zaangazowania na rynku kredytow walutowych, Bank Millennium
»zamienia” LIBOR (CHF) na stopy polskie poprzez instrumenty pochodne. Dodatkowo
caly czas problemem pozostanie niska podaz nowych wolumenéw, co bedzie hamowato
trwala poprawe przychodéw. Zarzad zapowiedzial, ze w kolejnych kwartatach nalezy
oczekiwaé wyzszych kosztéw ryzyka kredytowego, co bedzie ograniczalo pozytywny
wplyw nizszych kosztow finansowania. Podtrzymujemy rekomendacje sprzeda;.

Wyniki 2Q09

Na poziomie wyniku operacyjnego po rezerwach bank zanotowat wynik na poziomie 2 min PLN,
vs. nasze oczekiwania niespetna 400 tys. PLN. Na poziomie zysku netto kwota 8,9 min PLN
zawiera zdarzenia jednorazowe, ktére mocno podniosty kwartalny rezultat. Jakos¢ wyniku
odsetkowego oceniamy negatywnie. Wynik operacyjny przed kosztami rezerw byt o0 26% gorszy
od naszych prognoz. Wplyw na to miaty przychody. Bank osiggnat bardzo niski wynik
odsetkowy (85 min PLN vs. prognoza 119 min PLN), wynik prowizyjny (106,6 min PLN vs.
prognoza 115 min PLN). Bank odrobit cze$¢ spadku przychodéw dzieki bardzo dobrym wyniku
handlowym (taczny wynik handlowy i pozostate przychody operacyjne netto oraz wynik na
swapach walutowych 129 min PLN vs. prognoza 115 min PLN). Jest to kolejny kwartat
sprzyjajacy generowaniu wynikow handlowych w bankach. Wraz ze spadkiem zmiennosci na
rynkach finansowych oczekujemy spadku przychodow z tego tytutu. Przychody ogétem byty o
ponad 7% nizsze od naszej prognozy. In plus zapisaty sie wydatki, ktére byty o 8 min PLN
nizsze od naszej prognozy i nie zmienity sie istotnie w relacji do poprzedniego kwartatu. Bank
obniza wydatki administracyjne, jednak bardzo niska baza kosztéw osobowych z 1Q09
(rozwigzania rezerw na premie) nie pozwolita na ich utrzymanie w 2Q09 (koszty osobowe
wzrosty o przeszto 6 min PLN). Zaskoczeniem byt dla nas spadek wydatkéw rzeczowych w
sytuacji rozpoczecia w 2Q09 kampanii promocyjnej depozytow. Koszty ryzyka kredytowego
siegnety tylko 63 pb. w 2Q09, podczas gdy w 1Q09 byto to 148 pb (po wytaczeniu odpiséw na
opcje 86 pb). Poprawa sytuacji na rynkach finansowych (m.in. umocnienie ztotéwki) mogto
pozwoli¢ na zawigzanie nizszych rezerw. Przewaga portfela detalicznego w kredytach ogoétem
pozwala obecnie na raportowanie nizszych rezerw, jednak w tym segmencie najwieksze
rezerwy beda naszym zdaniem zawigzywane w przysztym roku. Bank w dalszym ciggu ma
przewage kredytéw nad depozytami (106%), cho¢ na skutek umocnienia PLN relacja ta spadta
z poziomu 112% notowanego kwartat wczesniej. Motorem wzrostu depozytéw (cho¢ zaledwie o
1,8% Q/Q) sg gospodarstwa domowe (+4% Q/Q), podczas gdy depozyty przedsiebiorstw
spadty. Portfel kredytéw spadt o 4% Q/Q dzieki umocnieniu sie ztotowki (wptyw na kredyty
hipoteczne i kredyty przedsiebiorstw) oraz ograniczenie podazy kredytéw dla przedsiebiorstw.
Wzrosty wykazujg jedynie najmniejszg czes¢ portfela — consumer finance. Wyraznie widac
obszary, w ktéry bank pozostat aktywny.
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Pekao (Trzymaj)

Cena biezaca: 137,5 PLN Cena docelowa:133,2 PLN

e BRE BANKU S.A.
5=
(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 4323,0
Marza odsetkow a 3,6%
WNDB 8314,2
Wynik operacyjny* 4 509,5
Zysk brutto 43424
Zysk netto 3 547,2
ROE 23,1%
PE 10,2
PBV 25
D/IPS 9,0
Dyield (%) 6,5

* przed kosztami rezerw
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45

2008-07-29 2008-11-18

2009-03-13

Analityk: Marta Jezewska

Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-05

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

4 509,5 43% 37920 -159% 42410 11,8%  Liczba akcji (min) 262,2

3,5% 2,8% 3,1% MC (cena biezaca) 36 054,2

7578,2 -89% 6686,1 -11,8% 74091 10,8%  Free float 36,7%
4535,0 06% 31266 -31,1% 37310 19,3%
4 .346,0 01% 1963,1 -548% 2587,7 31,8%
3528,0 -0,5% 15772 -553% 2083,1 32,1%

23,0% 9,4% 11,2% Zmiana ceny: 1m 20,6%

10,2 22,9 17,3 Zmiana ceny: 6m 38,2%

2,3 2.1 1,8 Zmiana ceny: 12m -26,3%

9,6 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 192,0

7,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 67,9

Utrzymanie plynnego bilansu (kredyty/depozyty na poziomie 88% po 2Q09), kontrola
wydatkow (koszty ogotem spadty 1% R/R po 1H09), wysoki wspétczynnik wyptacalnosci
(14,5% na poziomie grupy, 13,7% w banku Pekao) to atuty Pekao. Dodatkowo jak na razie
bank odnotowal znacznie mniejszy przyrost portfela naleznosci nieregularnych niz
notowany w innych bankach (NPL/kredyty brutto na poziomie 6,7%, z 5,5% na koniec
2008 roku). Zarzad banku tlumaczy to konserwatywnym podejSciem do oceny ryzyka
kredytowego w banku w ciggu ostatniej prosperity w sektorze. Rynek zdyskontowat juz w
wycenie rynkowej korzystne polozenie Banku Pekao na tle innych konkurentéw. W

00707 ZWigzKu z oczekiwaniem niskiej skali przyrostu wolumenéw oraz spadajacymi rynkowymi

stopami procentowymi trudno bedzie w znaczacym stopniu poprawiaé¢ przychody w
kolejnych kwartatach. Bank wyceniany jest przy P/E’'10 na poziomie 18, przy zalozeniu
zysku na poziomie 2,1 mld PLN w przysztym roku. Podniesienie prognozy zysku nawet o
50%, w dalszym ciaggu wskazuje na P/E’10 na poziomie 12. Uwazamy, ze osiagnigcie
zysku netto na poziomie zblizonym do poziomu 2008 roku jest zbyt optymistycznym
zalozeniem. Dodatkowym czynnikiem wptywajacym negatywnie na wycene rynkowa
Pekao moze byé¢ podaz akcji w zwiazku z zapowiedziami sprzedazy resztowki nalezacej
do Skarbu Panstwa. Obnizamy rekomendacje z akumuluj do trzyma;j.

Prezes zadowolony w wynikéw w 2Q09

Prezes J. K. Bielecki powiedziat, ze jest zadowolony z wynikow w 2Q09. Pozytywnie ocenit
réwniez polski sektor bankowy w kontekscie radzenia sobie z kryzysem. Dodat, ze w przypadku
polskich bankéw w dalszym ciggu rozmawia sie o zyskach, podczas gdy zagraniczne podmioty
w wielu przypadkach raportujg straty. W petni podzielamy opinie prezesa Pekao. Uwazamy,
przy tym, ze to grupa najwiekszych bankow bedzie w kolejnych kilku kwartatach wypadac lepiej
pod wzgledem poziomu rezultatow. Polskie banki dobrze radzg sobie w trudnym otoczeniu,
jednak nalezy pamietac, ze tegoroczne zyski bedg o 50 — 60% nizsze niz przed rokiem.
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Wynik odstekow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE

PBV
D/IPS

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

PKO BP (Trzymaj)

Cena biezaca: 32,6 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2007
4 646,6

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

26,4%
11,2
2,7
1,0
3,0

* przed kosztami rezerw

55

D
"
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37 4 M

PKO BP

10
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19

wiG

2008-07-29 2008-11-18

2009-03-13

2009-07-07

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 30,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-05

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

61273 319% 50569 -17,5% 53277 54%  Liczba akcji (min) 1000,0

5,0% 3,6% 3,6% MC (cena biezaca) 32 600,0

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

24.1% 9,8% 10,0% Zmiana ceny: 1m 29,9%

10,4 22,7 20,0 Zmiana ceny: 6m 27,8%

2,3 2,1 1,9 Zmiana ceny: 12m -37,3%

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

3,3 3,1 0,0 Min (52 tyg.) 18,9

Perspektywa przesunigecia dnia prawa poboru z 29 pazdziernika na 6 pazdziernika
(propozycje uchwal na NWZA banku planowane na 31 sierpnia 2009) przybliza
perspektywe rozwodnienia zysku netto. W zwigzku z harmonogramem konkursu na
czlonkéw zarzadu banku wydaje sie coraz bardziej pewne, ze na czele banku przy okaz;ji
emisji bedzie stal p.o. prezesa. Tym bardziej, ze przy planowanych na NWZA zmianach w
sktadzie Rady Nadzorczej, pod znakiem zapytania jest to, czy wybér obecnej rady spotka
sie z aprobatg nowej. Wszystkie te czynniki moga mie¢ przetozenie na cene emisyjna. W
2Q09 pozytywny wplyw na wyhamowanie trendu spadkowego marzy odsetkowej mial
wzrost WIBOR3M. Jednak z koncem czerwca rynkowe stopy spadaty i obecnie WIBOR3M
znajduje sie na nizszych poziomach niz np. w czerwcu. Bedzie to wywieralo presje na
spread depozytowy (szczegodlnie na rachunkach biezacych), co opoézni efekt spadku
kosztu na depozytach terminowych (schylek wojny depozytowej). Obnizamy
rekomendacje z akumuluj do trzymaj.

MSP skionne przeprowadzi¢ oferte wczesniej

Ministerstwo Skarbu Panstwa moze skioni¢ sie ku przeprowadzeniu nowej emisji akcji PKO BP
na poczatku pazdziernika, gdyby okazato sie to konieczne dla powodzenia oferty, poinformowat
minister skarbu Aleksander Grad. Na najblizszym NWZA ministerstwo bedzie chciato skroci¢
czas do emisji. Nowy prezes ma zosta¢ wybrany w potowie wrzesnia, a na poczatku
pazdziernika miatby odpowiada¢ za emisje. W tym kontekscie kwestia konkursu moze sie
przeciggna¢ i to jeszcze p.o. prezesa bedzie kierowat bankiem w momencie prowadzenia
emisji. Czasu jest jednak coraz mnie;.

P.o. prezesa, W. Papierak, zapewnia o kontynuacji prac nad emisja

P.o. prezesa zapewniat, ze prace nad emisjg ciggle trwajg i wkrotce zostanie wybrany doradca
emisji. Rzeczpospolita pisze, ze grupa, ktora kierowata pracami nad nowg emisjg oraz
zajmowata sie wyborem doradcy, kierowata Anna Trzecinska, ktéra zostata zwolniona. Razem z
nig z PKO BP odeszio trzech dyrektoréow, ktérych zatrudnit byty prezes. Czekamy na
rozstrzygniecia. Wakaty na waznych stanowiskach wptywajg negatywnie na decyzyjnosé
wewnatrz banku. Dodatkowo, jak wida¢ z podjetych zmian personalnych nalezy liczy¢ sie
réwniez ze zmianami w catym banku, co dodatkowo wydtuzy proces wyboru nowych czionkéw
zarzadu.

BGK zamierza obja¢ akcje nowej emisji PKO BP za 2 mid PLN

Prezes BGK, |. Fonfara, powiedziat, ze bank zamierza obja¢ akcje nowej emisji za kwote 2 mid
PLN. Obecnie czeka na zgode Rady Nadzorczej w tej sprawie. Udziat Skarbu Panstwa w PKO
BP wynosi nieco ponad 51%. Jesli bank miatby pozyska¢ 5 mid PLN (pierwotne deklaracje), to
do objecia bytoby jeszcze 0,5 mld PLN przypadajacych na PKO BP.

PZU rozwaza udziat w emisji nowych akcji PKO BP

PZU podtrzymuje, ze moze rozwazy¢ wziecie udziatu w podwyzszeniu kapitalu PKO BP. PZU
jest zainteresowane wspotpracg strategiczng z bankiem, wiec jesli objecie udziatéw mogtoby
.scementowac” takg wspotprace, PZU bedzie sie przygladato tej kwestii. PZU jest kolejnym
obok BGK podmiotem z udziatem Skarbu Panstwa, zainteresowanym w objeciu akcji nowej
emisji.

Prezes odwotany
Rada Nadzorcza odwotata Prezesa Zarzadu J. Pruskiego, oraz Wiceprezesa odpowiedzialnego
za inwestycje T. Mironczuka. Petnigcym obowigzki prezesa zostat W. Papierak, dotychczasowy
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wiceprezes banku odpowiedzialny za rynek detaliczny. MSP ogtosito nowy konkurs na cztonkow
zarzadu. Puls Biznesu pisat, ze moga nie byc¢ to ostatnie dymisje w zarzgdzie, wymieniajac J.
Myjaka (odpowiedzialnego za pion korporacji). Miatby go zastapi¢ J. Wojtas, ktéry wygrat w
ubiegtym roku konkurs na cztionka zarzadu odpowiedzialnego za pion korporacji, jednak nie
zyskat aprobaty J. Pruskiego. W drugiej potowie sierpnia ma odby¢ sie NWZA banku, ktére
zadecyduje nie tylko o zmianach w zarzadzie, ale rowniez w Radzie Nadzorczej. Prezes J.
Pruski w wydanym o$wiadczeniu podat m.in., ze nie podano mu przyczyn odwotania.

MSP planuje zwotanie NWZA

Minister Skarbu, A. Grad, powiedziat, ze decyzja o odwotaniu prezesa i wiceprezesa PKOBP
byta suwerenng decyzjg Rady Nadzorczej. MSP zwrdcito sie jednoczesnie jeszcze 1 lipca do
zarzadu z wnioskiem o zwotanie walnego zgromadzenia, w ktérym znalaztyby sie punkty
dotyczace zmian w Radzie Nadzorczej. Na razie nie wiadomo ilu oséb miatyby dotyczyc
zmiany. Prawdopodobnie odbedzie sie ono 21 sierpnia (choé moze zosta¢ przesuniete na 1
wrzesnia). M. Piszczek, przewodniczaca RN PKO BP powiedziata, ze konkurs zostat
ogtoszony, a przestuchania kandydatéw zaplanowano na poczatek wrzesnia. Prasa spekuluje,
ze potencjalnym nowym prezesem banku moze by¢ S. Lachowski (byty prezes BRE Banku), M.
Klimczak (prezes BOS), I. Chalupec (byty prezes PKN Orlen), Mariusz Karpinski (byty prezes
GEMB) i R. Juszczak (byty prezes PKO BP). Skoro gtéwny akcjonariusz chciat zwota¢ NWZA
juz 1 lipca, a gtownym celem byta rekonstrukcja Rady Nadzorczej, to obecna RN moze nie
decydowaé juz o nowym zarzadzie banku. Jesli harmonogram przedstawiony przez RN w
kwestii konkursu zostanie tak prowadzony, to kiéci sie on z planami w zakresie zwotania NWZA.
Rodzi to ryzyko przeciagniecia sie procesu w czasie, a to z kolei moze w koncu odbi¢ sie na
harmonogramie emisji. Czekamy na dalszy rozwéj wypadkow.

7 mld PLN na kontach oszczednosciowych

Bank zebrat na kontach oszczednosciowych 7 mid PLN, na 430 tys. rachunkach. Bank obnizyt
réwniez oprocentowanie produktu, o 25 — 35 pb. Dla kwot ponizej 20 tys. PLN oprocentowanie
poszto w dot o 35 pb, do 4,15%, dla kwot od 20 do 50 tys. PLN do 4,25% (o 25 pb), a dla kwot
od 50 tys. PLN do 4,8% (o 25 pb). Decyzja uzasadniona ostatnig decyzjg RPP. Uwazamy
jednak, ze banki w dalszej czesci roku beda dalej sukcesywnie obniza¢ oprocentowanie, nawet
bez decyzji o obnizce stop przez RPP.

Jeszcze 1 mid PLN dla budzetu

Joanna Szmid, wiceminister skarbu powiedziata w Sejmie, ze celem rzadu jest otrzymanie
jeszcze 1 mld PLN od PKO BP do budzetu. Chodzi zaréwno o wyptate dywidendy zaliczkowej
za 2009 rok, jak i przychody ze sprzedazy praw poboru w planowanej emisji. Oczekiwania
rzadu sa znane rynkowi od dluzszego czasu. Jednak wyptata uzalezniona jest od
harmonogramu i powodzenia emisji akcji.
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Sektor rafineryjno-gazowy, chemia

Orlen i Lotos przeciwko rurociggowi produktowemu na Biatorus

Wedtug doniesien prasowych Orlen i Lotos chcg zablokowac projekt budowy rurociggu
transportujagcego do Polski tanszy niz krajowy olej napedowy z Biatorusi. Rzad prawdopodobnie
przychyli sie do argumentdéw polskich rafinerii i OLPP wycofa sie z tego projektu. Rurociag
produktowy pozwolitby na import konkurencyjnego paliwa, co oczywiscie nie lezy w interesie
polskich rafinerii. W naszej opinii bedg one dazy¢ do przejecia kontroli nad importem z tamtego
kierunku i sami bedg sprzedawac¢ paliwo z biatoruskich rafinerii. Przypominamy, ze w przypadku
diesla Polska jest importerem netto. W ubiegtym roku dostawy z zagranicy zaspokajaty okoto
32% krajowej konsumpgciji.

Brak jednoznacznych rozstrzygnieé na rynku paliw

Lipiec, mimo pozytywnego poczatku, nie przyniost wyraznej poprawy sytuacji na rynku
paliwowym w USA. Zapasy ropy co prawda ostatecznie zmniejszyty sie w stosunku do konca
czerwca o 2,3 min barytek, ale ze wzgledu na ponowne ograniczanie popytu ze strony rafinerii
(zmniejszenie produkcji jako mechanizm obrony marz) tendencja ta wyraznie ostabta w
koncéwce miesigca. Gtéwnym problemem dla rentownosci przerobu pozostawaty niskie cracki
na dieslu, na ktéry popyt ponownie spadt w ujeciu m/m. Sytuacja na rynku benzyny jest
znacznie stabilniejsza (popyt utrzymat sie na poziomie z czerwca), co oczywiscie znajduje
odzwierciedlenie w wysokich marzach na tym paliwie. Jeden produkt nie jest jednak w stanie
zapewni¢ rentownosci rafineriom, szczegdlnie w srodowisku dynamicznych wzrostéw cen
surowca. Wtasnie dlatego ostatnie spadki cen ropy nalezy traktowaé jako informacje pozytywng
dla polskich rafinerii, gdyz oznacza ona obnizenie kosztéw zuzy¢ witasnych surowca na cele
energetyczne.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Ciech (Trzymaj)

Cena biezaca: 34,2 PLN

(mIn PLN) 2007
Przychody 3415,0
EBITDA 222,3
marza EBITDA 6,5%
EBIT 43,0
Zysk netto -31,7
PE
P/ICE 6,5
P/BV 0,9
EV/EBITDA 9,6
Dyield (%) 6,1

70

s ")

Ciech wIG

2008-07-29 2008-11-18 2009-03-13

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 31,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-05

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
37813 10,7% 37954 04% 38619 1,8% Liczba akcji (min) 28,0
459,7 106,8% 476,8 3,7% 514,8 8,0% MC (cena biezaca) 957,6
12,2% 12,6% 13,3% EV (cena biezaca) 26411
256,4 496,6% 228,5 -10,9% 261,0 14,2% Free float 35,6%

44,5 70,4  58,3% 99,5 41,4%

21,5 13,6 9,6 Zmiana ceny: 1m 28,6%
3,9 3,0 2,7 Zmiana ceny: 6m 52,0%
1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -44,6%
57 5,5 5,3 Max (52 tyg.) 61,7
6,1 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,4

Po bardzo stabym czerwcu akcje Ciechu w lipcu odrobity spadki rosnac o ponad 26%.
Kurs przekroczyt juz jednak poziom naszej ceny docelowej i dlatego zamykamy nasza
rekomendacje akumuluj. W naszej opinii dobre wyniki 2Q s3a juz przez rynek
zdyskontowane, a o kolejne pozytywne zaskoczenia moze by¢ trudno tym bardziej ze juz
pojawity sie¢ zapowiedzi obnizek cen sody przez Solvay, a takze presja na marze w
organice po podwyzkach cen surowcéw petrochemicznych. W tym kontekscie w
perspektywie najblizszych kilku miesiecy potencjat wzrostowy na akcjach Ciech od
obecnych pozioméw jest ograniczony.

2009-07-07

Prezes Kunicki zapowiada zysk netto w drugim kwartale

Zdaniem prezesa Ciechu, Ryszarda Kunickiego spotka w drugim kwartale wypracuje zysk netto
(nasze szacunki to 13,7 min PLN). Wplywu na osiggniecie pozytywnego rezultatu nie bedzie
miata sprzedaz kawern, ktéra pojawi sie w wynikach dopiero w trzecim kwartale. Zdaniem
prezesa zysk netto Grupy w biezacym roku powinien by¢ wyzszy od ubiegtorocznego (w
naszych prognozach zaktadamy 70 min PLN vs. 44,5 min PLN rok temu).
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(mIn PLN) 2007
Przychody 13125,1
EBITDA 1019,9
marza EBITDA 7,8%
EBIT 713,7
Zysk netto 777,2
PE 34
P/ICE 24
P/BV 0,5
EV/EBITDA 3,3
Dyield (%) 1,5

Lotos (Kupuj)

Cena biezaca: 23,3 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 26,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-28

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)*
162947 241% 124698 -23,5% 190294 52,6% Liczba akcji (min) 129,9
169,2 -83,4% 746,0 340,9% 1154,7 54,8% MC (cena biezaca) 3019,5
1,0% 6,0% 6,1% EV (cena biezaca) 8 508,4
-145,8 339,9 4942  454% Free float 36,0%

-453,9 335,5 4522  34,8%

79 58 Zmiana ceny: 1m 19,2%
3,6 2,4 Zmiana ceny: 6m 145,5%
0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -18,1%
36,9 10,9 8,5 Max (52 tyg.) 28,6
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 73

*17 lipca br zarejestrowana zostata emisja 16,2 min akcji skierowana do MSP w zamian za aport resztowki Petrobalticu, ale w zwigzku z tym ze nasze prognozy
zawierajg jeszcze wytgczenia zysku netto dla mniejszo$ci, wskazniki sg liczone jeszcze dla starej liczby akcji 113,7 min sztuk, a nie 129,9 min sztuk
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Walory Lotosu w lipcu zanotowaly wzrost o 14,8%, czyli zachowywaly sie zgodnie z
indeksem WIG20. W naszej opinii w sierpniu Spétka moze wyréznia¢ sie in plus w
zwiazku z obserwowang stopniowa poprawa sytuacji na rynku rafineryjnym (szczegélnie
jesli chodzi o dyferencjal) oraz spodziewanymi bardzo dobrymi wynikami za 2Q. Przy
utrzymaniu sie obecnych tendencji na kursach walutowych oraz cenie ropy,
optymistycznie ksztaltuje sie perspektywa raportowanych rezultatow za 3Q, cho¢ na
pewno wazniejsza od wysokosci zysku netto bedzie jego jakos¢. Nadal podtrzymujemy
rekomendacje kupuj dla akcji Lotosu, aczkolwiek wiekszy potencjat wzrostowy
dostrzegamy w walorach PKN Orlen.

Ropa ze ztoza Yme dopiero w przysziym roku

Produkcja ropy na norweskim ztozy Yme rozpocznie sie dopiero w przysztym roku, a nie tak jak
dotychczas planowano jeszcze w 2009. Zmiana harmonogramu wynika z op6znien lezacych po
stronie kontrahenta dostarczajacego elementy platformy wiertniczej i podwodnych zbiornikow
na surowiec. Lotos posiada 20% udziatéw w tym projekcie i pierwotnie zaktadat, ze tegoroczne
wydobycie z norweskiego szelfu moze siegng¢ 190 tys. ton (docelowo Yme ma produkowac
500 tys. ton rocznie). W naszych prognozach nie uwzglednialiSmy produkcji ropy na ztozach w
Norwegii i podtrzymujemy nasze zatozenie tegorocznego wydobycia na poziomie 175 tys. ton.
Przypominamy jednoczesnie, ze ze wzgledu na wysokg efektywng stope podatkowg w
przypadku norweskiego sektora wydobywczego ewentualny wptyw wydobycia z Yme na roczny
zysk netto Grupy bedzie niewielki.

HDS ruszyta w lipcu

Pod koniec lipca nastgpito wprowadzenie surowcow na wybudowang w ramach Programu 10+
instalacje hydro-odsiarczania olejéw napedowych (HDS). Réwnoczesnie z uruchomieniem HDS
prace rozpocznie instalacja pomocnicza - kompleks aminowo-siarkowy (KAS). Do konca
wakacji Lotos planuje ponadto odda¢ do uzytku pierwsze zbiorniki magazynowe budowane w
ramach 10+, rurocigg przesytowy do Naftoportu oraz zakonczy¢ modernizacje oczyszczalni
Sciekéw. Do konca roku gotowa ma by¢ zintegrowana instalacja destylacji ropy naftowej - CDU/
VDU i instalacja produkcji wodoru HGU. Realizacja programu 10+ przebiega zgodnie z planem,
ale jego pierwsze realne efekty ekonomiczne prawdopodobnie zobaczymy dopiero w przysziym
roku.

Wywiad z CFO

Prezes Mariusz Machajewski w wywiadzie prasowym poinformowat, ze Lotos nie bedzie
prawdopodobnie korzystat z rezerwowej transzy kredytowej w ramach programu 10+ (150 min
USD), gdyz Spotka w wiekszym stopniu zdecydowata sie na finansowanie witasne tych
inwestycji. Prezes spodziewa sie, ze tak jak wczesniej zapowiadano po pierwszym potroczy
skonsolidowany wynik netto bedzie pozytywny, a w drugim poétroczu zobaczymy pierwsze efekty
uruchomienia instalacji HDS. Zarzad zastanawia sie obecnie nad odmrozeniem w przysztym
roku czesci inwestycji wstrzymanych w zwigzku z kryzysem i postanowieniami pakietu
antykryzysowego przyjetego w Spotce. Wywiad ten potwierdza, iz finansowanie programu 10+
jest niezagrozone i istnieje spory bufor bezpieczenstwa na wypadek kolejnych rynkowych
zawirowan.

