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Rynek akcji

Podtrzymujemy opinie, ze WIG20 do potowy roku osiggnie poziom 2000
pkt. W naszej opinii przed nami jeszcze ,szalona” fala wzrostowa, po ktorej
rynek wejdzie w korekte spadkowg (przetom maja/czerwca, powdd: po
lepszych wskazaniach z okresu marzec/maj pojawig sie rosnace
oczekiwania makro, ktére nie zostang zaspokojone). Uwazamy jednak, ze
korekta nie sprowadzi indeksdéw w okolice z marca (jak w 2003/1975 dla
S&P500), ale bedzie miata charakter korekty ptaskiej (jak w 1995 dla
WIG20, indeks w przedziale 1750-2100).

Ze spoétek

Banki. Od czasu publikacji ostatniej miesiecznicy indeks WIG Banki
zwyzkowat o 41%, czego motorem byty duze banki (szczegdlnie Pekao
+47%, duzy udziat w indeksie). Pogarszajgce sie otoczenie ma przetozenie
na wyniki bankéw (prognoza wynikow 1Q09, -57% R/R, -66% w 2009).
Silny wzrost NPL, szczegolnie wsréd korporacji nie pozwala na razie na
bardziej optymistyczne podejscie do oceny tegorocznych wynikow.
Obnizamy zalecenia dla bankéw. Wcigz pozytywnie patrzymy na wieksze
banki przewazajac je kosztem mniejszych.

Rafineryjno-gazowy. W zwigzku z obawami o staby 1Q’09 kurs Lotosu w
maju, podobnie jak w kwietniu, moze zachowywa¢ sie gorzej od indeksu
WIG20. Zalegtosci powinien nadrabia¢ Orlen, gdyz straty w 1Q sag juz przez
rynek zdyskontowane, a podpisana umowa z bankami zneutralizowata
gtbwne ryzyko inwestycyjne. Po ostatnich wzrostach obnizamy
rekomendacje dla PGNIiG do redukuj.

Telekomunikacja. Negatywne zaskoczenie zwigzane z wynikami za
1Q2009 jest juz naszym zdaniem w cenie akcji TP. Prawdopodobienstwo,
ze spotka nie bedzie wyptacata co najmniej 2 mld PLN dywidendy (z buy-
back) jest bardzo niskie, co ogranicza dalszy potencjat spadkowy kursu.

Media. Wyniki kwartalne powinny wspiera¢ notowania Cyfrowego Polsatu i
TVN. W Agorze stabsze wyniki uwazamy za wliczone juz w biezacg cene,
co powinno objawiac¢ sie zwyzkg notowan.

Informatyczne. Notowania majowe bedg pod duzym wptywem wynikow
kwartalnych. Przewidujemy, ze dobre rezultaty AB i Action wptyng na
wzrosty kursow. W przypadku Asbisu i Komputronika stabsze wyniki mogg
wptyna¢ na krétkoterminowg korekte zwigzang z realizacjg zyskow.

Metale. Zgodnie z sezonowoscig do czerwca zapasy miedzi powinny dalej
obniza¢ sie, co bedzie pomagato notowaniom na LME. Inwestorzy moga
spekulowac nt. wysokosci dywidendy jakg spoétka zaptaci za 2008 rok. To
bedzie wspiera¢ kurs KGHM.

Budownictwo. Wyniki Q1 2009 bedg pod presjg warunkéw pogodowych.
Preferujemy spotki dziatajgce w segmencie infrastrukturalnym i segmentach
specjalistycznych, o atrakcyjnej wycenie (Mostostal Warszawa, Rafako,
Trakcja Polska).

Deweloperzy. Nie spodziewamy sie trwatej poprawy koniunktury na rynku
deweloperskim w najblizszych miesigcach. Wyniki przedsprzedazy beda
rosty, ale kosztem obnizki cen mieszkan. Nadal widzimy potencjat do
wzrostu wyceny akcji Polnordu.

Handel. Publikacja stabych wynikow kwartalnych moze stanowi¢ dobrg
okazje inwestycyjng do zakupu akcji Emperii. Po ostatnich wzrostach
zamykamy natomiast rekomendacje akumuluj dla Eurocash.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym obnizamy zalecenie inwestycyjne
dla spotek: BZWBK (Akumuluj), Ciech (Trzymaj), Dom Development
(Sprzedaj), Elektrobudowa (Akumuluj), Erbud (Trzymaj), Eurocash
(Trzymaj), Handlowy (Sprzedaj), ING BSK (Trzymaj), J.W. Construction
(Trzymaj), Millennium (Sprzedaj), Pekao (Akumuluj), PGNiG (Redukuj),
PKO BP (Akumuluj), Polimex Mostostal (Trzymaj), Polnord (Akumuluj),
Unibep (Trzymaj).