Finalizacja aportu resztowki Petrobalticu

WZA zaakceptowato emisje 16,2 min akcji dla Skarbu Panstwa w zamian za aport resztowki w
Petrobalticu. Cena emisyjna zostata ustalona na 22,07 PLN. Koszty tej operacji wyniosty 463
tys. PLN i zostang odniesione w kapitat zapasowy. Prezes zapowiedziat, ze ta transakcja
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pozwoli na intensyfikacje dziatan Grupy w segmencie usptream.

Plany sprzedazy akcji przez MSP

Ministerstwo Skarbu ogtosito, iz zamierza sprzeda¢ pakiet akcji Lotosu, ktéry objeto w ramach
podniesienia kapitalu w procesie wniesienia aportem resztéwki Petrobalticu. Pakiet ten
obejmuje 16,2 min akcji, ktére stanowig ponad 12% obecnego kapitatu Spotki. Perspektywa
sprzedazy takiej liczby akcji moze ostabiaé rynkowy kurs do momentu transakcji. Dodatkowo
ostatnie zmiany w akcjonariacie (po aporcie Petrobalticu) w zwigzku z zapisami ustawy
kominowej pozwolg na zwiekszenie limitu zarobkow cztonkéw Zarzadu z 4-krotnosci do 7-
krotnosci $redniej krajowej.

Prawdopodobnie zysk netto po pétroczu

Wedlug Prezesa Pawta Olechnowicza Lotos powinien zakonczy¢ poétrocze zyskiem netto.
Wedtug naszych szacunkow rzeczywiscie sprzyjajace kursy walutowe na koniec kwartatu oraz
dodatnie przeszacowanie zapasow mogg wesprze¢ wynik netto Lotosu w 2Q. Spodziewamy
sie okoto 713 mIn PLN zysku netto wobec -658 min PLN straty w 1Q.

List intencyjny z SOCAR

Lotos podpisat list intencyjny o wspotpracy z azerskg spotkg SOCAR. Wspoétpraca ma
dotyczy¢ prowadzenia technicznych i ekonomicznych analiz w zakresie realizaciji
potencjalnych projektéw biznesowych. Obie firmy majg wspdlnie powota¢ grupe ekspertow,
ktérzy omoéwig potencjalne kierunki wspotpracy.

Zapowiedz rozwoju segmentu wydobywczego

Prezes Olechnowicz udzielit takze wypowiedzi na temat planu rozwoju w segmencie
wydobywczym. Zapowiedziat, ze do konca roku przedstawiony zostanie program rozwojowy
dla upstreamu oraz ze Lotos nie bedzie opierat sie na matych odwiertach, a plan rozwoju
upstreamu realizowany bedzie w rejonie Morza Baityckiego i Szelfu Norweskiego.

Wspétpraca na Battyku

Zgodnie z wczesniejszymi doniesieniami PGNIG i Lotos bedg wspdlnie eksploatowaé ztoza
gazu na Morzu Battyckim. W tym roku majg by¢ ustalone szczegoty wspétpracy, a wydobycie
mogtoby sie rozpocza¢ za kilka lat. Zasoby pdl, na eksploatacje ktérych Lotos posiada
koncesje sg szacowane na 3,8 mld m®, a koszty uruchomienia produkcji to okoto 1 mld PLN.
PGNIiG dodatkowo poinformowat, ze zamierza dokonac¢ audytu pét naftowych w Kazachstanie,
do inwestycji w ktére Spotka otrzymata zaproszenie od tamtejszego rzadu.

Budowa kolejnych MOP-6w juz we wrzesniu

Lotos zamierza we wrzes$niu rozpocza¢ prace budowlane na 4 MOP-ach (miejscach obstugi
podréznych) przy autostradach A2 i A4. W maju Spétka uruchomita juz pierwszy taki obiekt na
autostradzie A6, a oprocz wspomnianych wczesniej Lotos uzyskat prawo do wybudowania
jeszcze 2- MOP-6w na autostradzie A4 i zamierza bra¢ udziat w kolejnych przetargach tego
typu. Strategia detaliczna oparta na MOP-ach to dobry kierunek ze wzgledu na wyzszag
dochodowos¢ takich placéwek. Przelewy na takich stacjach sg nawet kilkukrotnie wyzsze niz
w innych lokalizacjach, a dodatkowo generuja one wieksze obroty na produktach
pozapaliwowych. Poczatkowa faza rozwoju tego formatu w Lotosie oznacza jednak, ze
wymierny pozytywny efekt na wynikach finansowych zobaczymy zapewne dopiero za 2 lata.
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PGNiG (Sprzedaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 4,4 PLN Cena docelowa: 3,58 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-05
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

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

2291,3 22649 -12% 2930,7 294% 36996 26,2% MC (cena biezaca) 26 078,0

13,8% 12,3% 15,3% 19,9% EV (cena biezaca) 26 896,5

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

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

28,5 28,8 23,6 17,1 Zmiana ceny: 1m 11,1%

111 11,2 9,8 7.8 Zmiana ceny: 6m 27,4%

1,2 1,3 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m 15,4%

10,8 11,3 9,2 7.2 Max (52 tyg.) 4,6

3,8 43 2,1 3,8 Min (52 tyg.) 3,0

34 @
26 4

18

1

PGNiG

wic

Akcje PGNiG w lipcu zachowywaly sie co prawda gorzej od indeksu WIG20, ale w ujeciu

| bezwzglednym ich cena wzrosta o prawie 10%. Pomagat temu umacniajacy si¢ zloty i
h WM zwigzana z tym perspektywa bardzo wysokich zyskéw w 4Q’09. W naszej opinii cho¢
VJV’

rzeczywiscie tendencje na rynku walutowym Spoétce sprzyjaja i zysk netto w 4Q’09 moze
przekroczy¢ 1 mid PLN to nie uzasadnia to obecnej wyceny PGNiG. Nawet przy zatozeniu
rocznego zysku na poziomie 1,2-1,3 mid PLN (szacujemy ze po poétroczu skumulowana
strata netto wyniesie okoto -200 min PLN), tegoroczna premia do grupy poréwnywalnej
dla wskaznikéw P/CE i EV/IEBITDA przekracza 30%. W przypadku kolejnego roku, w

2008-07-29 2008-11-18

2009-03-13 2009-07-0

» ktorym zaktadamy powrét zysku EBITDA do rekordowych pozioméw z 2007 roku (po
oczyszczeniu o odpisy) premia ta siega 20% juz po oczyszczeniu kapitalizacji o wartos¢
leasingu, zt6z w Norwegii i udziatbw w EuRoPolGazie. W tym kontekscie obnizamy nasza
rekomendacje do sprzedaj. Zwracamy takze uwage, iz powoli bedzie wygasa¢ pozytywny
dla kursu efekt zwiekszania udzialu PGNiG w indeksie (wzrasta free float) w zwigzku z
przydziatem akcji pracowniczych (MSP przydzielit juz ponad 660 min waloréw z puli 750
min).

PGNiG nie wezmie udzialu w projekcie Nabucco

Wedtug wiceprezesa Radostawa Dudzinskiego polski koncern ze wzgledu na napiety budzet
inwestycyjny nie zamierza angazowac sie kapitatowo w przedsiewziecie budowy gazociggu
Nabucco. W tej chwili Spdtka analizuje czy bedzie ubiegac sie o moce przesytowe w tej nitce.

Wspétpraca na Baltyku

Zgodnie z wczesniejszymi doniesieniami PGNIG i Lotos bedg wspdlnie eksploatowaé ztoza
gazu na Morzu Battyckim. W tym roku majg by¢ ustalone szczegoty wspotpracy, a wydobycie
mogtoby sie rozpocza¢ za kilka lat. Zasoby pdl, na eksploatacje ktérych Lotos posiada koncesje
sg szacowane na 3,8 mid m®, a koszty uruchomienia produkcji to okoto 1 mld PLN. PGNiG
dodatkowo poinformowat, ze zamierza dokona¢ audytu pot naftowych w Kazachstanie, do
inwestycji w ktére Spotka otrzymata zaproszenie od tamtejszego rzadu.

Wywiad Prezesa Szubskiego

W wywiadzie prasowym Prezes Michat Szubski zapowiedziat, ze wyniki w 2Q beda lepsze od
poprzednich kwartatéw w ktdrych Spétka generowata straty, ale ze wzgledu na stabg ztotowka
nie jest tak dobrze jakby Zarzad tego oczekiwat (nie udato sie zniwelowac straty z 1Q). Obecnie
jednak PGNiG zaczyna zarabia¢ na gazie z importu. Spétka podtrzymuje swoje plany
inwestycyjne w sektorze energetycznym, ale przy wiekszych projektach zamierza
wspotpracowa¢ z podmiotami z branzy. Na razie jednak pewne sa inwestycje w bloki w
Gdansku z Lotosem i Energa oraz w Stalowej Woli z Tauronem. Spétka kontynuuje prace
projektowe nad interkonektorami z Niemcami i magazynami w okolicach Swinoujécia, ale sg
one dopiero na wstepnym etapie, podobnie jak projekt budowy w Polsce hubu obrotu gazem dla
regionu. Prezes zapowiada wolny, ale systematyczny wzrost krajowego wydobycia w kolejnych
latach. Oczekujemy, ze w 2Q'09 PGNIiG zarobito okoto 190 min PLN netto, co oznacza ze po
potroczu Spotka bedzie miata narastajgco 200 min PLN straty. Kolejne kwartaty przyniosg
oczywiscie istotng poprawe rezultatéw (dodatni spread na gazie z importu oraz podwyzka taryf
dystrybucyjnych). Wstepnie spodziewamy sie, ze w 3Q’09 PGNiG zarobi na czysto ponad 480
min PLN, a w 4Q nawet ponad 900 min PLN.

Rozpoczecie poszukiwan na dunskiej koncesji

W potowie wrzesnia PGNIG planuje rozpocza¢ badania sejsmiczne na koncesji w Danii, w
ktorej posiada 80% udziatdw. Prace bedg kosztowaty okoto 16-18 min PLN i wykona je
Geofizyka Torun- spoétka z grupy PGNiG. Wedtug dotychczasowych szacunkéw potencjat tego
zloza to okoto 4,8 mld m® gazu i 3,1 min ton ropy. Doktadniejsze wyliczenia bedg mozliwe po
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wykonaniu odwiertu poszukiwawczego, ktéry jest planowany na rok 2010. Prace na tej

koncesji nie powinny na tym etapie wptywa¢ na kurs ze wzgledu na odlegtg perspektywag
ewentualnego wydobycia.
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PKN Orlen (Ku pUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 28,2 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 79535,2 247% 65818,5 -17,2% 74645,2 13,4% Liczba akcji (min) 4277
EBITDA 5035,3 8876 -824% 48553 447,0% 50276 3,5% MC (cena biezaca) 12 061,4
marza EBITDA 7,9% 1,1% 7,4% 6,7% EV (cena biezaca) 28 811,1
EBIT 2603,9 -1603,8 2164,5 22946 6,0% Free float 67,3%
Zysk netto 2412,4 -2505,7 1608,7 17741 10,3%
PE 5,0 75 6,8 Zmiana ceny: 1m 14,6%
P/CE 2,5 2,8 2,7 Zmiana ceny: 6m 24,2%
PBV 0,6 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -21,0%
EV/EBITDA 4,7 30,8 5,9 5,9 Max (52 tyg.) 36,5
Dyield (%) 0,0 57 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,3

PKN Orlen wiG
13 +

W

2008-07-29 2008-11-18 2009-03-13
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Lipiec nie przyniost przetomu i akcje Orlenu (+7,8%) kolejny raz zachowywaty sie
znacznie gorzej od indeksu WIG20 (+14,8%). Nieco lepiej wypada poréwnanie z
regionalnym branzowym indeksem MSCI (+6,8%), aczkolwiek na tle bezposrednio
porownywalnych spoétek takich jak MOL (+15%) czy Lotos (+14,7%), kurs PKN odstawat in
minus. Na taki performance zlozyly sie przede wszystkim przegrany arbitraz z
Agrofertem, niekorzystne zmiany w statucie przeforsowane przez MSP oraz
sygnalizowane stabe jakosciowo wyniki 2Q. W perspektywie najblizszych miesigcy
spodziewamy sie jednak odwrécenia tych negatywnych tendencji informacyjnych,
zaréowno jesli chodzi o aspekty rynkowe (obserwowana juz wyrazna poprawa marz w
petrochemii, odwrécenie tendencji na dyferencjale) jak i bezposrednio zwigzane ze
Spotka (dezinwestycja Polkomtela, projekt ustawy o zapasach obowigzkowych). W
naszej opinii taki scenariusz nie jest jeszcze w przypadku PKN uwzgledniany przez rynek
(dyskonto do grupy poréwnawczej przekracza 30%). Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Szacunki danych operacyjnych za 2Q

W podanym komunikacie Orlen poinformowat, ze taczny negatywny wpltyw czynnikow
makroekonomicznych oraz nizszych wolumendéw sprzedazy na EBIT LIFO w relacji do 2Q'08
wyniesie -1 mld PLN. Dodatkowo wyniki r/r pogorszy zawyzona baza w zwigzku z otrzymanym
rok temu odszkodowaniem (100 min PLN). Efekt przeszacowania zapaséw wyniesie okoto 900
min PLN. Na dziatalnosci finansowej saldo bedzie dodatnie i siegnie 600 min PLN. Te
informacje implikujg obnizenie zysku operacyjnego wg. LIFO o 1,1 mid PLN z 786 mIn PLN rok
temu do -314 min PLN (oczekiwalismy -107 min PLN). Istotnym powodem tego odchylenia jest
prawdopodobnie wyrazny spadek wolumenu przerobu ropy w Mozejkach (-17% r/r), ktérego nie
uwzglednilismy. Najwazniejszg ujemng kontrybucje stanowity nizsze marze i dyferencjat. Efekt
LIFO jest nieco wyzszy niz oczekiwalismy (900 min PLN vs. 837 min PLN), co powinno
implikowa¢ raportowany EBIT na poziomie 600 min PLN vs. szacowane przez nas 730 min
PLN. Saldo na dziatalnosci finansowe;j jest wyzsze niz oczekiwalismy (600 min PLN vs. 214 min
PLN), co moze mie¢ zwigzek z wyzszymi dodatnimi réznicami kursowymi na innych niz kredyty
pozycjach bilansowych. Ostatecznie wiec zysk netto moze przekroczy¢ 0,9-1,0 mid PLN vs.
oczekiwane 762 min PLN. Podsumowujac, ten komunikat stanowi negatywne odchylenie od
naszych zatozen, aczkolwiek fakt iz w duzym stopniu wynik zostat obcigzony efektami
przestojéw nie powinien sie on przetozy¢ na obnizenie oczekiwan dotyczacych drugiej potowy
roku.

Decyzja dotyczaca Polkomtela na jesieni

Wiceprezes Stawomir Jedrzejczyk powiedziat, ze na przetomie wrzesnia i pazdziernika Orlen
prawdopodobnie podejmie decyzje czy sprzeda pakiet akcji Polkomtela samodzielnie czy w
ramach |PO operatora. Preferowana opcja to sprzedaz samodzielna, ktéra zostanie
uruchomiona w lipcu. Orlen oczekuje, ze cena w transakcji bedzie wyzsza niz ta ptacona za
pakiet TDC. W naszej opinii jest szansa na sprzedaz pakietu Polkomtela jeszcze w tym roku,
aczkolwiek moze by¢ trudno uzyskaé cene wyzszg niz ta implikowana przez wspomniang
transakcje z TDC, czyli 3,7 mld PLN. Wazne dla powodzenia transakcji mogg by¢ ostatnie
deklaracje PGE i KGHM o mozliwosci sprzedazy akcji operatora razem z Orlenem.

Negatywny wyrok arbitrazu

Orlen w komunikacie potwierdzit, iz w wyniku decyzji sgdu 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 wiec ten wyrok nie bedzie miat
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wplywu na rachunek wynikow, aczkolwiek istotnie uszczupli zasoby gotowkowe Spotki
(ptatnosé musiata by¢ zrealizowana do 3 lipca). Kwota ta w przeliczeniu na jedng akcje wynosi
1,1 PLN. Przypominamy jednak, ze nie wptynie to na naszg wycene, gdyz konserwatywnie
model wyceny konsekwentnie obcigzali§my 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.

Orlen powréci do rozméw o rurociagu do rafinerii w Mozejkach

Wtadze Orlenu chcg powréci¢ do rozméw z Rosjanami na temat rury biegnacej do rafinerii w
Mozejkach (ropa do rafinerii jest dostarczana drogg morskg). Rozmowy z rzadem Litwy na
temat zakupu terminala w Ktajpedzie oraz budowy rurociggu taczacego terminal i rafinerie (co
obnizytyby koszty logistyki droga morska) na razie nie przyniosty skutkéw. Zgodnie z
wypowiedzig prezesa Orlenu, jedyng nadziejg jest interwencja nowego prezydenta Litwy.
Rozwigzanie kontraktu z Petrotrade

PKN Orlen rozwigzat umowe z firmg KD Petrotrade FZE z siedzibg w Zjednoczonych
Emiratach Arabskich na dostawy rurociggiem "Przyjaza" 2,4 min ton ropy naftowe] typu
REBCO rocznie, waznej do 30 czerwca 2010 roku. Jednoczes$nie koncern poinformowat, ze
zapewnit dostawy surowca do ptockiej rafinerii poprzez podpisanie uméw typu spot z firmg
Souz Petrolium Establishment z siedzibg w Liechtenstein. Dziatania te nie spowodujg wzrostu
kosztéw zakupu surowca, jak podkresla spotka.

Whiosek do arbitrazu przeciwko Yukosowi

Orlen ztozyt w Sadzie Arbitrazowym przy Miedzynarodowej Izbie Handlowej wniosek o
wszczecie postepowania arbitrazowego przeciwko Yukos International BV o wyptate z tzw.
rachunku zastrzezonego kwoty 250 min USD, w zwigzku z transakcjg nabycia przez PKN akcji
Mazeikiu Nafta. Postepowanie arbitrazowe bedzie toczyto sie w Londynie. W grudniu 2008
Yukos odrzucit roszczenia Orlenu. Wniosek do arbitrazu to naturalny kolejny krok w tym
procesie i nie stanowi to zaskoczenia. Dotychczasowe wypowiedzi kierownictwa Orlenu (nie
znamy szczegotow umowy zakupu Mozejek) wskazujg, ze roszczenia Orlenu sg w petni
uzasadnione, gdyz w momencie finalizacji transakgji rafineria byta zniszczona przez pozar, a
wiec oswiadczenie sprzedajacego o petnej sprawnosci zaktadu nie byto zgodne z prawda.
Oczekujemy, ze wynik arbitrazu bedzie dla Spétki pozytywny, aczkolwiek samo postepowanie
potrwa zapewne kilka lat.

Zgoda WZA na zmiany w statucie

WZA Orlenu zaakceptowato propozycje Zarzadu dotyczace zmian w statucie Spotki
pozwalajgcych na redukcje gtoséw akcjonariuszy dziatajacych w porozumieniu, w przypadku
gdy nie przedstawig oni dowoddw na brak takiego porozumienia. Redukcja nie bedzie
dotyczy¢ Skarbu Panstwa. WZA wbrew oczekiwaniom nie dokonato takze zmian w Radzie
Nadzorczej. Decyzja WZA jest o tyle zaskakujaca, ze dotychczasowe kalkulacje wskazywaty
ze Skarbowi Panstwa bedzie trudno o poparcie tych zmian. Ta informacja jest w naszej opinii
negatywna, aczkolwiek raczej w wymiarze PR (dyskryminacja opinii akcjonariuszy
mniejszosciowych), gdyz przy poprzednim statucie wrogie przejecie réwniez byto mato
prawdopodobne.

Rozmowy w sprawie odkupienia Petrolotu?

Wedtug doniesien prasowych w najblizszym czasie mozliwe jest odkupienie przez Orlen 49%
udziatéw w Petrolocie od LOT-u. Podobno rozmowy na temat przysztosci tej spotki byty juz
prowadzone przez obecnych wtascicieli (Orlen posiada pozostate 51% udziatow). Na koniec
roku kapitaty mniejszo$ciowe w Petrolocie Orlen wyceniat na 36 min PLN. Ewentualna cena
zakupu mogtaby by¢ jednak nizsza w kontekscie rosnacej konkurencji na polskich lotniskach
(do tej pory Petrolot cieszyt sie pozycjg monopolistyczng) oraz determinacji sprzedajacego.

Dobre informacje z petrochemii

Ostatnie kilka tygodni przyniosto znaczacg poprawe marz petrochemicznych, zaréwno jesli
chodzi o olefiny jak i poliolefiny. Wynikatlo to zaréwno z podwyzek cen produktéw
petrochemicznych (w relacji do poczatku czerwca wzrosty cen przekroczyty 10%), jak i spadku
cen nafty w zwigzku z korekta cen ropy. Wzrosty marz to z jednej strony efekt
odbudowujacego sie popytu na tworzywa, a z drugiej kwestia serii niezaplanowanych
przestojow instalacji (potencjat 2,5 min ton), ktére obok wczesniejszych ekonomicznych
redukcji wykorzystania mocy doprowadzity do szybkiego spadku podazy petrochemikaliow (w
szczegolnosci propylenu, etylenu oraz butadienu). Chodzi o awarie instalacji krakingu we
Francji, Witoszech, Szwecji i Norwegii, a takze problemy z ptynnoscig producenta z Serbii. Nie
bez znaczenia byta takze przerwa w pracy instalacji w Ptocku (produkcja zostata wznowiona w
lipcu). W tym kontekécie spodziewamy sie znaczacej poprawy wynikéw segmentu
petrochemicznego w Orlenie w 3Q.

Zmiana na stanowisku prezesa Mozejek
Z koncem lipca ze stanowiska prezesa Mozejek ustgpit Marek Mroczkowski w zwigzku z
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wygasnieciem jego kontraktu i braku porozumienie co do przedtuzenia umowy. Jego
obowigzki przejat dotychczasowy cztonek Zarzadu rafinerii Pan Krystian Pater, ktory petni
takze funkcje wiceprezesa Orlenu.

5 sierpnia 2009 34



o

E DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

e BRE BANKU S.A.

POIice (Sprzedaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 7 PLN Cena docelowa: 5,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-04
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18242 24036 31,8% 19933 -171% 1846,6 -7,4% Liczba akcji (min) 75,0
EBITDA 235,1 230,1 -2,1% -40,2 107,6 MC (cena biezaca) 5243
marza EBITDA 12,9% 9,6% -2,0% 5,8% EV (cena biezaca) 708,2
EBIT 187,5 164,0 -125%  -122,7 20,2 Free float 26,2%
Zysk netto 204,0 28,7 -859%  -140,8 6,7
PE 2,6 18,2 78,3 Zmiana ceny: 1m 8,7%
P/CE 2,1 55 5,6 Zmiana ceny: 6m 55,3%
PBV 0,6 0,5 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -60,9%
EV/EBITDA 1,6 2,3 6,3 Max (52 tyg.) 18,7
Dyield (%) 6,2 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,2
nT Ostateczne uksztattowanie si¢ nowego Zarzadu Spétki miato stabilizujacy wplyw na jej

Police

WIG

0+
2008-07-29 2008-11-18

2009-03-13 2009-07-07

notowania, aczkolwiek w naszej opinii obecna wycena nadal stanowi dobry moment do
wyjscia z inwestycji. Sygnalizowany przez Prezesa Miklewicza brak poprawy wynikow w
2Q (mimo spodziewanego przez nas wyzszego wykorzystania mocy produkcyjnych) oraz
przedtuzajace sie¢ negocjacje w sprawie kredytu obrotowego oddalaja bowiem
perspektywe lepszych rezultatow w drugiej potowie roku. Sytuacja na rynku nawozowym
sie co prawda stabilizuje, ale przy bardzo niskich poziomach cenowych i naszym
zdaniem pozwoli to jedynie na wypracowanie 107 min PLN EBITDA w roku 2010. Po
uwzglednieniu planowanego zwiekszenia zadluzenia (konwersja zobowigzan opcyjnych
oraz nowy kredyt obrotowy na 190 min PLN) Spoétka bedzie wyceniana na 7,0 EV/
EBITDA’10, a wiec znacznie wyzej od innych polskich podmiotéw z branzy (srednia 5,5).
Podtrzymujemy rekomendacje sprzeda;j.

Nowy Zarzad

Rada Nadzorcza Polic powotata nowy Zarzad Spotki. Stanowisko Prezesa objgt Pan Zbigniew
Miklewicz (dotychczas wiceprezes ds. finansowych w Policach), wiceprezesem ds. handlowych
zostat Pan Bogustaw Kokotowski (dotychczas specjalista ds. zakupéw w Policach), a
wiceprezesem ds. strategii Pan Tomasz Zielinski (dotychczas dyrektor w firmie doradczej DGA).

Nowy prezes o wynikach

Nowy Prezes Polic Pan Zbigniew Miklewicz zapowiedziat, ze z uwagi na trudne warunki makro
raczej nie udato sie Spoétce poprawi¢ wynikow w 2Q w ujeciu g/q (w 1Q zanotowata strate
operacyjng -86,7 min PLN), ale Zarzad spodziewa sie lepszych rezultatéw w kolejnym kwartale
(mozliwy jest dodatni EBIT). Police w ramach restrukturyzacji planujg ponadto zbycie czesci
nieoperacyjnych aktywow i outsourcing energetyki zaktadowej, a mozliwe do uzyskania w ten
sposob srodki szacowane sg na 200 min PLN. Informacje dotyczace wynikéw nie sg budujace.
My spodziewaliSmy sie istotnego ograniczenia straty w 2Q (do -19 min PLN) gtéwnie dzieki
wyzszemu wykorzystaniu mocy produkcyjnych (w 1Q znaczna czes$¢ sprzedazy pochodzita z
zapasow). Jedli strata bedzie zblizona do 1Q to w naszej opinii perspektywa pozytywnego EBIT
w kolejnych kwartatach jest mato prawdopodobna.