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Kwiecien byt kolejnym miesigcem dynamicznego wzrostu indekséw gietdowych na
wiekszosci swiatowych gield. Sceptycy w dalszym ciagu przepowiadaja - juz nie spadek
cen akcji na ,nowe dna”, ale przynajmniej gleboka korekte ostatnich wzrostéw -
analogicznie do dna bessy w 2003 roku, a wczesniej w 1975, gdzie w obu przypadkach
po pierwszej dynamicznej fali wzrostowej (+50%), indeksy znizkowaly prawie do
poziomu sprzed jej rozpoczecia. Bezposrednim powodem spadku mialy byé stabe
wyniki za 1Q2009, ktore jednak zarowno w USA jak i w Polsce raczej zaskakujg
pozytywnie (+5/10% w stosunku do oczekiwan analitykéw). Dodatkowo informacje
ptynace ze wskaznikéw wyprzedzajacych i rynku nieruchomosci w USA wskazuja, ze
najgorsze momentum — przynajmniej w obecnej fazie kryzysu — mamy za sobg. Kolejne
miesigce powinny przynies¢ dalsza poprawe ISM i PMI, ktére zaczng przektadaé sig tym
razem na dane o produkcji przemystowej, po tym jak przedsiebiorstwa , wyczyscity”
zapasy wyrobow gotowych. Na obecna chwile oczywiscie nadal nie wiadomo czy mamy
do czynienia z trwala poprawa sytuacji gospodarczej i wejsciem w kolejny cykl
wzrostowy czy jedynie odreagowaniem bardzo dynamicznej fazy kryzysu. Tym niemniej
publikowane dane makroekonomiczne powinny by¢ lepsze od nadal niskich oczekiwan
makroekonomistéw, a to wystarczajacy powod do utrzymania trendu wzrostowego na
rynku akcji. Podtrzymujemy opinie, ze WIG20 do potowy roku osiagnie poziom 2000 pkt.
W naszej opinii przed nami jeszcze ,,szalona” fala wzrostowa, po ktorej rynek wejdzie w
korekte spadkowa (spekulacja: naszym zdaniem przelom maja/czerwca, powéd: po
lepszych wskazaniach z okresu marzec/maj pojawia sie rosnace oczekiwania makro,
ktére nie zostang zaspokojone). Uwazamy jednak, ze korekta nie sprowadzi indekséw w
okolice z marca (jak w 2003/1975 dla S&P500), ale bedzie miala charakter korekty
ptaskiej (jak w 1995 dla WIG20, indeks w przedziale 1750-2100). Nasz pozytywny obraz
rynku zmienimy jezeli wskazniki wyprzedajace w miesigcach letnich nie beda
wskazywaly, wyrazniejszego ozywienia swiatowej gospodarki na 4Q2009. Oznacza to,
ze podtrzymujemy tezy zawarte w ,,Strategii dla rynku akcji na 2009” ze stycznia br.

Nasz optymizm w dalszym ciggu opieramy na danych ptyngcych ze wskaznikow
wyprzedzajacych (ISM, PMI) dla USA i UE, ktére réwniez w kwietniu zaskoczyty inwestorow
pozytywnie. Wprawdzie ISM i PMI - zaréwno dla ustug jak i przemystu - nadal notujg poziomy
charakterystyczne dla recesji (ISM przemyst 40,1; PMI Euroland przemyst 36,8, PMI Polska
przemyst 42,1), ale powoli zmierzajg do poziomow, od ktérych gospodarka zaczyna rosnac.
Podobne wnioski pokazuje niemiecki ZEW. Takie wskazania powinny pojawi¢ sie w drugim
potroczu br. Da to inwestorom nadzieje na wyjscie gospodarki z kryzysu typu V. Czy
inwestorzy sg w btedzie i czeka nas jeszcze staby 2010 (typ W) okaze sie w wakacje.
Pozytywne sygnaty ptyng réwniez z rynku nieruchomosci w USA, gdzie liczba sprzedanych
nowych doméw i liczba podpisanych uméw wyraznie sie stabilizuje. Daje to szanse na
ustabilizowanie sie¢ cen nieruchomosci, bardzo waznego czynnika z punktu widzenia
amerykanskich bankow.

Roéznica indeksow ISM: nowych zamoéwien i zapasow
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Zrédto: BRE Bank SA

W polskich realiach kwietniowy Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK) publikowany
przez BIEC po raz trzeci w tym roku wzrdst. Sktadowe indeksu swiadczg o silnych procesach
dostosowawczych, ktére podjety przedsiebiorstwa w warunkach recesji. Pozytywnym
sygnatem jest naptyw nowych zamowien w przedsiebiorstwach produkcyjnych, co jest
odwroceniem wielomiesiecznej tendenciji spadkowej. W przypadku zamdwien eksportowych
przedsiebiorstwa odnotowaty nawet niewielki ich wzrost, co jest efektem m.in. wzrostu
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konkurencyjnosci polskich produktow po ostabieniu sie PLN w stosunku do Euro. Wskazania
te potwierdzajg dane GUS nt. poziomu zapaséw wyrobow gotowych w przedsiebiorstwach,
ktére szybko spadajg od poczatku roku. Przedsiebiorstwa realizujg zamoéwienia ,czyszczac”
magazyny, Co na razie nie ma przetozenia na poziom produkcji przemystowej. Utrzymanie sie
popytu wewnetrznego i zewnetrznego nawet na obecnie niskich poziomach przy coraz
bardziej ograniczonej podazy ,magazynowej’, w perspektywie najblizszych miesiecy powinno
zacza¢ przektadaé sie na biezgcg produkcje. Problemem przedsiebiorstw pozostajg rosnace
koszty produkcji, ktére w znaczacej czesci sg od nich niezalezne, tj. ceny energii i gazu oraz
ceny importu zaopatrzeniowego, a takze niska dostepnos¢ kredytu dla przedsiebiorstw.

W dalszym ciagu publikowane sg pesymistyczne prognozy makroekonomiczne, zaréwno dla
Polski jaki i Strefy Euro. Wg. Komisji Europejskiej w 2009 roku PKB UE zmniejszy sie 0 4% w
tym Polski o 1,4%. Sytuacja niewiele poprawi sie w 2010, kiedy PKB Polski ma wzrosna¢ o
zaledwie 0,6%, a UE spas¢ o 0,1%. W naszej opinii istotne sg tu dwie kwestie. Raport
pozwala oceni¢ perspektywy poszczegoélnych krajow regionu, a tu pomimo prognozowanego
spadku PKB w Polsce, nasz kraj na tle innych w regionie CEE czy catej UE pod wzgledem
wzrostu gospodarczego prezentuje sie bardzo dobrze (Wegry -6,3%, Czechy -2,7%, kraje
nadbattyckie spadek powyzej -10%, Stowacja -2,6%). Stabym punktem Polski pozostaje
wysoki deficyt budzetowy szacowany na koniec roku na poziomie 6,6% PKB. Drugi wniosek
to: prognoza KE wydaje sie by¢ zdecydowanie zbyt sceptyczna, bo musiataby oznaczaé, ze w
Polsce w 2H PKB kurczy sie o ponad 4%, co biorgc pod uwage baze poréwnawczg i
informacje ptynace z przedsiebiorstw jest mato realne (musiatby wystapi¢ kolejny silny impuls
kryzysu). Oznacza to, ze z perspektywy inwestoréw zagranicznych (nawet jezeli prognozy dla
innych krajow sg rowniez zbyt pesymistyczne) Polska pozostaje atrakcyjnym rynkiem.
Ostatnie tygodnie rozwiewajg rowniez szereg ryzyk podnoszonych przez zagraniczne banki
inwestycyjne w ,szczycie bessy”: problem z finansowaniem dtugu zewnetrznego Polski
(pozyczka z MFW, sprzedaz kolejnych transz papieréw dtuznych), narastajgcy deficyt C/A
(skurczy sie na koniec roku ponizej 3% PKB), niezdolno$¢ finansowania sie bankdéw
(dotychczas lepsze od oczekiwan wyniki za 1Q, umacniajacy sie PLN obniza ryzyko).

Prognozy Komisji Europejskiej dla krajéw UE

Wzrost PKB
Deficyt finanséw publicznych / PKB

Wzrost PKB

Deficyt finanséw publicznych / PKB
Zrédto: KE

Cypr  Grecja Malta Polska Butgaria Stow. Czechy Francja Luks. Hiszp. Dania Stowen. Belgia Hol.
0,3% -0,9% -0,9% -1,4% -16% -2,6% -2,7% -3,0% -3,0% -3,2% -3,3% -3,4% -3,5% -3,5%
1,9% 5,1% 3,6% 6,6% 05% 47% 43% 66% 15% 86% 15% 55% 45% 3,4%
Portu.  WB Szwecja Rum.  Austria  Wiochy Finland. Niemcy Wegry Irandia Estonia Litwa totwa