Finansowanie sie op6znia

Zarzad Polic spodziewa sie, ze do konca sierpnia powinien zakonczy¢ sie audyt zatozen
programu restrukturyzacyjnego, ktérego zazadat bank PKO BP. W tym kontekscie decyzja
dotyczaca udzielenia Spétce kredytu obrotowego na fgczng kwote 190 min PLN moze zapas¢
dopiero we wrzesniu. Takie opdznienie w stosunku do pierwotnych zapowiedzi moze oznaczac
problem ze sfinansowaniem zakupow surowcéw do produkcji w sezonie jesiennym. Prezes
Zbigniew Miklewicz zapewnia jednak, ze ptynnos¢ Spotki nie jest zagrozona mimo okoto 80-100
min PLN nieuregulowanych zobowigzan.
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ZA Putawy (Trzymaj)

Cena biezaca: 81,3 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

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

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
Przychody 2503,5 2413,0 -3,6% 21482 -11,0% 23704 10,3% Liczba akciji (min) 19,1
EBITDA 432,8 4711 8,9% 173,8 -63,1% 2347  351% MC (cena biezaca) 15531
marza EBITDA 17,3% 19,5% 8,1% 9,9% EV (cena biezaca) 1092,7
EBIT 358,7 402,9 12,3% 102,7 -74,5% 156,0 51,8% Free float 29,2%
Zysk netto 330,8 259,7  -21,5% 127,7 -50,8% 143,8 12,6%
PE 4.7 6,0 12,2 10,8 Zmiana ceny: 1m 4,2%
P/CE 3,8 4.7 7,8 7,0 Zmiana ceny: 6m 77,8%
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -30,1%
EV/EBITDA 2,4 1,8 6,3 5,0 Max (52 tyg.) 116,5
Dyield (%) 2,1 53 5,1 25 Min (52 tyg.) 38,1
130 W lipcu kurs Putaw (+4,4%) zachowywat si¢ podobnie jak notowania pozostatych
s | gietdowych producentéw nawozéw (ZAT +4,3%, Police +3,4%), a wigc zdecydowanie
odstawatl od szerokiego rynku. W naszej opinii bylo to w petni uzasadnione, gdyz w
1 A/‘U‘\,\Jv sytuacji gc.iy w innY.ch branzach zaczely p_ojawiac’: sie juz pozytywne sygnal_y
o | . wychodzenia z recesji, Putawy wchodza dopiero w okres znacznego pogorszenia
wynikéw finansowych. Bardzo niskie ceny nawozéw w eksporcie i koniecznos¢ 30%
“7 obnizki na rynku krajowym przy niewielkiej obnizce cen gazu beda oznaczaé¢ mocny
20 ey e spadek rentownosci tego segmentu w kolejnych kwartatach, ktérego nie beda w stanie

2008-07-29 2008-11-18 2009-03-13

20007 zneutralizowaé zyski ze sprzedazy melaminy (tutaj presja na ceny jest takze wysoka ze

wzgledu na spadajace ceny gazu w Europie) i kaprolaktamu. Podtrzymujemy nasza
prognoze spadku EBITDA w rozpoczynajacym sie roku obrotowym o potowe i
oczekujemy, ze po ostatecznej decyzji w sprawie dywidendy kurs akcji ZAP juz bez
wsparcia ogromnej pozycji gotowkowej moze byé pod presja. Do tego czasu
utrzymujemy neutralng rekomendacje.

Obnizka cen i zwiekszenie udzialu sprzedazy krajowej

Dyrektor Hubert Kamola zapowiada, ze obecnie z uwagi na koszty transportu i presje
konkurencyjng ze strony producentéw o nizszych kosztach zakupu gazu ZA Putawy
zdecydowaty sie w kontraktacji na nowy rok obrotowy 2009/10 skupi¢ na rynku krajowym
(polscy dystrybutorzy zamawiajg nieco wiecej niz rok temu). W celu uplasowania wyzszych
wolumendw Spotka obnizyta ceny nawozéw o okoto 30%. ZA Putawy nadal obawiajg sie
ograniczen w dostawach gazu w kohcéwce roku w zwigzku z brakiem kontraktu PGNIG z
Gazpromem uzupetniajacego wczesniejsze dostawy RUE. Obnizka cen o 30% moze istotnie
wpltyng¢ na spadek rentownosci Spotki w kolejnych kwartatach i taki wtasnie scenariusz
zaktadamy w naszych prognozach. W zwigzku z relacjami cen zbdz i nawozéw nie
spodziewamy sie, aby udato sie szybko te obnizki odrobi¢, nawet w okresie sezonowego
wzrostu popytu.

Porozumienie ze zwigzkami bedzie kosztowa¢

Zarzad ZAP zawart porozumienie ze zwigzkami zawodowymi, ktére zaklada wyptate
jednorazowego $wiadczenia dla pracownikéw na koniec roku 2008/09. Na ten cel przeznaczono
5,5 min PLN (bez narzutéw finansowych ptaconych przez pracodawce). Dodatkowo w roku
2009/10 Spotka przeznaczy na motywacyjne podwyzki 4,6 min PLN i ewentualnie po
pozytywnej ocenie wynikow potrocza jeszcze 5 min PLN. Informacja oznacza, iz $redni wzrost
wynagrodzenia w roku 2008/09 wzrost ostatecznie z 4,2% do 7,7%. tacznie z narzutami
dodatkowe koszty w ostatnim kwartale tego roku obrotowego siegng 6,6 min PLN. Nie jest to
uwzglednione w naszej prognozie kwartalne;j.

Komunikat o wynikach

W opublikowanym komunikacie ZA Putawy zapowiedziaty, ze szacunkowe przychody za rok
obrotowy zakonczony w czerwcu wyniosg 2,55-2,65 mid PLN, EBITDA siegnie 400-420 min
PLN, a zysk netto 190-200 min PLN. Wyniki implikowane przez nasze prognozy kwartalne na
poziomie przychodéw wynoszg 2,4 mld PLN, EBITDA 435 min PLN, a zysk netto 228 min PLN.
Najtrudniej wyttumaczy¢ nam rdéznice na poziomie przychodéw, ktére wg. komunikatu ZAP maja
w ostatnim kwartale wynies¢ az 700-800 min PLN vs. 646 min PLN w poprzednim i 662 min
PLN rok temu. Jesli chodzi o EBITDA i zysk netto to kluczowa dla interpretacji tego odchylenia
bedzie wysokos¢ tradycyjnej rezerwy na $wiadczenia pracownicze (my zaktadalismy 18 min
PLN).
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Gornictwo wegla

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

LW Bogdanka (Trzymaj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 67,6 PLN Cena docelowa: 64,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-05
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
862,5 10333 19,8% 1116,1 8,0% 1206,7 8,1% Liczba akcji (min) 34,0
2434 339,6 39,5% 373,0 9,8% 383,3 2,8% MC (cena biezaca) 22976
282%  32,9% 33,4% 31,8% EV (cena biezaca) 2131,6
121,4 203,5 67,7% 217,6 7,0% 189,3 -13,0% Free float 33,0%
94,1 156,0 65,8% 172,9  10,8% 142,3  -17,7%
16,5 10,0 13,3 16,1 Zmiana ceny: 1m 16,0%
7,2 53 7,0 6,8 Zmiana ceny: 6m
1,6 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m
6,4 4,6 57 6,1 Max (52 tyg.)
3,2 0,4 3,9 0,8 Min (52 tyg.)

70
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58
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46

Bogdanka

wiG

40
2009-06-24 2009-07-07

2009-07-20 2009-07-31

Obnizamy rekomendacje inwestycyjna dla akcji spétki z akumuluj do trzymaj. Spétka
podpisata aneks do umowy z Elektrownia Kozienice na dostawe wegla energetycznego w
przysztym roku, co w istotny sposéb uwiarygodnia nasza prognoze wynikéw. Zgodnie z
oczekiwaniami branza weglowa zaczeta obniza¢ ceny surowca — na razie mniej niz
oczekiwalismy. Przy umacniajagcym sie¢ PLN w stosunku do USD i stabilizacji cen wegla
ARA na poziomie 66USD/t rosnie ryzyko negatywnego wplywu importu na dalsze obnizki.
W gtéwnej mierze dotkng one nierentowne juz teraz kopalnie (m.in. w KHW), co w
dluzszej perspektywie jest dla LWB korzystne.

KHW musi sie zrestrukturyzowac

Katowicki Holding Weglowy jest zagrozony bankructwem. Prasa spekuluje, ze jeden z bankow
przygotowuje wniosek o ogtoszenie upadtosci firmy. Przyczyng sg m.in. klopoty z opcjami, na
ktorych holding mogt straci¢ nawet 100 min PLN. KHW - druga pod wzgledem wielkosci spétka
w polskim gornictwie, od miesiecy ma problem z regulowaniem naleznosci. taczne
niezaptacone naleznosci KHW przekraczajg astronomiczng kwote 600 min PLN. Aby
zniwelowa¢ ktopoty z ptynnoscig finansowg, KHW emituje obligacje weglowe (sptacane
gotowka lub surowcem) o wartosci 900 min PLN. O problemach w branzy pisaliSmy w naszym
raporcie analitycznym. Informacje z KHW potwierdzajg stawiane tam tezy — polskie gérnictwo
musi sie zrestrukturyzowac, tj. zamkng¢ nierentowne kopalnie — albo czeka je upadek. Taki
scenariusz jest korzystny dla LW Bogdanka, ktéra do 2014 podwoi moce wydobywcze.

Umowa na dostawe wegla z Kozienicami

Spotka podpisata aneks do umowy diugoterminowej na dostawe wegla w przysztym roku dla
Elektrowni Kozienice. Przychdd z tego tytutu wyniesie 643,31 min PLN netto (+/-1%) wg
deklarowanych w umowie parametrow jakosciowych wegla energetycznego. W umowie
przewidziano kary umowne za nieodebranie lub niedostarczenie wolumenu w wysokos$ci 7,5 %
wartosci nieodebranego lub niedostarczonego wegla. Ponadto w kolejnym aneksie LWB
obnizyta cene wegla dla Kozienic o0 4,55% z dostawa na najblizsze trzy kwartaty.
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Skarb Panstwa chce sprzedaé¢ Polkomtela?

Wg. wiceministra Skarbu Panstwa — Jana Burego - PGE powinna rozwazy¢ wyjscie z wszelkich
aktywow spoza podstawowej dziatalnosci, i zaja¢ sie core businessem energetycznym. Jednym
z kluczowych nieenergetycznych aktywoéw PGE jest 21,85% akcji Polkomtela. Na poczatku
lutego PGE Polska Grupa Energetyczna poinformowata, ze nie bedzie spieszy¢ sie ze
sprzedaza akcji Polkomtela i zrobi to tylko wtedy, jesli otrzyma satysfakcjonujaca propozycje.
Po zakupie akcji od TDC, PGE posiada obecnie 21,85% akcji Polkomtela. Oprocz PGE, 24,39%
walorow Polkomtela posiada PKN Orlen, tyle samo KGHM, a Weglokoks 4,98%. Orlen juz w
lipcu rozpoczat przygotowania do zbycia swojego pakietu. Podtrzymujemy opinie, ze pakiet
powinni sprzedawa¢ jednoczesnie wszyscy polscy udziatowcy, co powinno poméc w
osiggnieciu wyzszej ceny (premia za kontrole). Z punktu widzenia Skarbu Panstwa transakcja
jest korzystna, bo do budzetu trafitoby co najmniej 1,2 mld PLN z podatku od transakcji, a to
niebagatelna suma kiedy trzeba ,zamknac¢” rosnacy deficyt. Najwiekszym oponentem do
transakcji jest KGHM, ktoéry posiadajac znaczace nadwyzki gotdwkowe moze obawiac sie, ze w
przysztym roku s$rodki pozyskane ze sprzedazy Polkomtela trafig rowniez do akcjonariuszy.
Podtrzymujemy roéwniez opinie, ze transakcja jest mozliwa jeszcze w tym roku, jedynym
kupujacym (w zwigzku z posiadanym prawem pierwokupu) pozostaje Vodafone (obecnie 24,5%
udziat).

UKE przegrywa w sadzie z PTC

UKE nie powinien byt odrzuci¢ zadania PTC uniewaznienia przetargu z ‘07 r. na czestotliwosé
radiowg 1800 MHz — zadecydowat Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie. W wyniku
przetargu czestotliwosci radiowe dostaty: Mobyland zwigzany z Zygmuntem Solorzem-Zakiem
oraz zwigzany z Romanem Karkosikiem Centernet. UKE zapowiedziato juz ze odwota sie od
decyzji do NSA. Potencjalnie informacja korzystna dla operatoréw zasiedziatych, jednak
naszym zdaniem ani Mobyland ani Centernet nie sg realng konkurencjg wiec ich znikniecie nie
rozwigzuje problemu, ktory stwarza przede wszystkim Play.

Kontrola UKE

UKE rozpoczat kontrole operatorow komorkowych. Sprawdzi, czy utrudniajg oni klientom
przenoszenie numerow do innych sieci. Od 6 lipca br., zgodnie z rozporzgdzeniem ministra
infrastruktury, przenoszenie numeru telefonu komérkowego powinno trwac¢ jeden dzien i jest
bezptatne. W przypadku telefonii stacjonarnej jest to réwniez darmowe, ale powinno trwacé
maksymalnie dwa tygodnie. Wczesniej przeniesienie numeru kosztowato okoto 50 zt i trwato
$rednio 28 dni. Operatorzy, ktérzy nie dostosujg sie do nowych przepiséw, beda karani.
Prawdopodobienstwo natozenia na operatoréw kar jest wysokie, w pierwszym etapie bedg to
jednak naszym zdaniem kwoty niewielkie i bedg miaty podziata¢ jak ostrzezenie.
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/oj Netia (Trzymaj) Analityk: Michat Marczak

_5 Cena biezaca: 4,2 PLN Cena docelowa: 3,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-05
(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) 1626,7
marza EBITDA 20,4% 15,2% 15,6% 17,7% EV (cena biezaca) 1320,6
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 71 37,5 Zmiana ceny: 1m 10,0%
P/CE 288,5 3,2 6,6 55 Zmiana ceny: 6m 66,5%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 34,8%
EV/EBITDA 9,7 8,4 5,6 43 Max (52 tyg.) 4.2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
a5 Zmieniamy nastawienie inwestycyjne do akcji Netii z pozytywnego do neutralnego.
. Naszym zdaniem przy obecnej cenie rynkowej zainteresowanie ze strony przejeciem

spotki przez inwestoréw branzowych bedzie ograniczone (mate prawdopodobienstwo).

31*-‘.._\% Spotka nie powinna zaskoczy¢ réwniez poprawa wynikéw finansowych, szczegélnie

Netia

wIG

2008-07-29 2008-11-18

2009-03-13 2009-07-07

biorac pod uwage nasilajaca sie erozje klientéw indywidualnych z telefonii stacjonarnej
do komoérkowej (patrz wyniki TPSA). Spowolnienia oczekujemy réowniez w segmencie
szerokopasmowego dostepu do internetu (BSA).

Sprzedaz sprzetu dla P4

Netia sprzeda P4 sprzet, ktérego uzywata do swiadczenia ustug transmisji danych na rzecz
komarkowej sieci. Umowa przewiduje, ze P4 zaptaci w sumie 65,4 min PLN w ratach (ostatnia 1
lipca 2010 r.). P4 przeniosto prawa z umowy na rzecz firmy zaleznej 3GNS. Informacja nie jest
zaskoczeniem i jest konsekwencjg podpisanej w tym roku umowy z P4. Ponadto w czerwcu
spotka uzyskata zgode bankéw na sprzedaz tychze aktywow. Spétka nie zarobi na transakcji, a
jedynie odzyska zainwestowane srodki. Bez wptywu na kurs.
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TP SA (KU puj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 14,9 PLN Cena docelowa: 19,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-07-31
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

18244,0 18 165,0 -0,4% 16 964,6 -6,6% 164774 -2,9% Liczba akcji (min) 1335,6

7721,0 7630,0 -12% 66272 -13,1% 6667,1 0,6% MC (cena biezaca) 199145

42,3%  42,0% 39,1% 40,5% EV (cena biezaca) 251315

32820 3313,0 09% 24125 -272% 2586,3 7.2% Free float 46,0%

22730 2188,0 -3,7% 15831 -276% 18268 154%

9,2 9,3 12,6 10,9 Zmiana ceny: 1m -3,1%

3.1 3,1 3,4 34 Zmiana ceny: 6m -20,5%

1,2 1,2 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m -36,0%

34 34 3,8 3,5 Max (52 tyg.) 24,4

12,7 11,4 10,1 9,5 Min (52 tyg.) 14,9

23

TPSA
7+ T

wIG

Spoétka opublikowata gorsze wyniki za 2Q2009 niz wskazywat obnizony po stabym 1Q
konsensus rynkowy. Naszym zdaniem, 2Q to apogeum zlych informacji ze spotki. W
najblizszych dniach TP powinna dojs¢ do wstepnego porozumienia z UKE i operatorami
alternatywnymi w sprawie dostepu do infrastruktury TP, co zamyka temat podziatu
funkcjonalnego. Umocnienie PLN w stosunku do Euro i USD obnizy koszty interkonektu
miedzynarodowego, zakupu sprzetu (w 1H2009 wzrost o 200 min PLN r/r) i wynajmu
czesci powierzchni biurowej. Decyzja UKE zmniejszy asymetrie stawek MTR w telefonii
komoérkowej, co ogranicza dziatania konkurencyjne Play. Ostatnim czynnikiem ryzyka

2008-07-29 2008-11-18

ao0vrrs 20000707 »Wiszacym” nad TP pozostaje spor z DPTG, ktére zada 840 min Euro odszkodowania.

Naszym zdaniem, zadana kwota jest elementem strategii procesowej i ostatecznie
(decyzja w 4Q2009) nie przekroczy 100 min Euro. Po uwzglednieniu stabszych wynikéw
IH2009 i obnizeniu naszych dotychczasowych prognoz na 2009 spétka jest najtanszym
operatorem narodowym w Europie, notowanym na poziomie EV/EBITDA’09 rownym 4,0
tj. z 25% dyskontem do sredniej Europejskiej. 3 mld PLN NFCF zaktadane przez zarzad
jako cel na 2009 uwazamy za realne. Przy obecnej kapitalizacji implikuje to Yield brutto
na poziomie 14,2%. Biorac pod uwage wymienione czynniki zalecamy kupno akcji spoétki
z ceng docelowa (9-mcy) na poziomie 19,4 PLN.

2Q2009

12,7% spadek przychodéw w ustugach gtosowych telefonii stacjonarnej (erozja bazy
abonenckiej do WLR i telefonii komorkowej), 8,7% spadek w telefonii komdrkowej (obnizki
MTR) nie dziwig tak jak 1,8% wzrost kosztoéw operacyjnych. To juz drugi kwartat z rzedu, w
ktorym przy spadajacych przychodach, spotka bardzo stabo radzi sobie z kosztami, co
dotychczas byto jej silng strong. Nie mozna wykluczy¢, ze jest to celowe dziatanie zwigzane z
toczacym sie procesem podziatu operatora przez UKE czy niedawnymi informacjami o
ponownym zainteresowaniu FT odkupieniem 4% pakietu od Skarbu Panstwa. Pomimo
stabszych wynikow CF z dziatalnosci operacyjnej wyglada nadal bardzo solidnie (2,88 mid PLN
vs. 3,2 mld PLN w 1H2008), co przy wyraznie ograniczonych inwestycjach (0,9 mid PLN vs.
1,22 mld PLN w 1H2008), gwarantuje wysoki poziom dywidendy (+buy-back) w przysztym roku.

TP o inwestycjach i ugodzie z UKE

TPSA rozpoczeta proces weryfikacji swojej strategii. Poziom CAPEX w tym roku osiagnie 12%
przychodéw, natomiast w kolejnych latach bedzie zalezny od wyniku porozumienia spotki z
operatorami niezaleznymi i UKE, czyli porozumienie w sprawie przymusowego podziatu
operatora. Ostateczne i oficjalne porozumienie bedzie mogto zosta¢ zawarte we wrzesniu.
TPSA liczy, ze ugoda stworzy warunki, ktére pozwolg jej zwiekszy¢ inwestycje (chodzi m.in. o
ustalenie warunkéw na ktorej operatorzy alternatywnie beda mogli korzystac z nowej
infrastruktury). W | potowie roku CAPEX spotki stanowit 10,7% przychodéw. Spédtka
zapowiadata na poczatku roku, ze ten stosunek bedzie sie ksztattowat na poziomie 12-14%. W
przypadku osiggniecia porozumienia, CAPEX mégtby wzrosng¢ docelowo do poziomu ok. 18%
przychodéw, by po kilku latach, wréci¢ do poprzedniego poziomu. Strony wtasciwie nie méwig o
tym czy zostanie zawarte porozumienie, ale kiedy. To dobra wiadomos¢ dla TP, dla ktorej
obecny okres jest absolutnie kluczowy ze strategicznego punktu widzenia. Naszym zdaniem po
zawarciu porozumienia sytuacja spotki zacznie sie stabilizowac, a wyniki ulegng poprawie.

Porozumienie ws. podzialu coraz blizsze

UKE w zamian za stabilizacje (zaprzestane kolejnych obnizek) stawek LLU, WLR i BSA
oczekuje od TP dwdch zobowigzan inwestycyjnych. Chodzi o szybkg $ciezke inwestycyjng do
konca 2009 roku dotyczacq przytgczenia osob, majacych 10 miesieczng umowe z TP, ktéra ich
nie przytgczyta i z tego tytutu musi im ptaci¢. Drugie zobowigzanie ma dotyczy¢ normalnego
trybu inwestycyjnego w 2010 roku. Prezes TP zapowiadat wczesniej, ze jesli osiagnie
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porozumienie z operatorami i regulatorem, grupa TP moze w ciggu 2-3 lat zwieksza¢ CAPEX z
12% na koniec 2009 roku, a naktady inwestycyjne mogag siegna¢ nawet 18% przychoddw.
Nastepne spotkanie stron odbedzie sie 11 sierpnia i jesli osiagniety zostanie kompromis, UKE
nieformalnie moze zawiesi¢ podziat TP. Formalnie moze nastgpi¢ pod koniec wrzesnia, ale
bedzie ono na trzy miesigce, a potem na rok do konca 2010.. Standard & Poor's obnizyta
perspektywe ratingu dla TPSA do "stabilnej' z "pozytywnej". Jednoczesnie potwierdzono
dtugoterminowy rating na poziomie "BBB+". Porozumienie ws. podziatu wydaje sie coraz
blizsze, a wrzesniowy termin podpisania formalnego dokumentu jest realny.

Spoér z Dunczykami — rozstrzygniecie w 4Q?

Zgodnie z wypowiedzig prezesa Wituckiego jest mato realne zeby sp6r z DPTG rozstrzygnat sie
w 3Q2009, jak zaktada strona dunska. Z naszych informacji dotyczacych terminéw
wyznaczonych przez sad nalezy oczekiwac¢ przesunigcia terminu na 4Q2009. Naszym zdaniem
ewentualna porazka TP jest juz uwzgledniona w cenie akgcji TP. Skala roszczenia DPTG (800
min Euro) jest naszym zdaniem elementem strategii procesowe;.

FT gotowe odkupi¢ akcje TP
Wg. doniesien prasowych koncern gotéw jest porozumie¢ sie z polskim rzadem w sprawie
odkupu tzw. resztowki akcji TP. Pozytywny wptyw na kurs, jezeli informacja potwierdzi sie.
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Prognozy dla rynku reklamowego na 2009 rok

Zdaniem ZenithOptimedia warto$¢ polskiego rynku reklamy w 2009 roku wyniesie 7,43 mld
PLN, czyli o 4,1 proc. mniej niz w 2008 roku, na co najwiekszy wptyw majg w opinii analitykéw
ZenithOptimedia skutki ogdélnoswiatowego kryzysu gospodarczego. Wplywy 2z reklam
najbardziej zmniejszg sie w gazetach i magazynach, a wzrosng w internecie i kinach. Biorgc
pod uwage opublikowane dane za pierwszy kwartat, gdzie wydatki reklamowe spadty o ponad
5% i sygnaly mowiace o znacznie wiekszym zatamaniu rynku w drugim kwartale
przypuszczamy, ze prognoza 4% spadku wartosci rynku reklamowego w catym roku moze
okazac¢ sie zbyt optymistyczna. Ze swojej strony zaktadamy spadek catego rynku reklamowego
0 12%.

Segment outdooru w drugim kwartale o 10% w dét

Wedtug danych lzby Gospodarczej reklamy Zewnetrznej segment outdoru zmniejszyt sie w
drugim kwartale o blisko 10%. W catym drugim potroczu wydatki reklamowe w tym segmencie
spadty o 9%. Ze wzgledu na brak poréwnywalnosci danych i dodanie do panelu takich
podmiotéw jak BP Media, Warexpo czy Headz Marketing Partner do spadkéw nalezy dodac¢
okoto 2-3 pkt. procentowych. W naszych prognozach dotyczacych Agory zaktadalismy spadek
przychodéw w AMS o blisko 20%. Gdyby spadek ten byt bardziej zblizony do raportowanego
przez IGRZ podnositoby to nasza prognoze przychodéw o okoto 3 min PLN.

TV Puls chce rozszerzenia koncesji

TV Puls zlozyta wniosek do KRRIiTV o zmiane przystugujacej jej koncesji z uniwersalnej z
udziatem audycji o tematyce rodzinno-chrzescijanskiej na uniwersalng. W swoim wniosku
poprosita rowniez o usunieciu z warunkéw koncesji nadawania programéw informacyjnych.
Obecna koncesja zobowigzuje TV Puls do nadawania siedmiu godzin programéw
informacyjnych i publicystycznych w tygodniu. Programy o tematyce rodzinno-chrzescijanskiej
majg zajmowac 21 godzin tygodniowo, podczas gdy liczba audyciji stricte religijnych ma wyniesc
siedem godzin tygodniowo, a kolejne trzy godziny zajma programy edukacyjne i poradnicze.
llosci te stanowig duze ograniczenie jesli chodzi o swobode ksztattowania ramoéwki i utrudniajg
pozyskanie reklamodawcéw. Programy informacyjne z kolei sg zazwyczaj w czotowce
najkosztowniejszych elementéw ramowki i usuniecie ich pomogtoby TV Puls znaczaco obnizy¢
koszty. Z drugiej strony religijny charakter stacji byt podstawg przyznania stacji kilku
naziemnych nadajnikéw, ktére teraz z kolei uprawniajg TV Puls do miejsca na pierwszym
multipleksie. Wykreslenie zapiséw z koncesji moze by¢ zatem trudne do osiagniecia.