-3,7% -3,8% -4,0% -4,0% -4,0% -4,4% -4,7% -54% -6,3% -9,0%-10,3%-11,0%-13,1%

6,5% 11,5% 2,6% 51% 42% 45% 08% 39% 3,4% 12,0% 3,0% 54% 11,1%

Pozytywne informacje ptyng réwniez z akcyjnych funduszy inwestycyjnych (TFl), ktére wg.
Analizy on-line juz marcu notowaty naptyw kapitatu (netto +120 min PLN). Pozytywne
tendencje utrzymujg sie rowniez w kwietniu. Dotychczas zaktadaliémy, ze klienci zaczng
nabywac jednostki uczestnictwa dopiero, kiedy fundusze zaprezentujg dodatnig roczng stope
zwrotu.

Podtrzymujemy réwniez nasze rekomendacje sektorowe: przewazaj banki (BZWBK, PKO BP)
i spotki surowcowe (PKN, KGHM), niedowazaj spétki defensywne (PGNIG). Atrakcyjng
inwestycjg wydaje sie nam rowniez TVN. Duzym zaskoczeniem jest dla nas skala wzrostu
spétek matych i s$rednich, bardzo czesto bez jakichkolwiek przestanek fundamentalnych.
Wyniki raportowane w kolejnych miesigcach powinny odsia¢ jednak ,plewy od ziarna” (dobry
okres do ,uporzadkowania portfela” i sprzedazy spotek, przed ktérymi nadal problemy lub
spotek, ktore moga ucierpie¢ w przypadku realizacji scenariusza W dla gospodarki).
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Sprzedaz detaliczna

W marcu sprzedaz detaliczna spadfa o 0,8% r/r (w lutym zanotowano 1,6% spadek r/r). Na
spadek wskaznika ztozylty sie ujemne dynamiki sprzedazy samochoddéw (-10,5% r/r) oraz
spadek w kategorii zywnos¢, napoje i tyton (-3,5% r/r). Ta ostatnia kategoria prawdopodobnie
odzwierciedla efekt przesuniecia swigt wielkanocnych wzgledem 2008 roku. Na rozminieciu
naszej prognozy (-3,0% r/r) z realizacjag zawazyta wyzsza dynamika w bardzo wolatylnej
kategorii ,pozostate” (+6,8% r/r wobec -7,5% r/r zanotowanych w lutym). Marzec byt kolejnym
miesigcem, w ktorym zaobserwowano spadek dynamiki sprzedazy dobr trwatych (meble, AGD
i RTV). Kategoria ta w duzym stopniu odzwierciedla pogorszenie optymizmu konsumenta.
Uwazamy, ze trend wynikajacy rowniez z gorszych perspektyw co do przysziego dochodu
gosp. domowych utrzyma sie przez kolejne kwartaty, czego wynikiem bedzie spadek dynamiki
spozycia indywidualnego do poziomu 1-2% r/r. Pogorszenie popytu konsumpcyjnego uderzy w
dochody budzetowe, ktérych ubytek wzgledem planu szacujemy na ponad 20 mid PLN. W
potaczeniu z nienajlepszym stanem finanséw samorzadéw moze to przetozy¢ sie na wzrost
deficytu finanséw publicznych do ponad 4,5% w roku 2009.

Produkcja przemystowa

W marcu produkcja sprzedana przemystu spadfa o 2% r/r (konsensus prognoz wskazywat na
co najmniej 6% r/r spadek) wobec 14,3% r/r spadku zanotowanego w lutym. W ujeciu
miesiecznym produkcja wzrosta o ponad 15%. Na lepszy niz oczekiwano odczyt produkciji
ztozyly sie naszym zdaniem nastepujgce czynniki: przesuniecie $wigt wielkanocnych
wzgledem poprzedniego roku, wieksza liczba dni roboczych (po odsezonowaniu produkcja
spadta o 10,8% r/r) i czynniki o charakterze jednorazowym, takie jak popyt na samochody
zwigzany z niemieckim pakietem pomocowym dla przemystu motoryzacyjnego. Imponujgce
wzrosty w ujeciu miesiecznym (17,8% wzrosta produkcja w przetworstwie przemystowym) w
duzym stopniu mogg by¢ zwigzane z odreagowaniem bardzo gwattownych spadkéw z
poczatku roku obejmujacych przede wszystkim produkcje dobr kapitatowych (a wiec produkcje
maszyn i urzadzen, sprzetu transportowego itd.). Nie wydaje nam sie, aby dane zwiastowac
miaty jednak odwrécenie trendu spadkowego w gospodarce. W wielu sektorach mamy wcigz
do czynienia z wyraznym przeinwestowaniem i nie nalezy spodziewac sie dna cyklu przed Il
potowg 2009. Wydaje nam sie rowniez, ze dopiero w kolejnych kwartatach wyrazniej zaznaczy
sie pozytywny wptyw ostabienia ztotego na sfere podazowg gospodarki. Co do perspektyw
kilkumiesiecznych oczekujemy dalszych dwucyfrowych spadkoéw produkcji w kolejnych
miesigcach (pozytywne efekty bazowe z marca dziatajg w kwietniu doktadnie w odwrotnym
kierunku).

Rynek pracy

W marcu dynamika wynagrodzeh w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 5,7% r/r z 5,1%
zanotowanych w lutym. Wynik ten nieco odbiega od spadkowego trendu obserwowanego w
poprzednich miesigcach. Powodem tego odchylenia sg prawdopodobnie krétkookresowe
zmiany w aktywnosci ekonomicznej, w tym odreagowanie w przemysle po gwattownym
spadku produkcji w styczniu i lutym (stad wydaje sie, ze rowniez w statystyce ptacowej
odzwierciedlenie swe znalez¢ mogta wieksza liczba przepracowanych godzin). Oczekujemy
jednak, ze dynamika wynagrodzen bedzie sie obnizata w kolejnych miesigcach, nawet do
poziomow zblizonych do 2-3% r/r. Nizsza dynamika wynagrodzen w stosunkowo niedtugim
okresie bedzie oddziatywata w strone spadku inflacji na ustugach i praktycznie zwolni Rade
Polityki Pienieznej z koniecznosci monitorowania presji cenowej wywodzacej sie z rynku
pracy. Nadal wydaje sie nam, ze uwaga RPP przesunieta bedzie w strone odczytéw produkciji
i sprzedazy detalicznej. Dynamika zatrudnienia w lutym okazata sie zgodna z oczekiwaniami:
spadek w liczbach bezwzglednych o 26,4 tys., ktéry przektada sie na roczng dynamike rzedu -
0,9%. Nalezy sie spodziewa¢ zwiekszenia miesiecznej dynamiki zwolnien co bedzie sie
przektadato na coraz gorsze odczyty danych w stosunku rocznym. Perspektywy na rynku
pracy pozostajg niekorzystne - wysoki poziom kosztéw osobowych w dalszym ciggu
wymuszac bedzie restrukturyzacje i optymalizacje zatrudnienia. Wsrdd poszczegolnych sekcji
spodziewamy sie zwiekszenia cie¢ zatrudnienia w branzach zwigzanych ze spozyciem
indywidualnym oraz budownictwem.

Inflacja

W marcu roczny wskaznik inflacji wzrdst do 3,6% z 3,3% zanotowanych w lutym. W ujeciu
miesiecznym ceny konsumenta wzrosty o 0,7% (w lutym wzrosty o 0,9%). Wyzsza inflacja tym
razem wygenerowana zostata jednak gtéwnie przez wzrost cen zywnosci (1,9% m/m)
spowodowany miedzy innymi niedoborem cukru w granicach UE, a takze niskg podaza
wieprzowiny na rynku krajowym, co wywotato zaburzenie sezonowego wzorca. Istotne wzrosty
cen zanotowano rowniez w kategorii uzytkowanie mieszkania 0,5% m/m oraz restauracje i
hotele. Obnizyly sie ceny energii i fagcznosci. Szacujemy, ze roczny wskaznik inflacji bazowej
po wylgczeniu cen zywnosci i energii ustabilizowat sie na poziomie z lutego (2,4%).
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Oczekujemy, ze wskaznik ten w kolejnych miesigcach powinien sie jednak stopniowo obnizacé.
Inflacja CPI przez najblizsze miesigce pozostanie z kolei prawdopodobnie na podwyzszonym
poziomie (w kwietniu utrzyma sie w poblizu marcowego poziomu), na co znaczny wptyw mogg
mie¢ wiasnie ceny zywnosci (wydaje nam sie, ze na czesci subkategorii zywnosci mozna
zaobserwowac trend rosnacy). Umocnienie ziotego, dalszy spadek presji popytowej oraz
stagnacja ptac powinny skutkowaé spadkiem inflacji pod koniec 2009 roku (do poziomu 2,0-
2,6% r/r).