TVN i Agora przeciw zasadom konkurséw o miejsce na multipleksach

16 podmiotéw (w tym Agora, Polsat, TVN i TP) ztozyto swoje uwagi do dokumentacji
konkursowej na zagospodarowanie drugiego multipleksu. Najwiecej kontrowersji budzi zapis
przyznajacy nawet 300 pkt. w punktacji konkursowej podmiotom, ktére nie wydajg gazet
ogolnopolskich, nie posiadajg stacji radiowych ani nie sg nadawcami ogodlnopolskich
telewizyjnych programéw publicznych rozpowszechnianych naziemnie. Obecne zapisy mocno
utrudniajg pozyskanie miejsca na drugim multipleksie jakiemukolwiek podmiotowi silnie
obecnemu w tej chwili na polskim rynku mediowym. Tym samym mate szanse na znalezienie
sie na drugim multipleksie miatyby jakiekolwiek kanaty tematyczne nadawcéw ogdlnopolskich,
Agory, Eurozetu. Przyszto$¢ tego zapisu zalezy naszym zdaniem od zainteresowania miejscami
na multipleksie ze strony zagranicznych koncerndéw. Jezeli nie udatoby sie pozyskaé do
multiplekséw silnych podmiotéw zagranicznych to praktyczne wykreslenie z przetargu stacji
tematycznych m.in. TVN czy Polsatu mocno uderzytoby w jako$¢ multipleksu, co bytoby z
pewnoscig niekorzystne dla catego projektu cyfryzacji. Optymalnym rozwigzaniem bytoby
zmniejszenie premii przyznawanej nowym nadawcom.
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Agora (Kupuij)

Cena biezaca: 18,9 PLN

00

Przeglad miesieczny

Analityk: Piotr Grzybow sski

Cena docelowa: 19,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-07-24

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 12723 1277,7 04% 11206 -123% 11274 0,6% Liczba akcji (min) 52,4
EBITDA 198,6 1284 -353% 116,5 -9,3% 1446  241% MC (cena biezaca) 991,6
marza EBITDA 15,6% 10,0% 10,4% 12,8% EV (cena biezaca) 894,8
EBIT 120,3 446 -62,9% 32,3 -27,6% 60,1 86,0% Free float 64,1%
Zysk netto 100,3 234 -76,7% 26,7 13,9% 50,5 89,4%
PE 10,4 44 4 37,2 19,6 Zmiana ceny: 1m 36,5%
P/CE 5,8 9,7 8,9 7,3 Zmiana ceny: 6m 47,7%
PBV 0,9 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -45,5%
EV/EBITDA 42 73 7,7 5,7 Max (52 tyg.) 34,7
Dyield (%) 1,8 0,0 1,3 25 Min (52 tyg.) 11,0
% 1 W lipcu kurs akcji spoétki wzréost o ponad 31% zdecydowanie bijac stope zwrotu na
ol indeksie. Sierpien bedzie miesiagcem publikacji stabych naszym zdaniem wynikow
finansowych, ktoére moga przejSciowo wplywaé na ostabienie notowan. Mimo to

27 uwazamy, ze spotka pozostaje atrakcyjnie wyceniana i ewentualne spadki kursu
] zalecamy wykorzysta¢ na zwigekszanie pozyciji.

" . e Spadek wpltywoéw reklamowych Gazety Wyborczej w pierwszym pétroczu

s Wedtug danych zebranych przez Export Monitor najwiecej sposrod dziennikéw na reklamach

2008-07-29 2008-11-18 2009-03-13

2000707 7arobita w pierwszym pétroczu "Gazeta Wyborcza". Wptywy z tego tytutu wyniosty 395,7 min zi,

ale byly o 25,24 proc. nizsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. Mocniej spadty
jedynie wptywy Dziennika, ktéry zarobit cennikowo na reklamach o ponad 40% mniej niz przed
rokiem. Przychody reklamowe Rzeczpospolitej spadty o 19%. Najmniej w czasie kryzysu
ucierpiaty: Gazeta Prawna i Fakt, ktérych wplywy z reklam spadty o niecate 2%. Jak zawsze
przy danych cennikowych nalezy zachowac ostroznos¢ przy interpretacji. W pierwszym
kwartale realne wptywy reklamowe GW spadty o prawie 31%. Oczekujemy pogtebienia
spadkéw w drugim kwartale do poziomu 35-40% ponizej zesztorocznych wartosci.
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Cyfrowy Polsat (Trzymaj)

Cena biezaca: 16,7 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 1136,3 426% 1351,4 189% 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) 4 473,0
marza EBITDA 20,8%  30,6% 28,9% 34,0% EV (cena biezaca) 4182,3
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 39,4 16,6 15,1 11,7 Zmiana ceny: 1m 3,5%
P/CE 33,3 15,3 13,8 10,9 Zmiana ceny: 6m 9,0%
PBV 73,2 15,1 10,8 7.4 Zmiana ceny: 12m 18,6%
EV/EBITDA 26,2 12,4 10,7 8,3 Max (52 tyg.) 18,1
Dyield (%) 0,0 0,8 4,0 4.4 Min (52 tyg.) 12,0
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Cyfrowy Polsat wie

2008-11-18 2009-03-13

Poczatek trzeciego kwartalu uptywa pod znakiem umocnienia ziotego, co korzystnie
wpltywaé moze na wyniki drugiego pétrocza. Uwazamy jednak, ze obserwowana w dwéch
ostatnich miesigcach zwyzka kursu o blisko 25% z nadwyzka dyskontuje scenariusz
umocnienia sie zlotego do poziomu 4,0 EUR/PLN i 2,9 USD/PLN. Z tego tez wzgledu
podtrzymujemy rekomendacje trzymaj i zalecamy niedowazanie Cyfrowego Polsatu w
portfelach inwestycyjnych w sierpniu.

Rozmowy ze Sferig na finiszu, Zygmunt Solorz w Mobylandzie?

2000m07 \Wedtug doniesien prasy na finiszu znajdujg sie rozmowy o wspoétpracy operacyjnej ze Sferig i

wspolnej ofercie ustug. Jednoczesnie pojawity sie doniesienia o tym, ze za kancelarig prawna,
ktéra nabyta wiekszosciowy pakiet w Mobylandzie stoi Zygmunt Solorz-Zak. Plany wspétpracy
ze Sferig sg znane inwestorom od kilku miesiecy. Pozytywna wiadomoscig mogtoby by¢
natomiast potwierdzenie informacji o zaangazowaniu Zygmunta Solorza w Mobyland, gdyz
potencjalnie mozna go wigczy¢ do porozumienia pomiedzy Cyfrowym Polsatem i Sferig. Nalezy
jednak przy tym zauwazy¢, ze zaréwno Mobyland jak i Sferia nie majg jeszcze rozbudowanej
sieci wiec korzysci ze wspotpracy bedg dla Cyfrowego Polsatu poczatkowo niewielkie.

ARPU drugiego kwartatu na poziomie z kwartatu pierwszego

Wedtug wypowiedzi Prezesa Dominika Libickiego $redni przychdéd na abonenta w drugim
kwartale ksztattowat sie na analogicznym poziomie co w pierwszych trzech miesigcach roku.
Zazwyczaj ARPU rosnie w drugim kwartale, gdyz kohczy sie okres promocyjny dla abonentéw
przytaczonych w okresie $wigt Bozego Narodzenia. Tegoroczna promocja z wydtuzonym
czasem bez optat spowodowata wyhamowanie tempa wzrostu ARPU w drugim kwartale.
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Przeglad miesieczny

TVN (Trzymaj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 13,6 PLN Cena docelowa: 10 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-07-01
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
15547 18973 22,0% 21664 142% 2450,3 13,1% Liczba akcji (min) 3494
552,6 7114 28,7% 505,3 -29,0% 523,5 3,6% MC (cena biezaca) 4751,6
355%  37,5% 23,3% 21,4% EV (cena biezaca) 6 575,5
480,5 631,9 31,5% 347,7 -45,0% 299,3 -13,9% Free float 38,4%
241,8 363,7  50,4% 230,6 -36,6% 180,6 -21,7%
19,5 13,1 20,6 26,3 Zmiana ceny: 1m 36,0%
15,0 10,7 12,2 11,7 Zmiana ceny: 6m 25,3%
3,3 29 2,8 2,7 Zmiana ceny: 12m -24,4%
9,8 8,1 13,0 12,7 Max (52 tyg.) 19,3
2,7 25 3,8 24 Min (52 tyg.) 8,4

2 5
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Lipiec uptynal pod znakiem bardzo silnych wzrostéw ceny akcji TVN, ktéra wzrosta o
blisko 35%, tj ponad 20% niz indeks blue chipéw. Podobnie jak w przypadku Agory
sierpien bedzie wedlug nas miesigcem publikacji bardzo stabych wynikéw kwartalnych,
co powinno wplywaé na ochtodzenie sentymentu w stosunku do spétki. Podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj, a w sierpniu zalecamy niedowazanie akcji w portfelu.

Wplywy cennikowe stacji telewizyjnych w czerwcu
W okresie styczen-czerwiec 2009 roku najwieksze cennikowe wptywy z reklam wsrod stacji

2000707 telewizyjnych miat TVN i wyniosty one 1,374 mid PLN (dane nie uwzgledniajg rabatéw), czyli o

7,3 proc. wiecej, niz w takim samym okresie 2008 roku. Na drugie miejsce spadta Telewizja
Polsat, ktéra zanotowata przychody reklamowe na poziomie 1,116 mid PLN, czyli o 12,7 proc.
mniej niz w pierwszej potowie 2008 roku. W Pulsie Biznesu pojawita sie ponadto teza, ze na
Polsacie cigzy decyzja o ostrej negocjacji na temat rabatow na poczatku roku i ze przychody
reklamowe TVN mogg spas¢ o 15%, a Polsatu nawet o 25-30%. Specjalisci CR Media stawiajg
tez teze, ze decyzja o nieduzych rabatach bedzie cigzyta na Polsacie do konca roku. Dane
cennikowe nie mowig w tej chwili absolutnie nic. Jezeli chodzi o spadki zaktadane przez
specjalistéw z CR Media, to oczekujemy od catej Grupy TVN nieznacznie nizszych spadkow
przychoddéw reklamowych. W przypadku samej stacji TVN mogg by¢é one nawet wyzsze (17-
18%). Nie zgadzamy sie natomiast z tezg, ze negocjowane na poczatku roku poziomu rabatow
majg charakter trwaty. Swiadcza o tym choé¢by wydarzenia kwietnia kiedy to do wyzszych
rabatéw TVP dotaczyty sie TVN i Polsat. Przewidywany przez nas gtebszy spadek przychodow
Polsatu wynikac bedzie raczej ze stabszego profilu widza.

Zygmunt Solorz-Zak o rynku reklamy telewizyjnej

Wiasciciel Polsatu w wypowiedzi dla Pulsu Biznesu okreslit obecng sytuacje na rynku
telewizyjnym jako podrzynanie gardet, stwierdzajgc, ze znikneta niepisana solidarnosc
pomiedzy nadawcami telewizyjnymi. Stowa szefa i wtasciciela Polsatu sg potwierdzeniem ostrej
konkurencji jaka pojawita sie w segmencie telewizyjnym w pierwszych miesigcach roku.
Pierwsze zarzewia wojny cenowej pomiedzy gtdéwnymi stacjami telewizyjnymi pojawity sie w
marcu. Na chwile obecng wydaje sie, ze przynajmniej przejsciowo sytuacja ulegta
ustabilizowaniu, ale na bardzo niskim poziomie cenowym. Od przysztych pozioméw konsumpgciji
i mocnych nerwéw nadawcow bedzie zalezato, czy spadki cen nie ulegng pogtebieniu.
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BRE BANKU S.A.

WSIP (Kupuj)

Cena biezaca: 15,8 PLN

00

(mIn PLN) 2007
Przychody 2249
EBITDA 34,6
marza EBITDA 15,4%
EBIT 29,8
Zysk netto 49,2
PIE 8,5
P/ICE 7,7
PBV 34
EV/EBITDA 10,1
Dyield (%) 6,7

WW

WsiP
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Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-04
Podstawowe dane (mIn PLN)

Cena docelowa: 17,8 PLN

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana

198,2 -11,9% 196,2 -1,0% 198,2 1,0% Liczba akciji (min) 24,8
50,0 44,5% 42,7  -14,6% 442 3,5% MC (cena biezaca) 391,2
25,2% 21,8% 22,3% EV (cena biezaca) 351,8
46,3 55,1% 38,7 -16,4% 40,1 3,6% Free float 0,0%

39,1 -20,5% 31,7  -18,9% 33,3 5,1%

10,0 12,3 11,7 Zmiana ceny: 1m 7,6%
9,1 11,0 10,5 Zmiana ceny: 6m 20,2%
3,5 3,8 3,7 Zmiana ceny: 12m 5,3%
7,2 8,2 8,0 Max (52 tyg.) 15,9

11,4 10,0 8,1 Min (52 tyg.) 11,5

Akcje WSiP zachowywaly sie stabilnie w lipcu, co przy zdecydowanej zwyzce indekséw
poskutkowato duzo nizsza stopa zwrotu z inwestycji w akcje Wydawnictw. Sierpien
podobnie powinien uptyna¢ pod znakiem stabilnych notowan, gdyz wyniki nie beda
wedtug nas stanowity impulsu do silnej zmiany kursu w ktérakolwiek ze stron. Z drugiej
strony zbliza si¢ prawdopodobna data skupu akcji w wezwaniu (wedilug naszych
szacunkow — pazdziernik), co sklania nas do podtrzymania pozytywnej rekomendaciji dla
akcji spotki.

mosorze zo0e118 2000313 20000707 Zgkup specjalistycznego wydawnictwa po wakacjach, buyback rowniez

Wedtug wypowiedzi Cztonka Zarzadu Karola Zbikowskiego zakup specjalistycznego
wydawnictwa, o ktéorym spdétka informowata jakis czas temu moze sie opdzni¢. Przyczyng jest
sezon urlopowy, ktéry powoduje przecigganie sie inwestycji. Zgode na akwizycje Rada
Nadzorcza moze wyrazi¢ na posiedzeniu 8 wrzesnia. Jednoczesnie WSIP podtrzymuje swoje
zainteresowanie prywatyzacjg Belony o ile zostanie zaproszony do rokowan. Dodatkowo p6zng
jesienig nastgpi najprawdopodobniej zatwierdzony przez WZA buyback, w ktérym spotka
wyptaci ponad 40 min PLN. Termin buybacku jest uwarunkowany duzym operacyjnym wptywem
w trzecim kwartale zwigzanym z sezonowoscig sprzedazy.

Wyniki zgodne z oczekiwaniami, prognoza catoroczna niezagrozona

Karol Zbikowski wypowiedziat sie réwniez na temat wynikéw zakonczonego kwartatu
stwierdzajac, ze byt on zgodny z oczekiwaniami zarzadu. Ocenit rowniez catoroczng prognoze
jednostkowg dla wydawnictw mowigcg o osiagnieciu 180,2 min PLN przychoddw i 30 min PLN
zysku netto jako niezagrozong. Podzielamy optymizm zarzgdu. Mimo zwiekszonych naktadow
na promocje podrecznikdéw zwigzanych z wprowadzeniem nowych ram programowych spotka
powinna przekroczy¢ zaktadany poziom zysku netto. Dodatkowo bardzo dobrze sobie radza
spotki zalezne Wydawnictw, m.in. przejeta w zesztym roku Zielona Sowa, co dodatkowo
podniesie wynik Grupy.
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Przeglad miesieczny

Przetargi na telefon 112 i pl.ID juz pod koniec wakacji?

Zdaniem wiceministra MSWiA Witolda Drozdza w sierpniu zostanie uruchomione postepowanie
przetargowe na projekt telefonu 112, natomiast na przetomie sierpnia i wrzesnia zostanie
rozpisany przetarg na elektroniczny dowdd osobisty. Wiceminister podtrzymat réwniez
wczesniejsze zapowiedzi ministerstwa méwigce o uruchomieniu w tym roku przetargdw na
taczng kwote co najmniej 350 min PLN. Wiekszo$¢ duzych projektéw ma by¢ realizowana
etapami, w drodze przetargéw na kluczowe elementy tych systeméw. Wyjatkiem ma by¢ telefon
112, przy ktérym bedzie uruchomiony jeden duzy przetarg. Podtrzymujemy teze, ze w tym roku
ze wspomnianych projektéw do spotek informatycznych nie wptynie nawet 1PLN. Uruchomienie
przetargu na OST 112 i pl.ID to jednak bardzo dobra informacja pozwalajgca wierzy¢, ze w
2010 roku wreszcie wystartujg wspomniane projekty. Wybér jednego wykonawcy przy OST 112
wynika najprawdopodobniej z pospiechu jaki towarzyszy temu projektowi. Projekt musi by¢
skonczony do EURO 2012, co oznacza, ze przy zatozeniu rozpoczecia go z poczatkiem 2010
roku nie ma juz duzego czasowego marginesu bezpieczenstwa.

Asseco Business Solutions

Comarch

Prezes niezadowolony z wynikéw drugiego kwartatu

Zdaniem prezesa Asseco Business Solutions Romualda Rutkowskiego drugi kwartat przyniost
znaczne pogorszenie sytuacji w przypadajgcym spoétce w ramach Grupy Asseco Poland
sektorze przedsiebiorstw, co pociggnie za sobag stabsze wyniki drugiego kwartatu. ABS jest
najbardziej wrazliwym na dekoniunkture ogniwem w ramach Asseco Poland. Spodziewamy sie,
ze spadek przychoddéw w spoétce w drugim kwartale moégt siegng¢ kilkunastu procent.

Kontrakt ze Straza Graniczng

Konsorcjum z udziatem Comarchu pod przewodnictwem hiszpanskiego Matica wygrato przetarg
na rozbudowe gtéwnego wezta teleinformatycznego Strazy Granicznej. Wartos$¢ kontraktu to 9,1
min PLN. Jako, ze Comarch nie jest liderem konsorcjum skonsoliduje jedynie przypadajaca mu
czes¢ kontraktu, co stanowi¢ bedzie przypuszczalnie ponizej 0,6% zesztorocznych przychodow
spotki.

Umowa z PGNiG

Comarch oraz PGNiG zawarty trzyletnia umowe na dostawe licencji Microsoft. Podpisany 30
czerwca 2009 kontrakt opiewa na taczng kwote 37,76 min PLN brutto. Comarch dostarczy
PGNiG ponad szes¢ tysiecy licencji wraz z ustugami dodatkowymi w ramach umowy Microsoft
Enterprise Agrement. Kwota netto kontraktu to okoto 31 min PLN. Sama dostawa licenc;ji
odbedzie sie zapewne na bardzo niskich marzach. Zrédiem wiekszego zarobku mogg byé
dopiero ustugi dodatkowe. Niestety komunikat nie zawiera informaciji jakie oprogramowanie ma
by¢ dostarczone co utatwitoby wycene wartosci ,czystych” licencji i udziatu ustug dodatkowych
w kontrakcie. Szacujemy, ze wartos¢ samych licencji moze wynie$s¢ okoto 6 min PLN, co
dawatoby 25 min PLN udziatu ustug dodatkowych. Marza brutto miescitaby sie zatem w
przedziale 16-17%

Qumak Sekom

Zarzad zapowiada dobre wyniki

Zdaniem prezesa Pawta Jagusia Qumak Sekom zaliczy drugi kwartat do udanych. Przychody
spotki wzrosty w poréwnaniu do ubiegtego roku przy utrzymanym poziomie rentownosci. Prezes
podtrzymata réwniez deklaracje poprawy wynikéw w przeciggu catego 2009 roku.
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AB (Kupuj)

Cena biezaca: 11,8 PLN Cena docelowa: 10,31 PLN

Analityk: Piotr Grzybowski
Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-30

(mIn PLN) 2007/08 2008/09P zmiana 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3012,2 27006 -10,3% 27494 1,8% 2999,8 9,1% Liczba akcji (min) 16,0
EBITDA 39,5 79,6 101,5% 40,7 -48,9% 44,3 9,0% MC (cena biezgca) 187,4
marza EBITDA 1,3% 2,9% 1,5% 1,5% EV (cena biezaca) 335,7
EBIT 35,2 742  110,9% 352 -52,6% 38,8 10,1% Free float 51,3%
Zysk netto 16,1 21,9 36,0% 14,3  -34,6% 19,3 35,0%
PE 11,6 8,6 13,1 9,7 Zmiana ceny: 1m 44,3%
P/ICE 9,2 6,9 9,5 7,5 Zmiana ceny: 6m 291,7%
PBV 0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -2,0%
EV/EBITDA 9,8 43 8,3 76 Max (52 tyg.) 14,9
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,7
5 Mimo ponad 47% wzrostu wartosci akcji AB i przekroczenia naszej ceny w lipcu
. ' uwazamy, ze spotka wciaz posiada istotny potencjat wzrostowy, czego potwierdzeniem
/ beda naszym zdaniem dobre wyniki jakie spoétka zaprezentuje za drugi kwartal.
o ) ;| Podtrzymujemy rekomendacje kupuj i zalecamy przewazanie akcji spotki w perspektywie
. ‘M sierpnia.
5
0
Action (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybowski
Cena biezaca: 13,7 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 30,4% 33206 41,7% 24898 -25,0% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 37,7 66,3 75,8% 59,3 -10,5% 50,5 -14,9% MC (cena biezgca) 236,1
marza EBITDA 2,1% 2,8% 1,8% 2,0% EV (cena biezaca) 346,9
EBIT 30,4 58,3 91,9% 46,3 -20,6% 41,5 -10,4% Free float 35,9%
Zysk netto 22,0 33,8 53,4% 256 -24,4% 24,3 -4,8%
PIE 10,2 7,0 9,2 9,7 Zmiana ceny: 1m 3,8%
P/ICE 7,7 5,6 6,1 71 Zmiana ceny: 6m 167,6%
PBV 1,6 1,3 1,3 1.1 Zmiana ceny: 12m -38,6%
EV/EBITDA 7.7 58 59 73 Max (52 tyg.) 22,8
Dyield (%) 0,0 1,9 10,1 22 Min (52 tyg.) 4,1
2 W Actionie zakonczyt sie bardzo staby wedlug nas kwartat, w ktéorym spoétka borykata sie
" f"w\y‘\‘l ) z umacr_liajqcym_sie zl_otym, spadkiem sp’rzedai_yi b_rakiem przetargéw publif:znyc_h, ktore
\"'\,\ poprgw_laly wynll_( ublegiego roku. gr_\qc.publlkat_:ja' s'prawozdanla’nastqpl doplert_) we
151 , wrzesniu oczekujemy, ze stabe wyniki juz teraz ciagzy¢ beda na spoétce. Podtrzymujemy
ol rekomendacje trzymaj dla Actionu i zalecamy niedowazanie jego akcji w portfelu w
sierpniu.

2008-07-29 2008-11-18 2009-03-13 2009-07-07

5 sierpnia 2009

48



o

E DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
e BRE BANKU S.A.
ASBIS (KUPUj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 2,7 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) 149,3
marza EBITDA 2,0% 1,2% 0,8% 1,2% EV (cena biezaca) 198,6
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 2.8 13,0 10,7 Zmiana ceny: 1m 51,1%
P/ICE 25 7.6 29,5 6,7 Zmiana ceny: 6m 169,0%
PBV 0,5 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -68,4%
EV/EBITDA 1,9 39 6,8 49 Max (52 tyg.) 8,9
Dyield (%) 53 18,4 0,0 3,9 Min (52 tyg.) 0,6
il Kurs Asbisu wzrést w lipcu o 50% przekraczajac poziom naszej ceny docelowej.
N neass we | Podobnie jak przypadku AB dostrzegamy jednak dalszy potencjal wzrostowy w spétce i
‘W\’, dlatego podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla akcji spotki oraz zalecamy ich
61 9 przewazanie w portfelach w sierpniu.
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Przeglad miesieczny

Asseco Poland (Kupuj) Analityk: Piotr Grzybowski
Cena biezaca: 59,7 PLN Cena docelowa: 67,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-27
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
12824 27866 117,3% 30235 8,5% 32136 6,3% Liczba akcji (min) 77,6
274,5 591,8 115,6% 597,2 0,9% 653,8 9,5% MC (cena biezaca) 4630,7
21,4%  21,2% 19,8% 20,3% EV (cena biezaca) 49731
236,7 4943 108,9% 4921 -0,4% 5470 11,2% Free float 55,1%
161,0 3216 99,7% 309,6 -3,7% 3472 12,1%
28,8 14,4 15,0 13,3 Zmiana ceny: 1m 8,9%
23,3 11,0 11,2 10,2 Zmiana ceny: 6m 37,6%
2,2 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 2,9%
17,7 8,0 8,3 74 Max (52 tyg.) 68,0
0,6 1,7 2,0 2,2 Min (52 tyg.) 40,0
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Akcje Asseco zyskaly w lipcu 10% na wartosci przy blisko 15% wzroscie indeksu blue
chipéw. W sierpniu spotka opublikuje dobre wyniki drugiego kwartatu, ktére powinny
stanowi¢ wsparcie dla kursu. Spétka powoli gromadzi zaméwieni do portfela kontraktéow
na 2010 rok, co moze byé¢ kluczowa kwestia dla sektora informatycznego.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla spoétki. Jednoczesnie zalecamy przewazanie
jego akcji w portfelach w sierpniu.

Akcje wlasne na wykup mniejszosci w Asseco Slovakia?

Zdaniem prezesa Adama Goérala posiadane w tym momencie przez Asseco Poland 9,32 min
akcji wlasnych moze zosta¢ wykorzystanych na wykup akcji od akcjonariuszy mniejszosciowych
Asseco Slovakia i przejecie 100% pakietu w spotce zaleznej. Pomyst wydaje sie ciekawy.
Pierwotnie spotka myslata o wykorzystaniu akcji wkasnych do przeje¢ prowadzonych w Europie
Zachodniej. Uzycie akcji do zwiekszenia zaangazowania w Asseco Slovakii ma te przewage, ze
wigze sie z mniejszym ryzykiem inwestycyjnym, gdyz Asseco Slovakia jest spotkg dojrzatg i
dobrze znang akcjonariuszom Asseco Poland oraz samej spoétce. W efekcie mogtoby znikngc
dyskonto z jakim inwestorzy traktujg pakiet akcji wtasnych Asseco.

Umowa za 10 min PLN brutto dla ABG

ABG podpisato umowe z Panstwowym Funduszem Rehabilitacji Oséb Niepetnosprawnych na
Swiadczenie ustug konserwacji i modyfikacji systeméw PFRON. Umowa zostata zawarta na
okres trzech lat, a jej warto$¢ to 10 min PLN brutto.

W drugim kwartale poprawa wyniku operacyjnego

Prezes Goral wypowiedziat sie rowniez na temat wynikéw drugiego kwartatu. Pozytywnie
ocenia on dokonania Grupy w drugim kwartale i spodziewa sie operacyjnego wzrostu r/r.
Prezes podtrzymuje réwniez zapowiedzi o spodziewanej poprawie wynikow Grupy w catym
roku. Jego zdaniem Asseco ma szanse pozyskac trzy zlecenia na centralny system bankowy, w
jednym przypadku w koncowym etapie jest przygotowywanie umowy. Dobre wyniki kwartalne
sg potwierdzeniem niezagrozonej kryzysem pozycji Asseco. Pozyskanie wspomnianych trzech
kontraktow natomiast najprawdopodobniej pozwolitoby dopetni¢ backlog do rozmiaréw bliskich
ubiegtorocznym przychodom.

Kontrakt dla ASEE

Dwie spotki zalezne Asseco South Eastern Europe, lbis i Antegra podpisaty umowe na
wdrozenie centralnego systemu informatycznego Bl —system w Vakufska Banka DD Sarajewo.
Projekt sktada¢ sie bedzie z 16 faz, a termin jego zakonczenia to styczen 2010 roku. Wartosci
kontraktu nie podano. Prezes Géral informowat réwniez o trzech umowach wdrozenia systemu
centralnego w bankach. Powyzszy kontrakt jest zapewne jedng z nich. Ze wzgledu na termin
ukonczenia projektu wiekszos¢ kwoty kontraktu wejdzie do portfela zamodwien biezacego roku.

Kolejny kontrakt dla ASEE

Asseco South Eastern Europe poinformowato o podpisaniu przez spoétke zalezng Pexim umowy
na budowe systemu bankowos$ci mobilnej w OTP Bank Serbia. Wartosci zlecenia nie podano.
Po umowie z Vakufska Banka Sarajewo podpisanej przez Ibis i Antegre jest to kolejna umowa
dla sektora bankowego w batkanskiej czesci Asseco. Zgodnie z wczesniejszgq zapowiedzig
prezesa Gorala mozna sie spodziewac podpisania jeszcze jednej umowy tego typu.

Wywiad z prezesem Géralem

W wywiadzie dla Rzeczpospolitej Adam Goéral wypowiedziat sie na temat wynikéw drugiego
kwartatu stwierdzajgc, ze na poziomie netto powinny one przekroczy¢ prognozowane 83 min
PLN. Jego zdaniem drugi kwartat potwierdza zatozenie mdwigce o przekroczeniu w ciggu
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catego roku poziomu 312 min PLN. Od 1,5 miesigca spotka negocjuje duzy kontrakt na
zmiane systemu w sektorze finansowym. Na poczatku sierpnia powinno doj$¢ do podpisania
umowy zakupu udziatéw w dunskiej spétce przynoszacej okoto 2,2 min euro zysku netto.
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Kom putron ik (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 10,8 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) 88,5
marza EBITDA 2,3% 1,4% 1,2% 1,6% EV (cena biezaca) 147 .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 78 15,7 21,7 9,3 Zmiana ceny: 1m 8,2%
P/CE 6,7 8,2 9,1 5,8 Zmiana ceny: 6m 75,9%
PBV 0,9 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -65,5%
EV/EBITDA 4,0 9,8 15,1 10,0 Max (52 tyg.) 32,9
Dyield (%) 0,6 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,8
S Podtrzymujemy nasza opinie, ze najgorszy okres dla detalistow jeszcze przed nami i w
" A'L,, Kompuronik we | zwigzku z tym nawet zakladajac zakonczona sukcesem restrukturyzacje Karenu w

’%\ trzecim kwartale spodziewamy sie¢ dalszych probleméw Komputronika z marzami i

21 Y‘. poziomem sprzedazy. Zalecamy trzymanie akcji spoétki, a w sierpniu niedowazanie ich w

portfelach inwestycyjnych wzgledem szerokiego indeksu.

7 Aneks do umowy pozyczki

‘ ‘ _ | Komputronik przedtuzyt termin sptaty pozyczki od jednostki zaleznej — Karen do 31 grudnia
2008-07-29 201118 20000313 2000007 2009 roku. Oprocentowanie pozyczki wynosi WIBOR1M +1,5°/o. Na przediuZenie terminu
pozyczki zanosito sie od diuzszego czasu. Bez wptywu na kurs.

351 min PLn przychodéw w pierwszym poéiroczu

Komputronik poinformowat w komunikacie, ze sprzedaz spotki w pierwszym poétroczu wyniosta
351 min PLN, tj. o ponad 24% wiecej niz w roku ubiegtym. Wobec 182 min PLN osiggnietych
przez Komputronik SA w pierwszym kwartale implikuje to 168,5 min PLN przychodéw
jednostkowych w kwartale drugim, przy 136,6 min PLN w analogicznym okresie 2008 roku. Przy
porownywaniu tych danych nalezy jednak uwzgledni¢, ze w poréwnaniu do 2008 roku znaczaco
wzrost poziom dostaw realizowanych w famach transakcji wewnatrzgrupowych do Karenu.
Zaktadajac utrzymanie sie skali tych transakcji na poziomie z pierwszego kwartalu mozna
zatozy¢, ze przychody Grupy Komputronik w drugim kwartale nie powinny przekroczy¢ 175 min
PLN, tj. 9,3% wiecej niz w roku ubiegtym, kiedy Grupa osiggneta 160 min PLN sprzedazy.

Prezes Buczkowski o przewidywanych wynikach 2009 roku

Zdaniem Wojciecha Buczkowskiego tegoroczne obroty Grupy Komputronik powinny wzrosnaé o
kilkanascie procent w stosunku do ubiegtego roku. W przypadku rentownosci natomiast
utrzymanie zesztorocznych pozioméw moze by¢ trudne, ale nie niemozliwe. Sie¢ salonow
zgodnie z wypowiedzig prezesa nie bedzie w tym roku powiekszana, co stanowi zmiane w
poréwnaniu do pierwotnej koncepcji zaktadajacej otworzenie w trzecim kwartale kilku nowych
salonow. Przewidujemy, ze przychody Komputronika powinny wzrosna¢ w tym roku o 8-12%,
przy czym uwzgledniajac rezygnacje z otwarcia nowych salonéw bardziej prawdopodobne
wydajg sie dolne widetki. Samg rezygnacje z rozbudowy sieci salonéw odbieramy jednak
pozytywnie, gdyz sadzimy, ze obecha sytuacja makroekonomiczna nie sprzyja ruchom
powiekszajacym koszty state.
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Syg n ity (Ku p Uj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 17 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) 201,5
marza EBITDA -1,4% 57% 6,1% 57% EV (cena biezaca) 160,7
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 471 24,8 Zmiana ceny: 1m 10,9%
P/CE 4.6 4,7 45 Zmiana ceny: 6m -15,3%
PBV 0,6 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -7,4%
EV/EBITDA 3,8 3,1 3.1 Max (52 tyg.) 26,9
Dyield (%) 10,1 -0,2 0,6 1,2 Min (52 tyg.) 15,1
2 Po sptacie czesci obligacji zadtuzenie Sygnity spadio ponizej poziomu 60 min PLN, co

naszym zdaniem zamyka problem plynnosci w spélce. Najwieksza bolaczka spotki
pozostaje portfel kontraktow, ktérego wartos¢ wciagz pozostawia wiele do zyczenia.
18 Wierzymy jednak, ze wraz z rolowaniem czesci zadluzenia i sprzedaza czesci aktywow
pozycja ptynnosciowa spotki pozwoli jej, by agresywniej poj$¢ po kontrakty wymagajace
zaangazowania gotowki, co powinno przyspieszy¢ tempo budowy backlogu.
h Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Sygnity wie

23 4

2008-07-29 2008-11-18 2009-03-13 2009-07-07 Za 2-3 miesiqce powstanie program akwizycji

Prezes Piotr Kardach zapowiedziat, Ze w ciggu najblizszych 2-3 miesiecy ma powsta¢ program
akwizycji jakie poczyni Sygnity. Jednym ze sposobdw sfinansowania przeje¢ bytaby emisja akcji
w ramach kapitatu docelowego. Na liscie potencjalnych nabytkéw jest wedtug stow prezesa
spotka gietdowa. Naszym zdaniem w 2009 roku spotka ostatecznie upora sie z problemem
zadtuzenia, co da jej zielone Swiatlo by spojrze¢ na rynek w poszukiwaniu potencjalnego
wzmocnienia biznesowego. Sam program akwizycyjny jest naszym zdaniem dobrym
posunieciem. Nasze obawy budzi jednak zastosowanie w przejeciach emisji akcji. Spétka jest
bowiem w naszej opinii mocno niedowartosciowana, co rodzi niewielkie ryzyko uzyskania
niekorzystnego parytetu wymiany w czasie hipotetycznych przejec.

Umowa z GUS na system probnych spisow powszechnych

Konsorcjum Sygnity i PTK Centertel podpisalo z GUS kontrakt na stworzenie systemu
informatycznego wspierajgcego przeprowadzenie probnych spiséw powszechnych przy pomocy
terminali mobilnych. Wartos¢ umowy to 4,7 min PLN brutto. Kwota kontraktu nie powala na
kolanach, a dodatkowo Sygnity jako lider konsorcjum pokaze w przychodach zaledwie
przypadajacg mu do wykonania czes$¢ kontraktu, co nie jest powszechne wsrod spotek
informatycznych, gdzie z reguty lider ksieguje catos¢ kontraktu. Nie wptywa to oczywiscie na
wielko$¢ wygenerowanego zysku, a jedynie obniza raportowang sprzedaz. Ponadto zwyciestwo
w przetargu na obstuge prébnych spisow zwieksza szanse Sygnity na wykonanie podobnych
prac w czasie powszechnego spisu rolnego w 2010 roku i narodowego spisu powszechnego w
2011 roku.

Nie bedzie potaczenia z Aramem

Zarzad Sygnity poinformowat o odstgpieniu od potaczenia ze spotkg Aram Sp. z 0.0. Stwierdzit,
ze w obecnych uwarunkowaniach rynkowych, inkorporacja Aram do Sygnity nie jest
rozwigzaniem optymalnym. Sygnity ma w Aramie 100% udziatéw. Potgczenie byto uzasadnione
uproszczeniem struktury Grupy Kapitatowej i nie miato mie¢ przetozenia na jakiekolwiek
wieksze oszczednosci. Dlatego tez odstgpienie od planéw inkorporacji spotki zaleznej nie bedg
miaty zadnego przetozenia finansowego na Sygnity.

Sprzedaz KPG

Sygnity poinformowato w komunikacie o sprzedazy udziatdw w geodezyjnej spoice KPG.
Kwota transakcji to 5,9 min PLN, przy czym 3,5 min PLN spdtka otrzymata natychmiast, a
pozostate 2,4 min PLN otrzyma w ratach do czerwca 2010 roku. KPG razem z Geomarem miata
by¢ sprzedana juz rok temu, jednak ze wzgledu na niesolidno$¢ kontrahenta transakcja zostata
anulowana. Na przeprowadzonej transakcji spotka pokaze w trzecim kwartale okoto 960 tys.
PLN zysku. Sama transakcja po sprzedazy nieruchomosci i spétki Web Inn nie byta konieczna
ze wzgledu na potrzeby gotowkowe (spotka zebrata juz z nadwyzkg srodki potrzebne do sptaty
transzy obligacji przypadajacej 27 lipca), pomogta jednak zreorganizowa¢ Grupe wokot jej
podstawowej dziatalnosci, gdyz zakres kompetenciji KMP i Geomara dosy¢ istotnie odbiega od
kierunku rozwoju reszty Grupy Kapitatowe;.
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Spflata transzy obligaciji

Spétka poinformowata w komunikacie o dokonanej sptacie czesci obligacji w kwocie 31,5 min
PLN, tym samym redukujgc swoje zadtuzenie do poziomu ponizej 60 min PLN. Wedtug
planoéw zarzadu do konca roku zadtuzenie ma spasc¢ o kolejne kilkanascie milionéw ztotych.
Spotka zapowiadata juz duzo wczesniej, ze zamierza spfaci¢ duzg czes¢ transzy obligacji
zapadajacej 27 lipca. Mimo spfacenia tak znacznej ilosci zadtuzenia szacujemy, ze wraz z
czescig wptywow, ktore spdtka otrzyma ze sprzedazy aktywoéw do potowy przysztego roku
srodki finansowe wynosza okoto 20 min PLN, co zapewnia naszym zdaniem stabilng sytuacje
ptynnosciowa. Dalsza tegoroczna sptata zadluzenia bedzie zalezata wedtug nas od
tegorocznej kontraktacji. Jezeli spétce udatoby sie zbudowac portfel kontraktéw na poziomie
okoto 750 min PLN to nie powinna mie¢ ona problemu z wyjsciem na gotéwke netto na koniec
roku, co pozwolitoby jej na dalszg sptate czesci zadtuzenia i mimo to utrzymania potrzebnych
rezerw gotowkowych.
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Metale
Kety (Kupuj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 85,2 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) 785,5
marza EBITDA 15,5% 16,1% 17,3% 15,9% EV (cena biezaca) 1090,7
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 8,0 12,4 12,2 10,2 Zmiana ceny: 1m 1,4%
P/CE 52 6,3 6,2 5,6 Zmiana ceny: 6m 45,9%
PBV 1,1 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 5,8%
EV/EBITDA 5,9 6,1 6,4 5,7 Max (52 tyg.) 90,2
Dyield (%) 47 53 55 56 Min (52 tyg.) 49,5
% Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do spétki. Momentum w gospodarce oraz nadal
Y staby PLN powinny sprzyja¢ poprawie wynikéw spotki, co juz widaé w rosnacych
{ zaméwieniach. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wyniki za 2Q2009 uwiarygodnia
6 prognoze roczng Zarzadu na poziomie 62 min PLN. Spoétka przygotowuje sie do

o sprzedazy SOP, jezeli potencjalny nabywca (jeden z duzych koncernéw europejskich)

J zaptaci odpowiednia cene. Naszym zdaniem spétka powinna uzyska¢ ze sprzedazy
421 wyzsza wycene SOP niz ta wynikajagca w biezacej kapitalizacji spétki (spotki
" — " | opakowaniowe wyceniane sa po wyzszych wskaznikach wyceny niz przetwércy

2008-07-29 2008-11-18  2009-03-13 2009-07-07 aluminium). Transakcja mozliwa jest w 2010 roku.
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‘\ ¢ KGHM (Reduku1) Analityk: Michat Marczak
_' | Cena biezaca: 95,8 PLN Cena docelowa: 54,9 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 5034,0 4077,7 -190% 27320 -330% 28574 4,6% MC (cena biezgca) 19 150,0
marza EBITDA 41,3% 36,1% 28,1% 27,5% EV (cena biezaca) 17 261,0
EBIT 46820 359,4 -232% 22005 -38,8% 23259 57% Free float 36,0%
Zysk netto 37990 29104 -234% 2038,7 -30,0% 2124,5 4,2%
PE 5,0 6,6 9,4 9,0 Zmiana ceny: 1m 25,6%
P/CE 4,6 5,6 75 72 Zmiana ceny: 6m 173,6%
PBV 2,1 1,8 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 16,9%
EV/EBITDA 33 43 6,3 5,7 Max (52 tyg.) 95,8
Dyield (%) 17,7 9,4 9,4 43 Min (52 tyg.) 21,4
100 Wbrew naszym oczekiwaniom ceny miedzi na rynkach swiatowych dynamicznie rosna,
ol glownie za sprawa popytu chinskiego i spekulacji na rynkach surowcowych. W lipcu
wzrostowi cen towarzyszyl réwniez wzrost zapaséw na LME. Wg. nieoficjalnych
60 informacji w chinskich portach stojg statki z 100 tys. ton nie zarejestrowanych zapasow,
ol /i ktére miaty byé sprzedane na rynku chinskim wykorzystujac arbitraz cenowy (premia cen
w Szanghaju do LME). Obecnie, kiedy ceny sie zréwnaly mozliwos$¢ arbitrazu znikneta.
201 Naszym zdaniem, przy obecnych cenach surowca KGHM jest w stanie osiaga¢ roczny
, e e zysk netto na poziomie 2,5 mild PLN. Po wylaczeniu z MC wartosci aktywow

2008-07-29 2008-11-18 2009-03-13

. telekomunikacyjnych dziatalno$¢ miedziowa wyceniana jest przy P/E réwnym 6,3, a wiec

odpowiada wycenie ze szczytu hossy w 2008 roku. Podtrzymujemy rekomendacje
redukuj.

Jednak sprzedaz mniejszosciowego pakietu?

Jak informujg przedstawiciele MSP, rzad dopuszcza sprzedaz mniejszego niz kontrolny pakiet
akcji KGHM. Ministerstwo nie podaje zadnych szczegotdw. Po sensacyjnej informacji o
zamiarze sprzedazy nawet 41% pakietu akcji KGHM, a nastepnie kategorycznym zaprzeczeniu
ze strony innych przedstawicieli rzadu mamy kolejng odstone. Jest to jednoczesnie wariant na
ktoéry zwracali$my uwage jako na najbardziej realny. Skarb Panstwa — wzorem sytuacji w PKN —
zachowuje kontrole nad spotkg a jednoczesnie pozyskuje srodki finansowe. Z punktu widzenia
inwestorow finansowych Skarb nadal pozostaje gtéwnym parthnerem w rozmowach ze
zwigzkami zawodowymi. Naszym zdaniem transakcja moze dojs¢ do skutku nie wczesniej niz w
2010 roku.

Wirth nowym/starym Prezesem

Nowym prezesem KGHM zostat Herbert Wirth. Zostat wytoniony w konkursie, do ktérego
przystapito 28 kandydatow. H. Wirth od kwietnia ubiegtego roku byt wiceprezesem KGHM. Od
16 czerwca br. petnit obowigzki prezesa, po tym jak zakonczyt swojg kadencje Mirostaw Krutin.
Prezes od wielu lat jest zwigzany z KGHM, miedzy innymi byt wiceprezesem w KGHM Cuprum.
Prezes zapowiedziat kontynuacje dotychczasowej strategii, tj. koncentrowania sie spotki na
redukcji kosztow i modernizacji infrastruktury produkcyjnej, przede wszystkim w czesci
hutniczej. Osobe H. Wirtha oceniamy neutralnie. Bez wptywu na kurs.

Podwyzszenie prognozy w sierpniu?

KGHM podtrzymuje swoje prognozy zysku netto na poziomie 1,9 mild PLN w 2009 r.
Ewentualna korekta nastgpi¢ moze w sierpniu, po publikacji wynikow za | pétrocze. Zarzad
spotki w cenie miedzi na poziomie 5 000 USD nie widzi fundamentéw. KGHM podtrzymuje, ze
w 2009 r. chce zaoszczedzi¢ ok. 300 min PLN. Potencjalne oszczednosci dotycza gtéwnie
wdrazanego obecnie programu "Efektywnos$¢" oraz stworzenia centralnego biura zakupdéw. W
kolejnych latach moga one by¢ bardziej widoczne, poniewaz w tym roku programy dopiero
startuja. KGHM analizuje cztery projekty inwestycyjne i planuje zainwestowaé w tym roku
kilkadziesigt milionéw ztotych. Prezes sprecyzowal, ze chodzi o ztoza w Mongolii, Peru, USA
oraz w Laosie. Sg to projekty na réznym stopniu rozpoznania, tj. nie gotowe do eksploatacji.
Bedzie to duze ztoze, od kilkuset tysiecy do 1,5 min ton. Prezes zapewnit jednak, ze nie
zamierza na to wyda¢ kwoty ponad 900 min PLN, na ktérg opiewa budzet inwestycyjny spotki.
Utrzymanie sie obecnych cen przez wakacje powinno prowadzi¢ do podwyzszenia prognozy
zarzadu. Nalezy pamietac, ze wzrostowi cen surowcéw towarzyszy silne umocnienie PLN w
stosunku do USD. Tym niemniej utrzymanie sie obecnych cen w 2H oznacza wynik netto spétki
wyzszy o0 ok. 530 min PLN z stosunku do budzetu. Dawatoby to prognozowany zysk na
poziomie 2,43 mld PLN. W naszej dotychczasowej prognozie zaktadaliSmy wynik netto na
poziomie 2,04 mid PLN.
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Ztoze w Mongolii

Delegacja ekspertéw gorniczych KGHM wyjedzie do Mongolii Wewnetrznej, gdzie ma oceni¢
potozone tam ztoze rudy miedzi pod katem warunkéw jego eksploatacii. Jesli jego dobra jakos¢
sie potwierdzi — lubinska firma moze zacza¢ wydobycie w ramach joint venture. To owoc
podpisanej ponad dwa lata temu umowy z chinskim partnerem. Decyzja ws. przysztej inwestycji
ma zostac¢ podjeta w ciggu miesigca. Termin decyzji wydaje nam sie mato realny, biorac pod
uwage fakt, ze spétka nadal nie ma Prezesa. Kierunek potencjalnej ekspansji wydaje nam sie
jak najbardziej uzasadniony. Mongolia posiada jedne z najwiekszych na $wiecie zt6z miedzi,
ktére do tej pory nie byty eksploatowane. Blisko$¢ azjatyckich rynkéw zbytu (premia
geograficzna) i tania sita robocza sg dodatkowym atutem. W przypadku duzej kopalni —
wydobycie na poziomie 300 tys. ton miedzi rocznie joint ventures musiatoby liczy¢ sie z
wydatkiem rzedu 4-6 mld USD. Alternatywnym rozwigzaniem da KGHM jest funkcja operatora
kopalni. W przypadku podjecia decyzji o inwestycji projekt moze ruszy¢ nie wczesniej niz za 5-6
lat.
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Budownictwo

Przeglad miesieczny

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w czerwcu

Zgodnie z danymi GUS, dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta w czerwcu 0,6%
r/r i 16,3% m/m. Po wyeliminowaniu czynnikoéw sezonowych, dynamika wyniostaby 0,4% r/r i
1,2% m/m.

Budownictwo drogowe

Umowa na emisje obligacji KFD na 600 min PLN

BGK oraz CitiBank Handlowy podpisaty umowe na emisje pierwszej transzy obligacji Krajowego
Funduszu Drogowego na 600 min PLN. W sumie pojawig sie kolejne, gdyz tgcznie na rynek
majg trafi¢ obligacje o wartosci 7,8 mld PLN. Wiceminister infrastruktury wylicza, ze planowane
na ten rok wydatki KFD to 16,5 mld PLN, budzet drogowy siega zas 22,7 mid PLN. Oprocz
emisji obligacji budzet KFD ksztattuja: kredyty z Europejskiego Banku Inwestycyjnego (5,5 mlid
PLN), refinansowania UE (900 min PLN), optata paliwowa (1,3 mid PLN), optaty koncesyjne
(800 min PLN). Pierwotnie wydatki na drogownictwo miaty wynies¢ w tym roku 32 mid PLN,
pozniej oczekiwania zostaty zmniejszone do 24,5 mid PLN, a nastepnie do 22,7 mid PLN (2008:
ponad 13 mid PLN). Wydatki na drogownictwo zalezg m.in. od sukcesu emisji obligacii.
Pierwsza emisja jest na trzy lata, kolejne bedg diuzsze. Oprocentowanie ma by¢ ustalone na
podstawie budowy ksigzki popytu.

Problemy wokét emisji obligacji przez Krajowy Fundusz Drogowy

Moga pojawic¢ sie problemy z zaplanowang na koniec roku emisjg obligacji przez KFD, gdyz
minister finanséw nie chce zapewni¢ gwarancji rzadowych na 4,5 mld PLN, aby nie zwiekszac
deficytu budzetowego. W tym celu mozliwe, ze konieczna bedzie kolejna nowelizacja ustawy o
KFD. Minister finanséw zgodzit sie juz pod koniec czerwca na udzielenie rzagdowych gwaranciji
na 4,2 mld PLN firmie GTC, ktéra buduje odcinek autostrady A1 z Grudzigdza do Torunia. Na
drogi wydano w tym roku juz 5,7 mld PLN, do dyspozycji pozostato okoto 2 mid PLN. Zgodnie z
zapowiedzig ministra infrastruktury, wydatki na drogownictwo wyniosg w tym roku ponad 20 mlid
PLN.

Skanska otrzymata kontrakt od Gdansk Transport Company za 3,1 mid PLN
Firma GTC, posiadajgca koncesje na budowe i eksploatacje odcinka autostrady A1, podpisata
kontrakt z konsorcjum Skanska-NDI na realizacje 62 kilometrow autostrady A1 za 3,1 mid PLN.
Z koncem czerwca firma GTC podpisata umowe gwarancyjng z Ministerstwem Finansow, co z
kolei pozwolito uruchomi¢ finansowanie.

Firma Astaldi ztozyta najtansza oferte o wartosci 1,72 mid PLN

Trzy konsorcja ztozyty oferty cenowe w przetargu na rozbudowe (w systemie zaprojektuj i
zbuduj) drogi krajowej nr 8 z Piotrkowa Trybunalskiego do Rawy Mazowieckiej do parametrow
drogi ekspresowej. Na realizacje inwestycji GDDKIA planowata przeznaczyé ponad 1,89 mid
PLN. Konsorcjum z wioskg Astaldi jest gotowe zrealizowa¢ zadanie za 1,72 mid PLN. Na 1,77
mld PLN opiewa oferta ztozona przez konsorcjum w sktad ktérego wchodzg Budimex Dromex i
Mostostal Warszawa.

Budownictwo kolejowe

Spadly koszty w segmencie budownictwa kolejowego

Spadty koszty w segmencie budownictwa kolejowego. Najkorzystniejsza oferta w przetargu na
budowe linii kolejowej do lotniska na Okeciu byta nizsza o 100 min PLN od kosztorysu
inwestorskiego. Oferta Trakcji Polskiej na budowe LCS Ciechandw byta o 220 min PLN nizsza
od kosztorysu. Na realizacje pierwszego etapu Europejskiego Systemu Zarzgdzania Ruchem
PLK przeznaczyto 54 min PLN, zas$ najtansza oferta opiewata na 41 min PLN. Zdaniem prezesa
Trakcji Polskiej, tak duze spadki cen wynikaja ze spadku kosztéw robocizny, materiatow
budowlanych oraz tego, ze budzety byly kalkulowane przez PKP PLK przy kursie EUR/
PLN=4,0.