Deficyt budzetowy

Po 3 miesigcach 2009 roku deficyt budzetowy osiggnat poziom 10,6 md PLN, czyli 58,3%
wielkosci planowanej na caty 2009 rok (wynik okazat sie jednak nieco lepszy niz wartos¢
podana przy okazji ujawnienia harmonogramu realizacji deficytu). Dochody budzetu osiggnety
poziom 66,3 mld PLN (wzrost o 7% w poréwnaniu do roku 2008), czyli 21,9% planu. Wydatki
wzrosty do 76,9 mid PLN (wzrost o ponad 22% w poréwnaniu do analogicznego okresu 2008
roku), czyli 24,0% planu. Nalezy podkresli¢, ze wptywy z tytutu podatkéw posrednich po raz
kolejny rozczarowaty wynoszac zaledwie 7,85 mid PLN wobec ponad 10 mid PLN
osiggnietych w marcu 2008 roku. Zaledwie o 200 min PLN wyzsze okazaty sie skumulowane
wpltywy z tytutu podatku od osob fizycznych w poréwnaniu z okresem styczen - marzec 2008.
Od poczatku 2009 roku przyrost niepodlegajacych zwrotowi srodkéw z UE okazat sie znacznie
szybszy niz w roku 2008. Po trzech miesigcach srodki te wynoszg juz ponad 17% planu. Po
stronie wydatkowej budzetu w oczy rzuca sie przyspieszona wyptata subwencji dla FUS, co
byto gtéwnym powodem wzrostu dynamiki wydatkéw w odniesieniu do roku poprzedniego.
Przy okazji publikacji szczegétow wykonania budzetu agencje podaty informacje, ze MinFin
rozwaza zwiekszenie deficytu budzetowego z zaplanowanych 18,2 do okoto 21 mid PLN.
Poprawka taka bytaby wtasciwie kosmetyczng zmiang i prawdopodobnie wynikataby z obaw
przed negatywng reakcjg rynku. Oceniamy, ze ubytek dochodéw budzetu moze wynies$¢ okoto
20 mld PLN wobec planu (nizszy wzrost konsumpcji, spadek zatrudnienia i stagnacja ptac).
Nawet przy uwzglednieniu faktu, ze 10 mld PLN wydatkéw zostato wyjetych z budzetu
centralnego, rzad nie uniknie wiec koniecznosci gtebszej rewizji zatozonego deficytu. Jak do
tej pory strategia rzgdowa: kupowania czasu, elastycznych podazy obligacji dopasowanych do
sytuacji na rynkach globalnych i zmniejszania ryzyka kraju (wystgpienie o FCL z IMF) wydaje
sie odnosi¢ sukces. Rowniez kwestia umiejetnego komunikowania wzrostu deficytu
budzetowego wpisuje sie w te strategie. Uwazamy, ze w llI-IV kw. 2009 roku sytuacja na
rynkach swiatowych moze ulec dalszej normalizacji, a ze wzgledu na przyzwoite fundamenty i
brak ryzyka niewyptacalnosci polskie papiery (pomimo ich duzo wiekszej podazy) przyciggac
beda inwestoréw zagranicznych.

Rachunek obrotéw biezacych

W lutym zanotowano nadwyzke na rachunku obrotéw biezgcych w wysokosci 525 min euro
(jeszcze w styczniu deficyt wynidst ponad 1 mid euro). Na nadwyzke w rachunku obrotéow
ztozyly sie: dodatnie saldo transferéw biezacych (965 min euro, co gtéwnie wynikato z
kumulacji wptywoéw z UE) i ustug (258 min EUR, co wynikato z ostabniecia popytu na ustugi
zagraniczne) oraz ujemne saldo dochoddéw (556 min EUR) i obrotéw towarowych (142 min
EUR). Okazuje sie, ze ostabienie ziotego i odpowiednie pogorszenie optacalnosci importu
(spadek o ponad 33% r/r) bardzo szybko zaczeto oddziatywa¢ w kierunku réwnowazenia
rachunku obrotéw biezacych, a co za tym idzie w strone poprawy wskaznikéw kryzysowych
(typowy zestaw, zgodnie z metodologia MFW). Wydaje sie, ze maleje rowniez ryzyko
niesfinansowania pozycji zagranicznej polskich podmiotéw. Uwazamy, ze trend na sktadowych
rachunku obrotéw biezacych (poprawa bilansu handlowego, ustug i dochoddéw) powinien
utrzymac sie w kolejnych miesigcach. Na koniec roku saldo obrotéw biezacych do PKB
powinno spas¢ do ponizej 3%, nie beda miaty zatem miejsca mechanizmy, ktére zazwyczaj
towarzyszg kryzysom finansowym w emerging markets. Dane powinny by¢ widziane jako
kolejna przestanka za zmniejszaniem sie ryzyka Polski jako kraju, co z kolei okaza¢ sie
powinno pozytywne dla polskich papierow skarbowych. Spadek popytu (konsumpcyjnego i
inwestycyjnego) w polskiej gospodarce oznacza¢ jednak moze, ze dalszemu pogorszeniu
podlegac¢ beda wyniki finansowe polskich przedsiebiorstw.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