Budownictwo mieszkaniowe

Dane GUS z rynku mieszkaniowego

Wedtug danych Giéwnego Urzedu Statystycznego liczba rozpoczetych w czerwcu budoéw
mieszkan spadfa w poréwnaniu do ubiegtego roku o 15,7% do 15,2 tys. Jednoczesnie liczba
wydanych pozwolen na budowe spadfa o 33,2%. Wzrosta natomiast liczba mieszkan oddanych
do uzytku. W czerwcu wyniosta ona 12,4 tys., czyli o 18,5% wiecej niz przed rokiem.
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W budownictwie mieszkaniowym jest gorzej niz podaje GUS

Polski Zwigzek Firm Deweloperskich (PZFD) ocenia, ze w pierwszym potroczu deweloperzy
zaczeli budowe nawet o 70% mniej mieszkan niz przed rokiem. Tymczasem GUS podat, ze
spadek siegat 50%. Rodznica wynika z tego, ze GUS podaje swoje dane na podstawie
formalnych zgtoszen deweloperéw (w 1HO9 objety one 18,8 tys. lokali). PZFD uwaza, ze czes¢
tych inwestycji zgtoszono jako rozpoczete, aby nie doszto do przeterminowania pozwolen na
budowe. PZFD przyznaje, ze na skutek wzrostu podazy mieszkan i przykrecenia sSruby
kredytowej, ceny spadty o 10 — 20%.

Prognozy dotyczace liczby oddanych mieszkan w latach 2009-10

Wedtug szacunkoéw Polskiego Zwigzku Firm Deweloperskich w biezacym roku liczba lokali
oddanych do uzytku wyniesie 170-180 tys., co oznacza wzrost rdr o 5-10%. Jednocze$nie w
2010 roku liczba oddanych mieszkan zmniejszy sie o 10-20%.

Materiaty budowlane

Prezes Michatlowski o kosztach i marzach w budownictwie
Prezes Budimexu uwaza, ze nie nalezy juz oczekiwa¢ spadku cen materiatow budowlanych. W
najblizszych miesigcach ceny te powinny pozostac stabilne, w niektérych przypadkach moze
nawet wzrosng. W 2011 i 2012 roku moze nastapi¢ spietrzenie prac infrastrukturalnych,
wowczas odwrdci sie rowniez negatywny trend w budownictwie mieszkaniowym. Wtedy mozna
oczekiwaé wzrostu popytu na materiaty budowlane i wzrostu ich cen.

Energomontaz Potudnie

Prezes dzieli sie jednostkowymi wynikami za | pétrocze

Prezes Energomontazu Potudnie podzielit sie szacunkami wynikow za | pétrocze 2009. Zgodnie
z nimi, przychody w pierwszych dwoch kwartatach wyniosty okoto 120 min PLN (tzn. byty o
ponad 30% wyzsze r/r), zysk netto za$ przekroczyt 9 min PLN. Skonsolidowany wynik bedzie
nizszy, gdyz nie uwzglednia on m.in. dywidendy otrzymanej w pierwszym kwartale od spotki
zaleznej Amontex. Spotka postanowita, ze nie bedzie sprzedawac¢ lokali w budowanym osiedlu
w Katowicach, dopdki obiekt nie zostanie ukonczony. Zyski z inwestycji pojawi¢ sie mogg w
wynikach 2010 roku. Obecny portfel zamowien spdtki siega 450 min PLN, nie powinno by¢
zatem problemdw z osiggnieciem 300 min PLN przychodéw w 2009 roku.

Porozumienie z Energomontazem w sprawie ceny objecia akcji

Zgodnie z informacjami prasowymi, akcjonariusze PBG i Energomontazu Potudnie porozumieli
sie w sprawie ceny objecia akcji. Ma sie ona miesci¢ w przedziale 3,4-3,5 PLN/akcje. Kiedy
cena zostanie ustalona, spotki poinformujg o tym w komunikatach, PBG za$ przystgpi do
badania Energomontazu. Nie wykluczone, ze w przysziosci zleceniodawcg Energomontazu
moze stac¢ sie PBG. Spotka stara sie na przyktad o zlecenia na wykonanie i montaz konstrukgji
stalowych stadionow.

Energopol Potudnie

Wybér oferty za 22,72 min PLN

Oferta spétek Energopol Potudnie i Wikar o wartosci 22,72 min PLN zostata wybrana jako
najkorzystniejsza w przetargu na wykonanie robot budowlanych w zadaniu pt. ,poprawa
gospodarki wodno-$ciekowej na terenie gminy Bytom”. Prace majg zakonczy¢ sie w Il pot. 2010
roku.

Mostostal Plock

Kontrakt za 83,3 min PLN
Mostostal Ptock podpisat kontrakt z PERN na 83,3 min PLN. Przedmiotem umowy jest budowa
dwdch zbiornikéw o pojemnosci 100 tys. m3 kazdy w Adamowie.

Mostostal Zabrze

Pol-Aqua

Podpisana umowa na budowe zadaszenia Stadionu Slaskiego

Konsorcjum Mostostalu Zabrze podpisato umowe na budowe zadaszenia Stadionu Slaskiego.
Wartos$¢ catego kontraktu to 277,4 min PLN, z czego Mostostal zrealizuje 121,7 min PLN (11%
mozliwych do wygenerowania w tym roku przychodéw w wysokosci 1,1 mld PLN). Wartos¢
czesci realizowanej przez Mostostal to prawie 44% sumy catego kontraktu.

Pol-Aqua pozyskala w 3 m-ce mniejsze zlecenia o wartosci ponad 150 min PLN
Zgodnie z wypowiedzig prezesa Chetkowskiego, warto$¢ podpisanych od maja kontraktow
wyniosta ponad 150 min PLN. Jednoczesnie, prezes podtrzymat oczekiwania dotyczace
wzrostu przychodoéw w roku kolejnym o 20-25%.
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Wezwanie na zakup akcji Pol-Aqua

Firma Dragados ogtosita wezwanie do sprzedazy akcji Pol-Aqua, uprawniajacych do objecia
65,5% akcji spotki (18 021 846 sztuk). Wzywajacy zamierza naby¢ akcje tylko w sytuacji, gdy na
koniec okresu przyjmowania zapisOw ztozone zapisy bedg obejmowacé co najmniej 49,5%
udziatéw spotki (13 621 831 sztuk). Akcje beda nabywane po cenie 27 PLN/sztuke.
Przyjmowanie zapiséw rozpocznie sie 19 sierpnia, zakonczy zas$ 21 wrzesnia. W dniu 28 lipca
dotychczasowy dominujacy akcjonariusz spoétki zawart umowe sprzedazy 47,34% akcji spotki
Pol-Aqua (13 018 962 sztuk). Hiszpanska firma Dragados obecna juz jest na rynku polskim.
Spotka wehodzi w sktad grupy ACS, ktéra w swym ksztatcie przypomina Ferrovial czy Accione.
Sadzimy, ze nie nalezy raczej liczy¢ na to, ze inwestorzy zdecydujg sie nie sprzedawac akcji, w
wyniku wezwanie po ustalonej cenie mogtoby nie dojs¢ do skutku (inwestor pragnie obja¢ co
najmniej 49,5%, Pan Stefanski dostarczy 47,3% udziatéw, tzn. z rynku nalezy pozyskac jedynie
minimum 2,2% akcji Pol-Aqua).

Remak

Portfel zamoéwien na ten rok wypetniony catkowicie, na przyszty w 50%

Zgodnie z wypowiedzig prezesa spotki, Marka Brejwo, po zapetnieniu backlogu roku biezacego
spoéice udato sie poprawi¢ wartos¢ przysziorocznego portfela, ktéry ma juz wartos¢ okoto
potowy planowanego budzetu (nieokreslonego wartosciowo przez prezesa). W najblizszym
czasie moze sie rozstrzygna¢ kwestia dwéch kontraktéw w Niemczech i Holandii, ktére datyby
spoice tacznie okoto 16 min euro i pozwolity domkna¢ przyszioroczny portfel. Prezes Brejwo
wypowiedziat sie réwniez w kwestii wynikéw drugiego kwartatu stwierdzajac, ze byt to bardzo
udany okres.

Zurawie Wiezowe

List intencyjny w sprawie fuzji z Gastelem

Zurawie podpisaty list intencyjny w sprawie potaczenia z warszawskim Gastelem. Do 21
sierpnia ma powsta¢ harmonogram konsolidacji, a do 25 wrzesnia spotki majg dokonac
wzajemnego badania ksigg. Wedtug wypowiedzi prezesa Gastela transakcja bedzie na pewno
bezgotéwkowa. Po potaczeniu Zurawii (150 zurawii wiezowych i hydrauliczno-samojezdnych) z
Gastelem (108 takich maszyn) powstatby najwiekszy w Polsce podmiot wynajmujacy ten rodzaj
sprzetu. Udziat w rynku obu firm maégtby wynie$¢ okoto 20%.
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Budimex (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 67,3 PLN Cena docelowa: 65,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-11
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 30759 3350,0 89% 3451,0 30% 46366 34,4% Liczba akcji (min) 25,5
EBITDA 51,7 1342  159,8% 207,3  54,5% 179,0 -13,6% MC (cena biezaca) 17182
marza EBITDA 1,7% 4,0% 6,0% 3,9% EV (cena biezaca) 1751,2
EBIT 28,0 112,2  300,1% 1844  64,4% 155,8 -15,5% Free float 26,7%
Zysk netto 15,1 104,7 595,1% 150,5  43,7% 1183 -21,4%
PE 114,0 16,4 11,4 14,5 Zmiana ceny: 1m 3,9%
P/CE 44 .4 13,6 9,9 12,1 Zmiana ceny: 6m 20,2%
PBV 3,2 2,7 2,7 2,2 Zmiana ceny: 12m -10,1%
EV/EBITDA 28,6 10,3 8.4 10,3 Max (52 tyg.) 86,8
Dyield (%) 0,0 0,0 8,7 0,0 Min (52 tyg.) 50,7
% Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. Wyniki Q2 2009 na poziomie przychodéw i EBIT
v | okazaly sie zblizone do oczekiwan konsensusu, nizsze zas niz oczekiwania na poziomie
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zysku netto. Nie mozna jednak wykluczy¢ pozytywnych zaskoczen przy publikacji
danych kwartalnych na koniec miesigca. Mozliwe, ze zysk brutto na sprzedazy,
swiadczacy o rentownosci realizowanych prac, okaze sie wyzszy od oczekiwan,
natomiast wyzsze tez beda pozostale koszty operacyjne (zdarzenia jednorazowe).
Zapetnienie portfela zaméwien na rok 2010 zblizyto si¢ do 60%. Zwracamy uwage, ze przy
okazji podpisania kontraktu na budowe odcinka autostrady A1 Pyrzowice — Piekary
Slaskie, przytoczone zostaly warunki finansowania prac. Tym razem nie bedzie zaliczek,
zas wynagrodzenie bedzie sptywa¢ w terminie 49 dni od wystawienia faktury. Wptynie to
naszym zdaniem negatywnie na stany gotoéwki netto Budimexu.

Q2 2009 bedzie lepszy niz Q1 2009

Prezes Michatowski zapowiedziat, ze wynik Q2 2009 bedzie lepszy niz wynik Q1 2009 ,na
wszystkich pozycjach”. Zgodnie z wypowiedzig prezesa, portfel Budimexu obecnie przekracza
4,5 mld PLN, w tym roku za$ moze jeszcze wzrosng¢ do 5 mld PLN. Zgodnie z wypowiedzig
prezesa, ,jest pare tematoéw, ktére czekajg na rozstrzygniecia”.

Nowy kontrakt Budimexu i Mostostalu Warszawa za 1,5 mid PLN

Budimex w konsorcjum z Mostostalem Warszawa podpisat kontrakt z GDDKIiA na budowe
odcinka autostrady A1 Pyrzowice — Piekary Slaskie. Warto$¢ kontraktu to 1,5 mid PLN. Z kwoty
tej 90% (1,35 mld PLN, 40% prognozowanych na ten rok przychoddéw) przypada na Budimex,
10% za$ (150 mIn PLN, 5% prognozowanych na ten rok przychodéw) na Mostostal Warszawa.
Kontrakt bedzie wymagat znacznego zaangazowania srodkow wiasnych, gdyz GDDKIA nie
wyptaci zaliczki, zas wynagrodzenie bedzie sptywa¢ w terminie 49 dni od wystawienia faktury.

Wybér oferty za 110,4 min PLN

GDDKIA wybrata oferte Budimexu na budowe obwodnicy Mraggowa. Wartos¢ oferty to 110 min
PLN (3,2% prognozowanych na ten rok przychoddéw). Umowa ma zosta¢ podpisana w ciggu 30
dni, zas termin zakonczenia prac przypada na 18 miesiecy od daty podpisania umowy.

Sad nakazuje, aby GDDKIiA wyptacita Budimexowi 43,9 min PLN

Budimex skierowat pozew przeciw GDDKIA o zaptate 43,9 min PLN wraz z odsetkami, ze
wzgledu na odstgpienie od kontraktu na budowe obwodnicy Augustowa. Sad Okregowy w
Biatymstoku, w sprawie o przerwanie prac nad budowe obwodnicy Augustowa, zdecydowat, ze
GDDKIiA ma wyptaci¢ Budimexowi 43,9 min PLN w formie kary za zerwanie kontraktu, wraz z
odsetkami. Wyrok nie jest prawomocny. GDDKIA ztozyta odwotanie od decyzji sadu.

Wyrok sadu apelacyjnego w sprawie kontraktu na budowe hali w Krakowie
Krakowski Sad Apelacyjny nakazat gminie Krakéw wyptaci¢ Budimexowi 6,9 min PLN + odsetki
naliczone od listopada 2007 w zwigzku z rozstrzygnieciem procesu dotyczgcego budowy hali
widowiskowo-sportowej w Krakowie w 2005 roku. Kwota jest znacznie mniejsza od pierwotnych
zgdan spofki, ktéra domagata sie odzyskania catej kwoty 20,7 min PLN zabranej przez gmine
Krakoéw z gwarancji bankowych we wrzesniu 2007 roku. Orzeczenie jest prawomocne, ale
spotka zapowiedziata wniesienie skargi kasacyjnej do Sadu Najwyzszego.

Zmiana ceny docelowej w zwiazku z wyptata dywidendy

W zwigzku z ustaleniem prawa do dywidendy 29 czerwca 2009 roku, obnizyliSmy w lipcu cene
docelowg Budimexu z 71,6 PLN do 65,8 PLN za akcje (tzn. o wysokos¢ dywidendy, 5,84 PLN
na akcje).
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Elektrobudowa (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 165 PLN Cena docelowa: 162,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-04
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 679,6 811,0 19,3% 819,9 1,1% 829,8 1,2% Liczba akcji (min) 47
EBITDA 49,6 79,0  59,3% 71,1 -10,1% 70,4 -1,0% MC (cena biezaca) 783,4
marza EBITDA 7,.3% 9,7% 8,7% 8,5% EV (cena biezaca) 713,2
EBIT 44,2 71,3  61,1% 61,6 -13,6% 60,5 -1,7% Free float 39,1%
Zysk netto 34,7 60,3  73,7% 52,7 -12,6% 55,7 5,7%
PE 20,1 13,0 14,9 14,1 Zmiana ceny: 1m 3,1%
P/CE 17,4 11,5 12,6 12,0 Zmiana ceny: 6m 21,3%
PBV 6,2 3,1 2,7 2,4 Zmiana ceny: 12m 1,0%
EV/EBITDA 14,1 8,8 10,0 9,8 Max (52 tyg.) 202,5
Dyield (%) 1,2 1,5 2,2 2,3 Min (52 tyg.) 121,0
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Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. Nadal uwazamy, ze w przypadku realizacji
inwestycji w polskiej energetyce spotka moze liczy¢ na duzy wzrost przychodow w 2011
roku, wczesniej nie mozna jednak wykluczy¢ pogorszenia wynikéw w roku 2010. W
zakresie produkcji rozdzielnic spétka pracuje na okoto 3-miesiecznym portfelu zlecen, w
efekcie, nie mozna wykluczy¢ gorszych warunkéw dziatania, w momencie zakonczenia
obecnie prowadzonych inwestycji w przemysle i braku kolejnych. Naszym zdaniem
mozna zakladaé, ze w zakresie rozdzielnic cykliczno$¢ Elektrobudowy jest zblizona do
producentéw materiatéw 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). 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.

Wyniki | pétrocza 2009 lekko powyzej prognoz

Zgodnie z wypowiedzig prezesa Faltynowicza, wyniki pierwszego potrocza sg lekko powyzej
prognoz, w czym duzg zastuge majg wyniki Q2 2009. Spotka prognozuje wygenerowanie w tym
roku 806 min PLN przychodéw (prognoza DI BRE: 819,9 min PLN) oraz 48 min PLN
skonsolidowanego zysku netto (DI BRE: 52,7 min PLN). Pomimo lepszego 1 pétrocza, prezes
przyznaje, ze za wczesnie jest na podwyzke prognoz, gdyz spoétka ciggle zapetnia portfel
zamowien na drugg potowe roku. Gros kontraktow spotki jest trzymiesieczna. Spotka spodziewa
sie podpisania kolejnego kontraktu, zwiekszajacego zakres prac w elektrowni Olkiluoto w
Finlandii. Warto$¢ dotychczasowego zlecenia to 33,6 min EUR. Prezes przewiduje tez
podpisanie zlecen na kilka min USD w Arabii Saudyjskiej. Koniunktura w tym kraju jest lepsza
niz w Polsce, czy w Europie Zachodniej. Prezes zaktada, ze mimo stabej koniunktury w Rosiji,
obie firmy rosyjskie (Kruelta, Vector) wyjdg w tym roku na plus.

Prezes Faltynowicz nie widzi sensu w fuzji z Trakcja

Prezes Trakcji Polskiej dostrzega synergie, jakie datoby potaczenie ze spotkg zajmujaca sie
budownictwem oraz instalacjami energetycznymi i energetyka. Taki schemat zrealizowat trzy
miesigce temu gtowny akcjonariusz Trakcji, taczac sie z firmg EMTE, dziatajaca w branzy
elektroenergetycznej. Prezes Radziwitt dostrzega duzg przychylnos¢ OFE dla przyjetej strategii
fuzji z firma elektroenergetyczng. Warunki Trakcji spetnia m.in. Elektrobudowa. Prezes
Faltynowicz jednak przyznaje, ze nie dostrzega korzysci z takiego potaczenia. Elektrobudowa
nie ma nic wspoélnego z segmentem kolejowym, spotki nie majg wspolnych technologii. Poza
tym zamodwienia w sektorze kolejowym sg uzaleZznione od jednego klienta, a w takich
warunkach Elektrobudowa nie chce sie znalezé. Ws$réod podmiotow krajowych prezes
Faltynowicz nie dostrzega raczej godnego uwagi inwestora branzowego. Ostatecznie decyzja
nalezy do akcjonariuszy Elektrobudowy, czyli OFE.
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e BRE BANKU S.A.

Erbud (ZaWIeszona) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 40,5 PLN Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-05
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
Przychody 663,1 1059,0 59,7% 8650 -18,3% 924.8 6,9% Liczba akcji (min) 12,6
EBITDA 34,6 71,3 106,0% 490 -31,3% 414 -154% MC (cena biezaca) 509,0
marza EBITDA 5,2% 6,7% 57% 4,5% EV (cena biezaca) 405,2
EBIT 32,8 64,8 97,7% 426 -34,2% 350 -17,9% Free float 21,0%
Zysk netto 31,8 104 -67,4% 351 237,9% 31,0 -11,6%
PE 16,0 49,0 14,5 16,4 Zmiana ceny: 1m 1,2%
P/CE 15,1 30,0 12,3 13,6 Zmiana ceny: 6m 65,9%
PBV 2,6 2,5 2,2 1,9 Zmiana ceny: 12m -40,0%
EV/EBITDA 12,7 7,0 8,3 9,5 Max (52 tyg.) 70,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,9
1 Pozytywna wiadomoscia jest wznowienie prac nad budowe Rezydencji Kaliskiej.
. 7“’\“ Zapetnienie portfela zamoéwien w segmencie generalnego wykonawstwa w kraju siega juz

"‘.‘ 78,5%, w zwiazku z tym nalezy rozwazy¢ rewizje prognozy, nad czym obecnie pracujemy.

ar "‘\ W efekcie, zdecydowalismy sie na zawieszenie rekomendaciji dla Erbudu. Nowe prognozy
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wynikéow spoétki, wraz z przestaniem inwestycyjnym, powinniSmy przedstawi¢ w ciagu
tygodnia.

Wznowienie prac w Rezydencji Kaliskiej

Erbud poinformowat, ze zostajg wznowione prace przy projekcie Rezydencja Kaliska (Grupa LC
Corp). Warto$¢ aneksu do umowy z sierpnia 2008 roku to 31,9 min PLN, z czego prace o
wartosci 3,4 min PLN zostaly juz wykonane wczes$niej. W efekcie mozna szacowaé, ze
efektywna obnizka kosztu inwestycji wynosi okoto 19%. Do zrealizowania pozostaty jeszcze
prace o wartosci 28,5 min PLN a wartos$¢ prac przypadajacych na 09 r. to 8 min PLN.
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e BRE BANKU S.A.

Mostostal Warszawa (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 72 PLN Cena docelowa: 65,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-04
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 19284 21542 11,7% 27111 25,8% 28094 3,6% Liczba akcji (min) 20,0
EBITDA 78,5 136,3 73,7% 167,3  22,7% 146,5 -12,4% MC (cena biezgca) 1440,0
marza EBITDA 4,1% 6,3% 6,2% 5,2% EV (cena biezaca) 1278,0
EBIT 58,9 113,4 92,6% 143,5 26,6% 1224  -14,7% Free float 18,7%
Zysk netto 52,9 75,5 42,6% 1053  39,4% 924  -12,2%
PE 27,2 19,1 13,7 15,6 Zmiana ceny: 1m 22,0%
P/CE 19,9 14,6 11,2 12,4 Zmiana ceny: 6m 53,2%
PBV 5.1 4,3 3,4 3,1 Zmiana ceny: 12m 50,0%
EV/EBITDA 16,0 9,4 7,6 8,8 Max (52 tyg.) 72,0
Dyield (%) 0,1 0,0 2,6 37 Min (52 tyg.) 36,3
75 Po wzroscie kursu wycena Mostostalu Warszawa zblizyla sie¢ do wyceny Budimexu.
ol Nadal uwazamy, ze spoétka pozostaje atrakcyjna, w zwigzku z tym podtrzymujemy

rekomendacje akumuluj. Sadzimy, ze wyniki Q2 2009 mogtyby pozytywnie zaskoczy¢

" inwestoréw. Pozytywnie oceniamy przyjeta przez zarzad spotki strategie podpisywania

15

Mostostal Warszawa wIG

2008-07-29 2008-11-18

2009-03-13 2009-07-07

matych kontraktéow budowlanych. Sadzimy, ze gwarantuje ona duza doze bezpieczenstwa
(koszty kontraktowane sa w przeciagu kilku miesiecy od podpisania kontraktu).
Zapetnienie portfela zamoéwien na rok 2010 zblizone jest do 60%. W przeciwienstwie do
Budimexu, gotéwka netto w dyspozycji spétki nie wynika wylacznie z systemu rozliczen z
inwestorem i podwykonawcami (tzn. nawet po zrdwnowazeniu naleznosci i zobowigzan
handlowych, spétka dysponowataby gotéwka w wysokosci 230 min PLN). Wysokie stany
gotowkowe to znaczny margines bezpieczenstwa oraz potencjat do realizacji kontraktéow
o wysokich wymaganiach w zakresie kapitatu obrotowego.

Portfel zaméwien Mostostalu wynosi 3,6 mid PLN
Zgodnie z wypowiedzig dyrektora finansowego, portfel Mostostalu Warszawa wynosi obecnie
3,6 mid PLN.

Nowy kontrakt Budimexu i Mostostalu Warszawa za 1,5 mid PLN

Budimex w konsorcjum z Mostostalem Warszawa podpisat kontrakt z GDDKIiA na budowe
odcinka autostrady A1 Pyrzowice — Piekary Slaskie. Warto$¢ kontraktu to 1,5 mid PLN. Z kwoty
tej 90% (1,35 mld PLN, 40% prognozowanych na ten rok przychoddéw) przypada na Budimex,
10% za$ (150 min PLN, 5% prognozowanych na ten rok przychodéw) na Mostostal Warszawa.
Kontrakt bedzie wymagat znacznego zaangazowania srodkéw wiasnych, gdyz GDDKIA nie
wyptaci zaliczki, zas wynagrodzenie bedzie sptywa¢ w terminie 49 dni od wystawienia faktury.

Wrobis podpisal nowe kontrakty za 40,7 min PLN

Wrobis, spotka zalezna Mostostalu Warszawa, podpisata nowe kontrakty o wartosci 40,7 min
PLN (1,5% prognozowanych przychodéw spétki na rok 2009). Umowy dotycza: a) budowy
zaktadu wytwarzania folii Verpa Folie Wroctaw (17,5 min PLN) b) budowy hali sportowej w
Tarnowie Opolskim (4,2 min PLN) c) budowy Centrum Sportowo-Rekreacyjnego w Ustroniu
Morskim (19,0 min PLN).

Kontrakt o wartosci 46 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat kontrakt o wartosci 46 min PLN (1,7% prognozowanych na rok
2009 przychodow Grupy). Spétka, wystepujaca w roli lidera konsorcjum zawarta umowe z
Zarzgdem Inwestycji Miejskich w Putawach na przebudowe i rozbudowe stadionu Miejskiego
Osrodka Sportu i Rekreacji w Putawach. Termin zakohczenia etapu | kontraktu to lipiec 2010
roku, etapu Il zas to 30 czerwca roku 2011.

Kontrakt o wartosci 45 min PLN

Konsorcjum kierowane przez Mostostal Warszawe zdobyto kontrakt na wykonanie drugiego
etapu budowy filharmonii w Olsztynie. Kwota kontraktu wynosi 45 min (1,7% prognozowanych
na rok 2009 przychoddéw Grupy), a termin jego ukonczenia to styczen 2011 roku.

Oddalenie odwotan od decyzji w sprawie drugiej linii metra

Krajowa Izba Odwotawcza oddalita odwotania China Overseas Engineering Group (Covec) i
Mostostalu Warszawa od decyzji przyznajacej kontrakt na budowe centralnego odcinka drugiej
linii metra wtosko-tureckiemu konsorcjum Astaldi-Gulemark. Konsorcjum Mostostalu Warszawa
ztozyto skarge do Sadu Okregowego na decyzje Krajowej Izby Odwotawczej w sprawie wyboru
wykonawcy centralnego odcinka drugiej linii metra.
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Przeglad miesieczny

P BG (Red u kUj) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca:221,8 PLN Cena docelowa:201,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-04
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1376,8 20893 51,8% 29020 389% 31988 10,2% Liczba akcji (min) 13,4
EBITDA 138,2 270,3  95,6% 360,1  33,2% 383,6 6,5% MC (cena biezaca) 29788
marza EBITDA 10,0%  12,9% 12,4% 12,0% EV (cena biezaca) 3742,8
EBIT 109,4 2234 104,3% 3134  40,3% 336,6 7,4% Free float 53,0%
Zysk netto 102,1 158,0  54,9% 196,4  24,3% 2230 13,6%
PE 29,2 18,8 15,2 13,4 Zmiana ceny: 1m 2,0%
P/CE 22,8 14,5 12,3 11,0 Zmiana ceny: 6m 6,4%
PBV 4.0 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -10,6%
EV/EBITDA 241 14,2 10,4 8.4 Max (52 tyg.) 266,0
Dyield (%) 0,1 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 175,3
20 Podtrzymujemy rekomendacje redukuj. Gtéwnym atutem PBG jest kompetentny zarzad i
o Y, portfel zaméwien na rok 2010 zapetniony w ponad 80%. Niestety, wycena pozostaje
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wysoka (P/E 2009 = 15,2, EV/IEBIDTA = 10,4, P/S = 1,0). Nie spodziewamy sie zaskoczen
po publikacji wynikéw Q2 2009. Spétka pozostaje obok Mostostalu Zabrze najdrozsza
spotka budowlang na GPW. Zwracamy uwage, ze PBG realizuje ponadprzecietne na tle
branzy rentownosci. Sadzimy, ze rentownosci przynajmniej w czesci segmentéw moga w
kolejnych latach spadaé (budownictwo ekologiczne i ogélne, Hydrobudowa Polska). Nie
wykluczamy, ze w najblizszym czasie dokonamy rewizji prognoz dla PBG, nie wydaje
nam sie, aby mogta ona wplynaé na rekomendacje.

Prezes sprzeda akcje

Prezes Jerzy Wisniewski ztozyt wniosek o zamiane 260 tys. akcji uprzywilejowanych (obecnie
posiada tacznie 4,5 min waloréw) na akcje zwykte na okaziciela, gdyz zamierza sprzedac je w
transakcjach pakietowych inwestorom finansowym. Deklaruje, Zze to jedyna taka transakcja i jest
ona konsekwencjg niedawnej oferty publicznej, w ktdérej zgtoszony popyt przekraczat znacznie
liczbe oferowanych akcji. Pakiet warty 57 min PLN zostanie zaoferowany funduszom, ktére nie
byly zadowolone z przydziatu w ramach oferty.

Aneks do umowy budowy stopnia wodnego Malczyce

Spotka poinformowata, ze podpisata aneks rozszerzajgcy zakres prac na kontrakcie w
Malczycach. Wartos¢ prac przewidzianych aneksem to okoto 216 min PLN. Termin zakohczenia
realizacji robot przewidziano na 31 grudnia 2011 roku. Wartos¢ kontraktu to 7,4%
prognozowanych na rok 2009 przychodéw spotki.

Porozumienie z Energomontazem w sprawie ceny objecia akcji

Zgodnie z informacjami prasowymi, akcjonariusze PBG i Energomontazu Potudnie porozumieli
sie w sprawie ceny objecia akcji. Ma sie ona miesci¢ w przedziale 3,4-3,5 PLN/akcje. Kiedy
cena zostanie ustalona, spotki poinformujg o tym w komunikatach, PBG za$ przystapi do
badania Energomontazu. Nie wykluczone, Zze w przysztosci zleceniodawcg Energomontazu
moze sta¢ sie PBG. Spdtka stara sie na przyktad o zlecenia na wykonanie i montaz konstrukciji
stalowych stadionow.
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Polimex Mostostal (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 3,7 PLN 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 15,6% 4909,0 14,1% 4 449,6 -9,4% Liczba akcji (min) 476,7
EBITDA 205,4 298,5 45,3% 337,0 12,9% 309,0 -8,3% MC (cena biezgca) 17734
marza EBITDA 5,5% 6,9% 6,9% 6,9% EV (cena biezaca) 23957
EBIT 160,4 228,1 42,2% 255,6 12,0% 210,11 -17,8% Free float 58,8%
Zysk netto 100,1 1201 20,0% 159,7  33,0% 138,0 -13,6%
PE 17,7 14,8 11,1 12,9 Zmiana ceny: 1m 7,5%
P/CE 12,2 9,3 7.4 7,5 Zmiana ceny: 6m 69,1%
PBV 1,8 1,7 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -34,7%
EV/EBITDA 11,0 7,8 7.1 7.1 Max (52 tyg.) 6,0
Dyield (%) 05 0,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
65 Polimex pozostaje jedna z najtanszych firm budowlanych notowanych na GPW (P/E =
” }‘r',]/v 111, EV/EBITDA = _7,1). Sadzimy, i.e Polimex moze zaskoc;yé pozytywn.ie yvynikami QZ
2009, tym bardziej, ze naszym zdaniem konsensus prognoz jest bardzo niski. Pozytywnie
431 \ oceniamy duzy portfel zlecen spétki, zwracajac uwage, ze jego wielkos¢ zalezy od
| W segmentu dzialalnosci. Prawie w pelni zapetniony jest portfel w zakresie dziatalnosci
budowlanej na rok 2010. W ponad 50% zapetniony jest tez portfel w zakresie drég i kolei.
211 Znacznie nizsze jest zapelnienie portfela w segmencie chemicznym i energetycznym, ale
, Folmex osse e znajduje to uzasadnienie w strukturze grupy (przychody w segmentach generuja gtéwnie

asor2e  z0s1t1s 20000313 20000707 SPOIKI  podwykonawcze, z zasady funkcjonujace na krétkich portfelach zlecen).
Zapetnienie portfela w zakresie produkcji jest umowne, tzn. zarzad przyjmuje Srednia
cene produktu i sredni wolumen wynikajacy z uméw ramowych. Zwracamy uwage, ze
wraz z poprawg rentownosci w segmencie energetycznym (w 2008 segment generowat
straty, ze wzgledu na podpisane w 2005 roku kontrakty diugoterminowe) oraz w
segmencie budownictwa, udzial segmentu produkcyjnego w ksztaltowaniu wyniku
operacyjnego spadt i wynosi obecnie okoto 18% (prognoza na rok 2009). Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.
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Przeglad miesieczny

Rafako (ZaWieszona) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 10,2 PLN Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-05

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11375 11256 -1,1% 1062,0 -56% 1121,2 5,6% Liczba akcji (min) 69,6
EBITDA 35,1 76,1  116,8% 684 -10,2% 64,2 -6,1% MC (cena biezaca) 706,4
marza EBITDA 3,1% 6,8% 6,4% 57% EV (cena biezaca) 492,8
EBIT 22,1 60,8 175,6% 526 -13,5% 48,0 -8,8% Free float 19,5%

Zysk netto 12,2 -11,6 37,8 41,1 8,5%

PE 57,9 18,7 17,2 Zmiana ceny: 1m 26,9%
P/CE 28,0 188,4 13,2 12,3 Zmiana ceny: 6m 207,6%
PBV 2,0 2.1 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 61,9%
EV/EBITDA 13,6 6,0 7,2 7.1 Max (52 tyg.) 10,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 28
" Wyznaczona przez nas w maju cena docelowa zostata przekroczona o 17%. Mimo to, nie
N decydujemy sie na wydanie rekomendacji negatywnej, lecz na jej zawieszenie.
Rozwazamy rewizje prognoz na lata kolejne. Rok 2009 nie przyniesie prawdopodobnie juz
7 ey znacznych zas.koczeﬁ, moze je przynit.eéé jedr.Ia!( rok kolejny. Sadzimy, i'e s.poéréd spét’ek
Y przez nas analizowanych, Rafako posiada najwieksza szanse na podwojenie przychodow
"-”“Fm w ciagu kilku lat. Nie wykluczamy, ze w najblizszych miesigcach spétka podpisze kolejne
h - kontrakty, beda one jednak mniejsze, niz instalacja w Belchatowie. Na najwiecksze
) Feteke e zlecenia, na budowe nowych blokéw energetycznych, trzeba bedzie jeszcze poczekaé
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(prawdopodobnie do pierwszej potowy 2010 roku). Portfel zaméwien na rok 2010 jest juz
w 97% zapetniony, w zwigzku z tym konieczna wydaje si¢ by¢ rewizja prognoz na ten rok.
Nowe prognozy i zalecenie inwestycyjne powinniSmy opublikowaé w ciagu tygodnia.

Wybér oferty za 323 min PLN

Spotka PGE Elektrownia Betchatow wybrata oferte Rafako jako najkorzystniejsza w przetargu
na budowe instalacji odsiarczania. Wartos¢ oferty to 323 min PLN. Warto$¢ oferty to 30%
prognozowanych na ten rok przychodow.

Kontrakt na 49 min PLN

Rafako podpisato kontrakt z PKN Orlen na budowe ,pod klucz” kotta na instalacji krakingu
katalitycznego. Warto$¢ kontraktu to 49 min PLN, czyli okoto 4,6% prognozowanych na ten rok
przychoddw.

Kontrakt za 8,7 min EUR

Rafako podpisato kontrakt na dostawe dwdch kottéw odzyskowych do spalarni odpadéw w
Azerbejdzanie. Warto$¢ kontraktu to 8,7 min EUR (37 min PLN, czyli 3,5% prognozowanych na
rok 2009 przychodéw Rafako).

Spekulacje dotyczace Laris Investments

Parkiet donosi, ze w najblizszych dniach moze wyjasni¢ sie kwestia wtasnosci akcji Rafako,
ktére obecnie tytutem zabezpieczenia znajdujg sie w posiadaniu Laris Investments. Ten wehikut
inwestycyjny wycofat w czerwcu zgtoszenie wierzytelnosci w postepowaniu uktadowym
Elektrimu. Moze to oznacza¢, ze dazy on do przejecia akcji Rafako na wtasnosé. Mozliwy jest
takze scenariusz odzyskania praw do tego pakietu przez Elektrim i zdjecie blokady zbywania
tych akcji. W tym kontekscie juz pojawiajg sie spekulacje na temat potencjalnych nabywcow,
wsrod ktorych wymienia sie PBG, Polimex, Siemens Energy oraz Doosan.
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Przeglad miesieczny

Tra ija POIS ka (Ku pUj) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 4 PLN Cena docelowa: 4,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-18
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
646,8 7946  22,9% 8794  10,7% 949,5 8,0% Liczba akcji (min) 160,1
35,6 60,9 71,0% 83,3 36,8% 70,1 -15,9% MC (cena biezaca) 645,2
5,6% 7,7% 9,5% 7,4% EV (cena biezaca) 429,7
29,6 53,0 79,3% 66,9  26,2% 53,8 -19,6% Free float 38,8%
28,7 54,7 90,7% 650 18,8% 54,3 -16,4%
18,3 11,8 9,9 11,9 Zmiana ceny: 1m 15,1%
15,1 10,3 79 9,1 Zmiana ceny: 6m 12,9%
3,6 2.1 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -21,0%
12,9 6,3 5,2 55 Max (52 tyg.) 5,6
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 34

52 1

44

3,6

2,8
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Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do spétki. Spodziewa sie korzystnych wynikow
Q2 2009, nie zmienia one jednak sytuacji spotki w zakresie portfela zamoéwien. Nie
wykluczamy, ze spoétka w ciggu miesiaca podpisze kontrakt podwykonawczy o wartosci
okoto 140 min PLN, co pozwolitoby zwiekszy¢ zapetnienie portfela zaméwien na rok
kolejny z okoto 20% do ponad 30%. Na duze kontrakty o wartosci okoto 1 mid PLN nalezy
jeszcze poczekaé. Otwarcie kopert w przetargu na budowe LCS Dziatldowo, o wartosci
okoto 1 mid PLN, zostato wyznaczone na dzien 7 wrzesnia (a wiec tydzien po wynikach,
nie wykluczamy, ze termin ten ulegnie dalszemu przesunieciu). Nie wykluczamy rewizji
prognoz na lata kolejne, podtrzymujemy jednak rekomendacje kupuj. Zwracamy uwage,
ze Trakcja jest jedna z najtanszych inwestycji w sektorze (P/E 2009 = 9,9, EV/IEBITDA =
5,2, PIS=0,7).

Potencjalne nowe kontrakty

Trakcja Polska ma podpisa¢ wkrétce kontrakt z podmiotami spoza PKP na 140 min PLN. W
roku 2009 prezes Radziwilt przewiduje okoto 800 min PLN przychodéw, podpisany kontrakt ma
wptyng¢ zas gtéwnie na przychody roku kolejnego (jedynie 30 min PLN pojawi sie w
przychodach tego roku). Zysk netto ma wzrosng¢ r/r. Trakcja stara sie obecnie réowniez o
kontrakty z sektora budownictwa ogodlnego, gdyz na rynku kolejowym zamiast wzrostu
obserwowany jest spadek, zas w ostatnich miesigcach nie pojawity sie Zadne nowe duze
Zlecenia. Trakcja rozwaza takze pozyskanie zlecen zagranicznych. W poniedziatek PKP PLK
ogtosit ponownie przetarg na budowe LCS Dziatdowo, wkrétce ma ruszy¢ takze przetarg na
linie Grodzisk-Skierniewice. Warto$¢ kazdego z przetargéw wynosi ponad 1 mld PLN. Zdobycie
przynajmniej jednego z zlecen rozwigzatoby problem portfela zaméwien na rok 2010. Na razie
portfel ten wynosi 200 min PLN, w wyniku zdobycia zlecenia na 140 min PLN moze wzrosna¢
do ponad 300 min PLN. Pewne szanse niesie tez za sobg fuzja gtéwnego akcjonariusza, firmy
Comsa z firmg EMTE, ktéra wykonuje sporo prac elektrycznych i trakcyjnych. Fuzja dopiero sie
dokonata, istnieje jedna mozliwo$¢ zdobycia niewielkiego kontraktu w Szwajcarii.

Trakcja bedzie sprzedawa¢ gotowe projekty farm wiatrowych

Wedtug wiceprezesa i dyrektora finansowego spotki Tadeusza Kotaczynskiego Trakcja
zamierza sprzedawac projekty farm wiatrowych inwestorom docelowym i nie bedzie sie
angazowa¢ w finansowanie budowy. Spoétka jest natomiast gotowa prowadzi¢ ustugowo
budowe farm oprécz czesci turbinowych, przy czym 1 MW mocy elektrowni wiatrowej kosztuje
1,5 min euro. Pierwsze projekty powinny zosta¢ sprzedane w pierwszym poétroczu 2010 roku.
Projekty sg prowadzone przez spétke Eco-Wind Construction, w ktérej Trakcja posiada 41%
udziatéw. tgcznie prowadzi ona 10 projektéw farm wiatrowych i mocy okoto 650 MW.

Akwizycja za akcje?

Wiceprezes Kotaczynski wypowiedziat sie réwniez na temat ewentualnych akwizycji
planowanych przez Trakcje. Jego zdaniem spdtka moze przeprowadzic emisje w celu
czesciowego sfinansowania zakupu firmy z sektora budownictwa infrastrukturalnego o
kilkusetmilionowych obrotach. Emisja bytaby skierowana do podmiotu sprzedajgcego wyzej
wspomniang firme,. Jednoczesnie Trakcja planuje zakup Wytwérni Podkiadéw Kolejowych
Kolbet o przychodach rzedu 70 min PLN. Trakcja nie zakwalifikowata sie natomiast na wytaczne
negocjacje z MSP w sprawie prywatyzacji Przedsiebiorstwa Robot Komunikacyjnych.

Prezes Faltynowicz nie widzi sensu w fuzji z Trakcja

Prezes Trakcji Polskiej dostrzega synergie, jakie datoby potaczenie ze spotkg zajmujaca sie
budownictwem oraz instalacjami energetycznymi i energetyka. Taki schemat zrealizowat trzy
miesigce temu gtowny akcjonariusz Trakcji, taczac sie z firmg EMTE, dziatajagca w branzy
elektroenergetycznej. Prezes Radziwitt dostrzega duzg przychylnos¢ OFE dla przyjetej strategii
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fuzji z firma elektroenergetyczng. Warunki Trakcji spetnia m.in. Elektrobudowa. Prezes
Faltynowicz jednak przyznaje, ze nie dostrzega korzysci z takiego potaczenia. Elektrobudowa
nie ma nic wspolnego z segmentem kolejowym, spotki nie majg wspdlnych technologii. Poza
tym zamodwienia w sektorze kolejowym sg uzaleznione od jednego klienta, a w takich
warunkach Elektrobudowa nie chce sie znalez¢é. Ws$réod podmiotdow krajowych prezes
Faltynowicz nie dostrzega raczej godnego uwagi inwestora branzowego. Ostatecznie decyzja
nalezy do akcjonariuszy Elektrobudowy, czyli OFE.

1 min PLN oszczednosci na fuzji Trakcji i PRK-7

Akcjonariusze zgodzili sie na potaczenie Trakcji i spotki zaleznej PRK-7. Fuzja wygeneruje
tacznie okoto 1 min PLN oszczednosci rocznie, takze pomoze koordynowaé prace obu spotek.
Trakcja nie rezygnuje z przeje¢ w segmencie kolejowym, pomimo fiaska negocjacji w sprawie
przejecia PRK-7. W ciggu najblizszych tygodni spétka ma zakonczy¢ negocjacje z wiascicielami
suwalskiej Wytworni Podktadéw Strunobetonowych Kolbet. Negocjacje nie sg jednak fatwe.
Spotka nadal zapowiada mozliwos¢ potaczenia z innym podmiotem budowlanym, dziatajgcym w
branzy infrastruktury elektroenergetycznej lub drogowe;j.
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(mIn PLN) 2007
Przychody 222,6
EBITDA 108,4
marza EBITDA 48,7%
EBIT 66,6
Zysk netto 50,9
PIE 4,9
P/ICE 2,7
PBV 1,0
EV/EBITDA 2,9
Dyield (%) 0,0

180 ‘

144 4

72 4

Ulma WIG

2008-07-29 2008-11-18 2009-03-13

2009-07-07

Ulma Construccion Polska (Zawieszona) anaiityk: maciej stoktosa
Cena biezaca: 47,5 PLN

Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2009-08-05

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) 249,6
42,8% 40,0% 40,3% EV (cena biezaca) 373,5
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%

9,7 52,6 25,6 Zmiana ceny: 1m 16,9%
2,8 4,2 3,9 Zmiana ceny: 6m 9,3%
0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -70,0%
4,2 5,1 4,5 Max (52 tyg.) 165,0
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, Ulma ciagle jednak
bedzie generowata gotowke, co wynika ze specyfiki dziatalnosci (dzierzawa majatku) i
znajduje odzwierciedlenie w niskim wskazniku EV/EBITDA (na rok 2009: 5,1, na rok 2010:
4,5). Uwazamy, ze wyniki Q2 2009 w rachunku zyskoéw i strat beda zblizone do zera, zas w
kolejnych kwartatach beda sie poprawia¢ (efekt redukcji kosztow i wejscia w faze
realizacji kontraktéow z dziedziny infrastruktury). Z uwagi na zachodzaca poprawe
warunkoéw dziatalnosci w zakresie budownictwa ogélnego, rozwazamy rewizje prognoz
na lata kolejne. Dlatego nie zdecydowaliSmy sie na obnizenie zalecenia inwestycyjnego,
pomimo przekroczenia ceny docelowej. Zawieszamy rekomendacje do czasu aktualizacji
prognozy. Nowe prognozy wraz z zaleceniem inwestycyjnym powinny pojawi¢ sie pod
koniec tygodnia.
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Unibep (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 5,7 PLN Cena docelowa: 5,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-26
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 407,5 502,9 23,4% 545,7 8,5% 523,8 -4,0% Liczba akcji (min) 33,9
EBITDA 16,7 334 99,6% 28,1  -159% 18,3 -35,0% MC (cena biezaca) 191,7
marza EBITDA 4,1% 6,6% 51% 3,5% EV (cena biezaca) 213,8
EBIT 15,8 31,8 101,3% 236 -25,5% 13,8 -41,8% Free float 23,0%
Zysk netto 11,7 276 135,3% 18,1  -34,5% 124  -31,3%
PE 13,1 6,9 10,6 15,4 Zmiana ceny: 1m 10,8%
P/CE 12,1 6,5 8,5 11,3 Zmiana ceny: 6m 44,9%
PBV 9,3 1,9 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -43,5%
EV/EBITDA 8,4 4,0 7,6 8,5 Max (52 tyg.) 11,0
Dyield (%) 0,3 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,0
120 Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. W ciagu miesigca Unibep pozyskat nowe
h\ kontrakty budowlane, w efekcie z'apeinieni_e portfe_la zamoéwien na rok 2019 w zakresie
98 : generalnego wykonawstwa w kraju wynosi obecnie okolo 55%. Nie przewidujemy, aby
76 M’V\\ spotka zaskoczyta nas poprawa wynikéw w Q2 2009. Unibep, w relacji do realizowanych
przychodow, pozostaje nieznacznie tanszy niz porownywalne duze spétki budowlane,
4 W sadzimy jednak, ze dyskonto to ma uzasadnienie (obawy o rentownos$¢ nowych
321 kontraktow).
Unibep we
v ‘ ‘ " Kontrakt D&B na 56 min PLN

2008-07-29 2008-11-18 2009-03-13 2009-07-07

Konsorcjum na czele z firmg Unibep podpisato kontakt na zaprojektowanie i budowe hali
sportowej w Czestochowie. Wartos¢ kontraktu to 56 min PLN (10% prognozowanych
przychodéw na ten rok). Termin realizacji prac przypada na potowe 2012 roku. Wysokos$é
wynagrodzenia naleznego wykonawcy bedzie indeksowana od poczatku 2011 roku w oparciu o
wskaznik cen towaréw i ustug budowlanych GUS.

Najkorzystniejsza oferta na 68,0 min PLN

Oferta firm Unibep (lider konsorcjum) i Unimax (partner) zostata wybrana jako najkorzystniejsza
w przetargu na budowe Miedzynarodowego Centrum Kultur w Kielcach. Wartos¢ oferty to 68
min PLN brutto (12,5% przychodéw prognozowanych na rok 2009).

Kontrakt na 16 min PLN

Unibep podpisat kontrakt za 16 min PLN na budowe budynku produkcyjno-magazynowego dla
Spoétdzielni Mleczarskiej Miekovita. Wartos¢ kontraktu to 3% prognozowanych na ten rok
przychoddw Unibepu. Prace potrwajg do konca kwietnia 2010 roku.
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Deweloperzy

Segment mieszkaniowy

Podsumowanie wynikéw sprzedazy za Q2 2009

W Q2 2009 Gant sprzedat netto 182 mieszkania (w Q1 nabywcow znalazto 171 lokali).
Wiceprezes Ganta zapowiada, ze nie spodziewa sie wysokiej sprzedazy w lipcu (okres
wakacyjny), kluczowy zas ma by¢ sierpien. W Q2 2009 J.W. Construction sprzedat brutto 190
lokali. Zdaniem przedstawicielki spoétki, poziom przedsprzedazy utrzyma sie w wakacje, zas
trend wzrostowy pojawi sie ponownie od wrzesnia. Nie ujawniana jest skala rezygnacji klientow
z podpisanych umow. Lepsze wyniki zanotowat tez Dom Development, ktory sprzedat sto-
kilkadziesigt mieszkan (Q1 2009: 106). Zdaniem prezesa, sprzedaz powinna utrzymac sie na
nie gorszym poziomie w okresie wakacyjnym, zas rabaty stosowane przez Dom Development
sg nizsze niz oferowane przez konkurencje. Polnord w Q2 2009 sprzedat 131 mieszkania netto
(33 rezygnacje), w poréwnaniu do 95 w roku ubiegtym. Ronson znalazt nabywcéw na 63 lokale
(H1 2009: 118 mieszkan, Q2 2008: 43 mieszkania). Marvipol sprzedat w Q2 2009 53
mieszkania, Atlas Estates za$ 52. Rowniez Echo Investment doswiadczyto kilkudziesieciu
procentowej zwyzki sprzedazy q/q.

Banki ostrozne w finansowaniu deweloperow

Banki zmniejszyty zaréwno podaz kredytow mieszkaniowych, jak i ich oferte (kredyty CHF
oferuje zaledwie siedem bankéw). W coraz wiekszym stopniu przyznanie kredytu uzalezniajg od
sytuacji dewelopera, ktory oferuje dany lokal, a nie tylko od zdolnosci kredytowej potencjalnego
kredytobiorcy. Przystowiowej dziury w ziemi nie sfinansujg m.in. mBank, MultiBank, Nordea
Bank, BZ WBK, Alior, a takze Bank Millennium. Ten ostatni, jak mBank, standardowo wymaga,
aby inwestycja byta przynajmniej w stanie surowym zamknietym. Z informacji Gazety Prawnej
wynika tez, ze banki odmawiajg kredytow na zakup lokali wybudowanych przez dewelopera,
ktérym jest osoba fizyczna prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza na podstawie wpisu do
ewidencji dziatalnosci gospodarczej. | to mimo ze budynek byt juz ukohczony i nieobcigzony
zadnym kredytem bankowym.

BBI Development

BBI Development znalazto partnera do budowy biurowca

Spotka BBI Development pozyskata partnera do budowy biurowca z funkcjg handlowa, ktory
stanie w miejscu dawnego Supersamu w Warszawie. Partnerem jest firma Liebrecht & Wood,
ktéra obejmie 50% udziatu w inwestycji. W efekcie, wklad wtasny spétki prowadzacej inwestycje
wyniesie 40%, tzn. osiggnie poziom wymagany przez banki. W pierwszej potowie 2010 roku BBI
planuje rozpocza¢ budowe, zas za 3 lata obiekt powinien by¢ gotowy. BBI udato sie takze
uzyskac przedtuzenie finansowania drugiego kluczowego projektu — rewitalizacji fabryki wédek
Koneser. Spotka jest w trakcie skfadania wniosku o pozwolenie na budowe. Projekt ma liczyé
okoto 68 tys. m2. W projekcie Rezydencja Foksal (8 tys. m2) prowadzone sg rozmowy na temat
kredytu.

Gant Development

LC Corp

Gant sptacit 43,5 min PLN kredytu

Gant poinformowat o sptacie kredytu zaciagnietego przez spétke zalezng Gant PMR Kamienna
na 43,5 min PLN. Kredyt byt przeznaczony na budowe 6-kondygnacyjnego budynku we
Wroctawiu.

30 min PLN na buyback?

Wedtug projektéw uchwat WZA z dnia 31 lipca LC Corp ma zamiar przeznaczy¢ 30 min PLN na
skup akcji wtasnych. Za te kwote spotka mogtaby kupi¢ do 20 min akcji wtasnych za cene nie
wyzsza niz 1,5 PLN.