BUDIMEX

BZWBK

CIECH

CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIA HOLDING
ERBUD

EUROCASH
HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KREDYT BANK
LOTOS

MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

NOBLE BANK

PBG

PEKAO

PGNIiG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

RAFAKO

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJA POLSKA
TVN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
WSiP
ZA PULAWY

Rekomendacja

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

Cena
docelowa

10,31
12,30
35,60
2,16
69,10
101,80
30,20
15,90
21,90
166,50
70,30
26,70
9,90
36,90
273,30
10,30
109,40
49,20
10,97
4,10
26,70
1,70
54,20
63,60
3,80

195,60
129,90
3,56
40,20
29,60
6,20
3,60
35,00
7,70
20,30
6,00
11,90
30,00
4,90
18,90
65,50

Data wydania

2009-04-30
2009-04-30
2008-11-14
2009-04-30
2009-04-02
2009-05-06
2009-05-06
2009-03-26
2009-05-06
2009-05-06
2008-11-28
2009-05-06
2009-05-06
2009-05-06
2009-05-06
2009-05-06
2008-08-04
2009-04-02
2009-04-30
2009-03-05
2009-03-09
2009-05-06
2009-04-02
2009-03-04
2008-11-14
2009-01-29
2009-03-09
2009-05-06
2009-05-06
2009-02-27
2009-05-06
2009-03-16
2009-05-06
2009-05-06
2009-04-08
2009-04-30
2009-03-17
2009-02-04
2009-03-05
2009-05-06
2008-12-09
2009-04-02
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BRE BANKU S.A.

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka

AB

ACTION

ASBIS

BZWBK

CIECH
KOMPUTRONIK
RAFAKO

TELEKOMUNIKACJA POLSKA  Akumuluj

Rekomendacja z:(':)ii‘:::li:cja

Kupuj Trzymaj

Kupuj Akumuluj

Kupuj Trzymaj

Kupuj Kupuj

Kupuj Trzymaj

Trzymaj Akumuluj

Akumuluj Akumuluj
Trzymaj

Cena docelowa Data wydania

10,31 2009-04-30
12,30 2009-04-30
2,16 2009-04-30
101,80 2009-04-07
30,20 2009-04-16
10,97 2009-04-30
7,70 2009-04-08
20,30 2009-04-30

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka Rekomendacja ;cl’(‘:)rrzneeil::cja Cena docelowa Data wydania

BZWBK Akumuluj Kupuj 101,80 2008-05-06

CIECH Trzymaj Kupuj 30,20 2008-05-06

DOM DEVELOPMENT Sprzedaj Trzymaj 21,90 2008-05-06

ELEKTROBUDOWA Akumuluj Kupuj 166,50 2008-05-06

ERBUD Trzymaj Kupuj 26,70 2008-05-06

EUROCASH Trzymaj Akumuluj 9,90 2008-05-06

HANDLOWY Sprzedaj Trzymaj 36,90 2008-05-06

ING BSK Trzymaj Kupuj 273,30 2008-05-06

J.W. CONSTRUCTION Trzymaj Kupuj 10,30 2008-05-06

MILLENNIUM Sprzedaj Trzymaj 1,70 2008-05-06

PEKAO Akumuluj Kupuj 129,90 2008-05-06

PGNIG Redukuj Trzymaj 3,56 2008-05-06

PKO BP Akumuluj Kupuj 29,60 2008-05-06

POLIMEX MOSTOSTAL Trzymaj Kupuj 3,60 2008-05-06

POLNORD Akumuluj Kupuj 35,00 2008-05-06

UNIBEP Trzymaj Kupuj 4,90 2008-05-06

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

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj| Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 4 1 14 8 14 0 1 4 3 2
procent 9.8% 2.4% 34.1% 19.5% 34.1% 0.0% 10.0% 40.0% 30.0% 20.0%
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Pengab wzrést o 4,7 pkt m/m do 16,1 pkt w kwietniu