Ronson Development Group

43 mieszkania sprzedane w Q2 2009

Ronson Development sprzedat w Q2 2009 63 mieszkania, w porownaniu do 55 lokali w Q1
2009 oraz 43 mieszkan w catym | potroczu 2008 roku. W pierwszym potroczu spotka
zintensyfikowata kampanie marketingowg. Cze$¢ mieszkan w 2 projektach oferowana jest w
promociji cenowej -15%.

5 sierpnia 2009

72



o

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Przeglad miesieczny

Warimpex

Warimpex sprzedat biurowiec w Budapeszcie

Warimpex poinformowat, ze sprzedat biurowiec o powierzchni 2,8 tys. m2 w Budapeszcie. Cena
nie zostata podana (warto$¢ transakcji < 10 min EUR), deweloper podat jednak, ze
wynegocjowana kwota jest wyzsza od wartosci ksiegowej obiektu oraz od oszacowanej w
grudniu przez CB Richard Ellis wartosci godziwej. Transakcja znajdzie odzwierciedlenie w
wynikach | pétrocza. Prezes spofki liczy, ze w lipcu Warimpex sprzeda za blisko 30 min EUR
jeden z hoteli. Trwajg tez rozmowy nt. zbycia innego obiektu za 20 min EUR. Spétka moze w
tym roku zwiekszy¢ obroty, co bedzie mozliwe dzieki sprzedazy kolejnych obiektéw i otwarciom
nowych hoteli. Popyt na ustugi w branzy hotelarskiej nadal utrzymuje sie na nizszym poziomie,
spadki przychodéw z dziatalnosci hotelarskiej sg jednak m/m coraz mniejsze.
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Dom Development (Sprzedaj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 34,7 PLN Cena docelowa: 24,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-15

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
Przychody 878,8 698,2 -20,6% 639,1 -8,5% 556,8 -12,9% Liczba akcji (min) 24,6
EBITDA 243,2 168,1  -30,9% 138,1 -17,8% 25,0 -81,9% MC (cena biezaca) 852,2
marza EBITDA 27,7% 24,1% 21,6% 4,5% EV (cena biezaca) 849,7
EBIT 241,0 165,7 -31,2% 1357 -18,1% 226 -83,3% Free float 20,0%

Zysk netto 200,6 136,9 -31,7% 1211 -11,6% 330 -72,7%

PE 4.2 6,2 7,0 25,8 Zmiana ceny: 1m -6,0%
P/CE 4.2 6,1 6,9 241 Zmiana ceny: 6m 65,2%
PBV 1,2 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -11,0%
EV/EBITDA 35 6,7 6,2 18,8 Max (52 tyg.) 425
Dyield (%) 0,0 5.9 2,3 0,0 Min (52 tyg.) 14,8
as Podtrzymujemy opinie, ze majatek Dom Development jest wart znacznie mniej niz wynika
o ;A\ to z wyceny gieldowej. Zwracamy uwage na bank ziemi, ktéry w znacznej czesci byt
budowany w oparciu o srodki z emisji akcji. Dziatki naszej zdaniem w wielu przypadkach
21 byty kupowane zbyt drogo. Nawet zaktadajac, ze wartos¢ ksieggowa gruntéw odpowiada
N Ao, N wartosci rynkowej, nie bylibySmy w stanie sformutowaé rekomendacji trzymaj, w oparciu
w o zastosowany model wyceny wg. wartosci aktywéw netto (zwracamy uwage, ze zaden
o o beretmmont . | inwestor branzowy nie wycenia dziatalnosci deweloperskiej modelem DCF). Uwazamy, ze
s ‘ ‘ w wakacje spétka moze by¢é narazona na znaczng erozje wynikéw przedsprzedazy, ze

aoeor20 20es 20000313 2000007 WZQledu na sezonowy spadek liczby transakcji, niecheé do obnizania cen i zblizenie sie
cen oferty np. na warszawskim Wilanowie do oferty mieszkan na Biatotece. W oparciu o
te dwa czynniki (wartos¢ aktywow, potencjalna erozja przedsprzedazy), rekomendujemy
sprzedaz akcji Dom Development.

Prezes podsumowuje minione miesigce

Prezes Dom Development przyznaje, ze sprzedaz mieszkan w ostatnich miesigcach jest
istotnie wyzsza od zatozen spotki, zas rezygnacje utrzymujg sie w normie i majg marginalne
znaczenie. Sytuacja na rynku powoli poprawia sie, a ceny mieszkan przestaty spada¢. Nadal
jednak bardzo stabo funkcjonuje rynek kredytéw hipotecznych, za wczes$nie wiec, aby méwic o
trwatym odbiciu na rynku. W najblizszym kwartatach nie nalezy spodziewaé sie poprawy
wynikow finansowych Dom Development, gdyz wptywaja na nie dane historyczne. Oferta
mieszkan Dom Development kurczy sie, deweloper jesieniag ma zadecydowac, czy rozpocznie
kolejne projekty.

Odstapienie od przedwstepnej umowy zakupu

Spotka poinformowata w komunikacie o odstgpieniu od przedwstepnej umowy zakupu od SBM
,Natolin” prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej potozonej w Warszawie
przy ulicy Lanciego o powierzchni 11,2 tys m2, zawartej 17 czerwca 2008 roku. Odstapienie od
umowy bedzie sie wigzato z odzyskaniem zadatku w kwocie 15 min PLN.

Droga na Bialolece przekazana miastu

Dom Development kosztem 1,5 min PLN wybudowat droge na swoim osiedlu Derby na
Biatotece, po czym przekazat jg w uzytkowanie miastu. Droga ma poprawi¢ warunki
komunikacyjne dla mieszkancéw osiedla i wesprze¢ sprzedaz mieszkan na osiedlu. Obecnie
Dom Development posiada jeszcze okoto 250 niesprzedanych mieszkan w tym rejonie.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE

PICE

PBV
EV/EBITDA

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

J.W. Construction (Redukuj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 13 PLN Cena docelowa: 9,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-06-15
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
781,1 7214 -7,6% 965,8  33,9% 8451 -12,5% Liczba akcji (min) 54,7
211,9 158,5 -252% 253,3  59,8% 188,8 -25,5% MC (cena biezgca) 710,0
27,1%  22,0% 26,2% 22,3% EV (cena biezgca) 1105,5
198,6 1411 -28,9% 2328  64,9% 167,8 -27,9% Free float 18,0%
148,1 100,9 -31,9% 1884  86,7% 150,0 -20,4%
4.6 7,0 3,8 4,7 Zmiana ceny: 1m 15,9%
43 6,0 3,4 4,2 Zmiana ceny: 6m 140,4%
1,3 2,7 1,6 1,2 Zmiana ceny: 12m -34,7%
57 8,5 4,4 34 Max (52 tyg.) 20,0
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,0

1+
2008-07-29 2008-11-18
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W najblizszych miesigcach negatywna wiadomoscia moze by¢ potencjalnie duza skala
wycofan klientéw, ktérzy podpisali umowe przedwstepng nabycia lokalu w projekcie
Gorczewska Park (wysoka cena za m2, system sprzedazy 10/90). Oddania mieszkan w
projekcie rozpoczety sie w lipcu. Nie wykluczamy, ze spétka zdecyduje sie na obnizki
cen, aby nie traci¢ przedsprzedazy. Zwracamy uwage, ze udzial gruntow w wartosci J.W.
Construction jest najmniejszy na tle analizowanych przez nas deweloperéw, w efekcie,
ewentualna rewizja w goére prognozy spadku cen mieszkan w najwiekszym stopniu
wplynetaby na wycene akcji spotki. Ze wzgledu na przekroczenie wyznaczonej przez nas

wos013 20000707 ceny docelowej, potencjalne stabsze wiadomosci z rynku deweloperskiego (sezonowy

spadek przedsprzedazy, a nastepnie obnizki cen) oraz nadal wysoki poziom zadluzenia
krétkoterminowego, podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Poprawa wynikéw i redukcja zadluzenia

Zdaniem przedstawicielki J.W. Construction, w kolejnych kwartatach wyniki dewelopera bedg
nie gorsze niz w Q1 2009, biorac pod uwage harmonogram oddawania mieszkan i zaktadajac,
ze sprzedaz lokali utrzyma sie na biezgcym poziomie. W Q2 2009 deweloper sprzedat okoto
190 mieszkan. Wynik ten nie uwzglednia wycofan, ktére zdaniem przedstawicielki firmy nie sg
az tak duzym problemem, ze wzgledu na duzag skale dziatalnosci dewelopera. Harmonogram
przekazywania mieszkan na rok 2010 zaktada przekazanie podobnej liczby mieszkan, co w
roku 2009, wynik netto powinien by¢ wiec satysfakcjonujacy. Na koniec roku zadtuzenie
dewelopera ma spasc¢ ponizej 200 min PLN, nie liczac zadluzenia Towarzystwa Budownictwa
Spotecznego (107 min PLN). Zadtuzenie TBS to dtug kilkudziesiecioletni, sptacany z czynszow
lokatoréw.

Nowe projekty i potencjalne transakcje zbycia aktywoéw

Biuro projektowe dewelopera pracuje nad kilkoma nowymi projektami. W tym roku mogtby
ruszy¢ co najmniej 1 etap inwestycji przy ul. Zdziarskiej. Spotka bedzie takze gotowa do
rozpoczecia drugiego etapu przy ul. Zdziarskiej, Swiatowida, Berensona oraz Lewandowa lIl.
Pozyskanie finansowania nie powinno stwarza¢ probleméw. W przypadku projektu przy ul.
Zdziarskiej, deweloper mogtby rozpocza¢ realizacje prac z wlasnych srodkow, dopiero zas
potem stara¢ sie o finansowanie. Zgodnie z wypowiedzig przedstawicielki dewelopera, na
wyniki J.W. pozytywnie mogg wptyng¢ transakcje sprzedazy aktywéw. Spore zainteresowanie
potencjalnych inwestoréw budzg warszawskie projekty deweloperéw. Zgodnie z wypowiedzig
przedstawicielki spotki, wartos¢ ksiegowa projektow odpowiada w przyblizeniu 1/5 ich wartosci
rynkowej. Duze zainteresowanie inwestorow budzi projekt przy ul. Badylarskiej. Spétka ma
takze na sprzedaz kilka innych projektéw deweloperskich po cenach przewyzszajacych wartosé
ksiegowa.

Zmiany w zarzadzie spotki

Rada nadzorcza spotki podjeta decyzje o odwotaniu Irminy topuszanskiej i Bozeny
Malinowskiej z funkcji cztonkéw zarzadu spétki. Przyczyng odwotania Pani Irminy Lopuszanskiej
byt jej wniosek o odwotanie z petnionej funkcji, ze wzgledu na koniecznos$¢ taczenia
obowigzkow jako gtowna ksiegowa oraz cztonek zarzadu. Przyczyng odwotania Pani Bozeny
Malinowskiej byto faczenie funkcji cztonka zarzadu i Dyrektora Dziatu Uméw i Rozliczen.
Powotano dwoch nowych czionkéw zarzgdu. Nowymi czionkami zarzadu sg Pan Piotr
Ciszewski (z J.W. zwigzany od 2005 roku) oraz Pan Tomasz Panabazys (z J.W. zwigzany od
1997 roku).
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Polnord (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca: 36 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 131,5 391,11 197,4% 381,5 -2,4% 239,0 -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) 751,5
marza EBITDA 251%  27,8% 29,6% 7,.2% EV (cena biezaca) 1191,7
EBIT 31,4 106,7 239,8% 110,9 3,9% 15,2 -86,3% Free float 36,0%
Zysk netto 251 77,8  210,2% 94,1 20,9% 12,1 -87,1%
PE 20,3 8,4 8,0 62,0 Zmiana ceny: 1m 14,8%
P/ICE 19,0 8,2 7,8 53,3 Zmiana ceny: 6m 56,8%
PBV 0,6 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -39,0%
EV/EBITDA 241 11,4 10,6 54,6 Max (52 tyg.) 59,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,8
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Polnord pozostaje najatrakcyjniej wycenionym deweloperem sposrod analizowanych
przez nas spoétek. Uwazamy, ze ze wzgledu na spadek cen w Wilanowie, gdzie znajduje
sie wiekszos¢ oferty Polnordu, wyniki przedsprzedazy spoétki powinny by¢ korzystne na
tle branzy. Uzasadniamy to opinia, ze obecnie stosunek jakosci do ceny jest w
Warszawie najatrakcyjniejszy wiasnie w Miasteczku Wilanéw, zas budowa niezbednej
infrastruktury to kwestia najblizszych 3-4-5 lat. Stosunkowo pozytywnie postrzegamy
strategie pozyskiwania nowego kapitatlu w celu zakupu nowych gruntéw deweloperskich.
W najblizszych latach podaz gruntow bedzie znaczna, popyt zas mizerny, co wplynie na

oo SPadek cen gruntéw. W efekcie, o ile spétka nie zacznie kupowaé zbyt szybko, zakupy

gruntdow moga byé waznym czynnikiem budujacym wartosci dewelopera. Zwracamy
uwage, ze ewentualna rewizja zatozen dot. cen mieszkan sposrod analizowanych
deweloperéw najbardziej wptynetaby na wycene Polnordu. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

Decyzja kredytowa za 2 tygodnie

Z okoto 40 projektow, ktore znalazty sie na liscie inwestycji do przejecia, Polnord wybrat dwa.
Chodzi o dziatki w Trojmiescie i Katowicach, przeznaczone gtéwnie pod budownictwo
mieszkaniowe. Na razie prezes spotki nie zdradza, gdzie konkretnie zlokalizowane sg te
nieruchomosci, ani od kogo spotka zamierz je odkupi¢. Na zakup dziatek Polnord wyda
wiekszo$¢ $Srodkow pozyskanych z przeprowadzonej pod koniec maja emisji akcji. W
najblizszym czasie spoétka zaprezentuje inwestorom oba projekty, aby mogli oni oceni¢, czy
chcg finansowac kolejne tego typu przedsiewziecia (emisje akcji w celu przejmowania projektow
deweloperskich). Wkrétce spotka zamierza dopigé finansowanie pierwszego z biurowcow,
powstajgcych w ramach Wilanow Office Park. W ciggu 2 tygodni powinna by¢ podpisana
umowa kredytowa. Udzielenie kredytu zostato juz zaakceptowane przez komitet kredytowy
banku (prezes nie zdradza jego nazwy).

Sukces nowej oferty akcji

Zdaniem prezesa Wojciecha Ciurzynskiego wszystkie akcje z nowej emisji (1,23 min) znalazly
nabywcow. Wptywy mogg by¢ wykorzystane na zakup atrakcyjnych gruntéw w Trojmiescie,
Lublinie i Katowicach, gdzie spoétka prowadzi obecnie negocjacje w tej sprawie. Cena emisji to
28 PLN, zas pozyskane z niej srodki to 34,4 min PLN.

Zgoda na budowe al. Rzeczpospolitej

Wtadze Miasta Warszawy wydaty zgode na budowe 850-metrowej alei Rzeczpospolitej. Decyzja
zostata wydana w trybie specustawy drogowej, co ma umozliwi¢ natychmiastowe przejecie
gruntu pod droge. Decyzja zostata wydana po raz kolejny. Po raz pierwszy decyzja zostata
skutecznie zaskarzona przez dewelopera DIiE, do ktérego nalezg dwie dziatki niezbedne do
budowy alei.
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@— Emperia HOIding (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

OO Cena biezaca: 65,2 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% 6 046,3 6,7% Liczba akciji (min) 15,1
EBITDA 176,2 152,3  -13,5% 1942  27,5% 220,5 13,6% MC (cena biezaca) 985,5
marza EBITDA 3,9% 2,9% 3,4% 3,6% EV (cena biezaca) 1261,6
EBIT 136,2 94,9 -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% 102,4 11,2%
PE 11,1 16,4 10,7 9,6 Zmiana ceny: 1m 18,2%
P/CE 77 8,4 6,3 55 Zmiana ceny: 6m 21,0%
PBV 1,4 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -28,3%
EV/EBITDA 6,3 8,3 6,5 57 Max (52 tyg.) 95,0
Dyield (%) 2,7 1,3 2,6 37 Min (52 tyg.) 40,5
100 W lipcu akcje Emperii (+10,5%) odstawaty zaréwno od szerokiego rynku (+15,9%), jak i
. \\V najblizszych gieldowych konkurentéw: E_urocashu (+19,4%), Almy (+18,7%) czy Bomi

(+11,6%). W naszej opinii sierpien moze te relacje nieco odmieni¢ w kontekscie

721 spodziewanej poprawy wynikéw operacyjnych w 2Q w ujeciu g/q. Podtrzymujemy
o | “-w,f"’f pozytywna rekomendacije.

“ ] Dywidenda

w et ™ Wtorkowe WZA zadecydowato o wyptacie dywidendy w kwocie ponad 8,92 min PLN, co daje

20080720 20084118 20000313 20000707 () 5Q Pl N/akcje. Na dywidende trafi¢ ma 1,42 min PLN zysku netto osiggnietego w 2008 roku, a
7,49 min PLN pochodzi¢ ma z kapitatu zapasowego. Dzien ustalenia prawa do dywidendy to 25
sierpnia 2009 roku, termin wyptaty 9 wrzesnia 2009 roku. Stopa dywidendy przy wczorajszej
cenie zamkniecia wynosi 1,06%.

Vi
Eurocash (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

& o Cena biezaca: 12,9 PLN Cena docelowa: 9,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 47294 61217 294% 73994 209% 78776 6,5% Liczba akcji (min) 130,4
EBITDA 121,9 158,4 30,0% 186,2 17,5% 205,5 10,4% MC (cena biezaca) 1682,7
marza EBITDA 2,6% 2,6% 2,5% 2,6% EV (cena biezaca) 1539,6
EBIT 85,8 115,5 34,7% 127,3 10,2% 142,1 11,6% Free float 30,0%
Zysk netto 58,9 78,3 33,0% 105,1 34,3% 117,2 11,5%
PE 28,0 21,5 16,0 14,4 Zmiana ceny: 1m 25,9%
P/CE 17,3 13,9 10,3 9,3 Zmiana ceny: 6m 50,9%
PBV 71 59 4.4 3,8 Zmiana ceny: 12m 31,0%
EV/EBITDA 13,1 10,1 8,3 7.1 Max (52 tyg.) 13,0
Dyield (%) 1,8 0,7 2,4 3,1 Min (52 tyg.) 76
1 Eurocash, rosnac o prawie 20%, byt w lipcu najlepsza spotka z branzy FMCG. Wydaje sie
» jednak, ze trudno bedzie Spoice istotnie zaskoczy¢ rynek wynikami za 2Q, stad raczej

b kolejny miesiac jej akcje moga zachowywac¢ sie nieco gorzej od indeksu. Podtrzymujemy

o naszg neutralng rekomendacje.

Wzrost przychodéw na koniec 2009 roku

Corocaeh "o Grupa Eurocash oczekuje wzrostu przychodéw na koniec 2009 roku (w 2008 roku wyniosty 6,1
s ‘ : mld PLN), co czesciowo bedzie zastugg uwzglednienia wynikow przejetej spétki McLane
2080729 20081118 20000313 20000707 (konsolidowane od maja 2008 r.). Wg rzecznika Grupy, Jana Domanskiego, rosnie sprzedaz w
istniejacej sieci, wolniej r/r, ale szybciej niz rynek. Domanski zaprzeczyt spekulacjom o likwidaciji
sieci franczyzowej IGA, podkreslit, ze IGA bedzie rozwijana. Dodat, ze Spdtka rozwaza
uruchomienie nowej sieci. Oproécz rozwoju organicznego, Grupa chce tez konsolidowac rynek.
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Mondi (Akumuluj)

Cena biezaca: 46,1 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 57,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-07-10

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16104 1406,3 -12,7% 1310,5 -6,8% 18371 40,2% Liczba akcji (min) 50,0
EBITDA 299,0 305,5 2,2% 266,0 -13,0% 4571 71,9% MC (cena biezaca) 2305,0
marza EBITDA 18,6% 21,7% 20,3% 24,9% EV (cena biezaca) 2997,9
EBIT 194,7 194,7 0,0% 118,7 -39,0% 2753 131,9% Free float 19,0%
Zysk netto 246,2 141,2  -42,6% 78,1  -4477% 203,5 160,6%
PE 9,4 16,3 29,5 11,3 Zmiana ceny: 1m 22,0%
P/ICE 6,6 9,1 10,2 6,0 Zmiana ceny: 6m 53,2%
PBV 2,3 2,2 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m 50,0%
EV/EBITDA 7,7 8,5 1,3 6,4 Max (52 tyg.) 72,0
Dyield (%) 11,7 0,0 0,0 0,7 Min (52 tyg.) 36,3
7 Sytuacja na europejskim rynku papieru rozwija si¢ stabiej niz zaktadaliSmy. Oczekiwana
. przez nas stabilizacja cen nadal nie nastepuje, a ceny kraftlinera i innych papieréw CCM
notuja kolejne minima. Dodatkowo umocnienie PLN w stosunku do Euro obniza marze
'y operacyjna spotki przy rosnacej dzwigni finansowej (wzrost zadtuzenia wynikajacy z

39

27

Mondi

wiG

ptatnosci kolejnych rat za nowa maszyne papiernicza). Jezeli w sierpniu nie nastapi
odwroécenie trendu na cenach papieru bedziemy zmuszeni do obnizenia naszych
prognoz na 2009 rok.

15

2008-07-29 2005-‘11-13 2009‘-03-13 2009‘-07-07 Ceny papieru — nadal sl’abo

Ceny papieru w lipcu nadal znajdowaty sie pod silng presja. Cena kraftlinera obnizyta sie m/m
0 2,4%, testlinera o 1,8% a flutingu o 1,9%. Dodatkowo umocnienie PLN w stosunku do Euro
(+6,8%) obniza konkurencyjno$é cenowa Swiecia i marze eksportowe. Oczekiwane przez nas
odwrécenie sie trendu na cenach papieru nadal nie nastepuje, pomimo spadku cen ponizej
kosztéw (cash cost) wytworzenia znaczacej czesci europejskiej produkcji. Relacje podaz/popyt
pogorszyto jeszcze uruchomienie na Wegrzech nowej maszyny do produkgiji testlinera (450 tys.
ton rocznie). Na rynek ma wej$¢ jeszcze 1 min ton nowych zdolnosci wytwérczych, w ktérych
zawarte jest 480 tys. ton od Mondi Swiecie).
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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 Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

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

Dyrektor Zarzadzajacy

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

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

Maklerzy:

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

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

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

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

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

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

»Prywatny Makler”

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

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

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

BZ WBK
rekomendacja Akumuluj  Zawieszona Kupuj Kupuj Kupuj Kupuj Akumuluj
data wydania 2008-11-07  2009-01-06  2009-01-12  2009-01-23  2009-03-05  2009-04-07  2009-05-06
kurs z dnia rekomendacji 116,00 116,40 111,80 86,00 70,00 80,50 94,00
WIG w dniu rekomendaciji 27976,81 28331,88 27680,04 24932,01 22719,61 26410,72 29777,06
cd. BZ WBK
rekomendacja Akumuluj Akumuluj
data wydania 2009-05-20  2009-06-30
kurs z dnia rekomendacji 94,00 90,80
WIG w dniu rekomendacji 30312,26 30525,72
Ciech
rekomendacja Trzymaj Kupuj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2008-11-26  2009-04-16  2009-05-06  2009-07-03
kurs z dnia rekomendacji 28,50 23,55 33,00 26,50
WIG w dniu rekomendacji 27232,25 28274,98 29777,06 30252,24
Erbud
rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj Trzymaj Redukuj
data wydania 2008-11-25  2009-03-25 2009-05-06  2009-05-26  2009-06-04
kurs z dnia rekomendaciji 21,60 22,40 32,00 35,60 44,00
WIG w dniu rekomendacji 26964,31 24443,51 29777,06 29197,11 31030,61
ING BSK
rekomendacja Kupuj Zawieszona Trzymaj Kupuj Kupuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2008-11-13  2009-01-06  2009-01-12  2009-01-23  2009-03-05  2009-05-06  2009-05-15
kurs z dnia rekomendacji 389,50 442,10 424,90 329,80 189,10 284,00 318,00
WIG w dniu rekomendaciji 27590,59 28331,88 27680,04 24932,01 22719,61 29777,06 29311,53

LW Bogdanka

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2009-07-02
kurs z dnia rekomendacji 60,85
WIG w dniu rekomendaciji 30688,73
Netia
rekomendacja Kupuj
data wydania 2008-11-14
kurs z dnia rekomendacji 2,20
WIG w dniu rekomendacji 26702,48
Pekao
rekomendacja Trzymaj Zawieszona Akumuluj Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2008-11-13  2009-01-06  2009-01-12  2009-02-03  2009-03-05  2009-05-06  2009-05-13
kurs z dnia rekomendacji 115,00 134,90 123,00 104,10 81,70 123,60 118,00
WIG w dniu rekomendaciji 27590,59 28331,88 27680,04 23908,36 22719,61 29777,06 30162,14
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen

inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

PGNiG
rekomendacja Akumuluj Trzymaj Trzymaj Redukuj Redukuj
data wydania 2008-11-18  2009-02-03  2009-03-05  2009-05-06  2009-05-14
kurs z dnia rekomendacji 3.35 3.78 3,49 3.91 3,82
WIG w dniu rekomendaciji 26583.32 23908.36 22719,61 29777.06 29495,23
PKO BP
rekomendacja Trzymaj Zawieszona Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2008-11-13  2009-01-06  2009-01-12  2009-03-05 2009-05-06  2009-05-19  2009-06-09
kurs z dnia rekomendacji 30,00 36,55 34,33 20,65 28,40 26,97 25,25
WIG w dniu rekomendaciji 27590,59 28331,88 27680,04 22719,61 29777,06 29893,31 30835,06
Rafako
rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Kupuj
data wydania 2009-02-10  2009-03-06  2009-04-02  2009-04-08  2009-05-14
kurs z dnia rekomendacji 3,40 4,56 6,00 6,60 7,05
WIG w dniu rekomendacji 24470,22 22547,31 24145,69 26172,07 29495,23
Ulma
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2008-11-13  2008-11-25  2009-03-05  2009-05-26  2009-07-03
kurs z dnia rekomendaciji 76,00 64,95 29,00 37,90 40,50
WIG w dniu rekomendacji 27590,59 26964,31 22719,61 29197,11 30252,24
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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 - wartosc 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 zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym
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 $wiadczyc, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, Bakalland, BRE Bank, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan,
Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin,
Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomosci, 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 znajdujg sie na stronie 10 Przegladu Miesiecznego.
Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 11 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$c¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spotek.
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