Wskaznik koniunktury bankowej Pengab wzrdst w kwietniu o 4,7 pkt m/m do 16,1 pkt, wynika z
"Monitora Bankowego" opublikowanego w kwietniu przez firme badawczg Pentor. Rok temu
wskaznik Pengab wynosit 42,1 pkt. Skumulowany wskaznik ocen wyniést w kwietniu 9,7 pkt i
byt wyzszy o 0,4 pkt wobec marca, natomiast skumulowany wskaznik prognoz wzrést o 8,9 pkt
do 22,5 pkt. Nastgpito spodziewane obnizenie aktywnosci depozytowej, zwlaszcza w obszarze
depozytéow ziotowych. W przysztosci oczekuje sie pewnej poprawy koniunktury w zakresie
depozytéw ztotowych oraz walutowych, zaréwno terminowych, jak i biezacych. Zdecydowanie
wzrosto zainteresowanie kredytami ztotowymi. Przewiduje sie, ze trend wzrostowy w tym
obszarze utrzyma sie. Ozywienie obserwuje sie réwniez na rynku kredytéw dla osdéb
prywatnych (zaréwno konsumenckich, jak i mieszkaniowych). Niewielkg poprawe obserwuje sie
réwniez w obszarze oceny liczby kredytow dla przedsiebiorstw. Prognozy w tym obszarze sg
réwniez bardziej optymistyczne niz w ostatnich czterech miesigcach. Bankowcy nie oczekujg
jednak wiekszych zmian w cenach kredytéw, podat takze Pentor. Zainteresowanie podmiotow
przeniosto sie z obligacji na akcje i jednostki TFI i w przysziosci ten stan ma sie utrwalic.
Spodziewane odbicie na indeksie, ktéory w marcu odnotowat jedne z najnizszych odczytéow w
historii (11,4 pkt, vs. minimalny odczyt na poziomie 9,7 pkt.). Od 2005 roku co roku w kwietniu
Pengab rosnie. Pozytywnie oceniamy wzrost sktadowej dotyczacej prognoz.

Wynik sektora bankowego

Zysk netto sektora siegnat na koniec lutego okoto 1,69 mld PLN i stanowit 55% zarobku bankow
w okresie styczen — luty 2008. BFG oczekuje, ze zyski sektora spadng o potowe. Jednoczesnie
podkreslono, ze mimo znacznego spadku zyskéw sektora, banki dalej sg rentowne, a sytuacja
w sektorze jest stabilna. BFG nie widzi rowniez zagrozen w systemie.

KNF o stratach bankéw notowanych na GPW w 1Q09

K. Broda, zastepca dyrektora pionu nadzoru bankowego w KNF powiedziat, ze wsrod
gietdowych bankéw w 1Q09 pojawity sie pojedyncze straty netto. Wedtug niego zaden z
bankéw nie miat probleméw z utrzymaniem wspdiczynnika wyptacalnosci powyzej 8%.
Pierwszym bankiem, ktéry podat strate netto w 1Q09 byt BPH. BRE Bank i Noble Bank
osiggnety w tym okresie zyski. Czekamy na kolejne publikacje wynikéw. Uwazamy, ze skoro
KNF odnosit sie do ,kilkku bankéw”, to realne zagrozenie strata netto wystepuje réwniez w
Kredyt Banku. Zagrozeniem dla naszej prognozy zysku netto na 1Q09 na poziomie 4 min PLN
(-95% R/R) jest rosnacy koszt finansowania, ale przede wszystkim potencjat do zawigzania
wysokich rezerw na naleznosci kredytowe. Skoro jednak zaden z bankéw nie miat probleméw z
utrzymaniem wskaznikéw na poziomi 8%, to straty nie mogty by¢ znaczne.

Wolumeny w sektorze

Portfel kredytéw wzrést na koniec marca do poziomu 674 mld PLN z poziomu 670 mid PLN w
marcu. Portfel kredytdw wzrost o 35% R/R i 6% Q/Q. Gospodarstwa domowe zwiekszyty
zadtuzenie do poziomu 398,5 mid PLN (+43,5% R/R, 7% Q/Q), podczas gdy portfel kredytow
przedsiebiorstw zwiekszyt sie do poziomu 236 mid PLN (+25% R/R, 5% Q/Q). Jednoczes$nie
portfel depozytéw wzrést do poziomu 592,4 mid PLN (+20% R/R i 3% Q/Q), dzieki ciagle
dynamicznemu przyrostowi oszczednosci gospodarstw domowych (356 mid PLN, +25% R/R,
+7% Q/Q) i widocznym ostabieniu wzrostow w depozytach przedsiebiorstw (145 mid PLN, +8%
R/R, -4% Q/Q). Relacja kredyty/depozyty siegneta 114% i nie zmienita sie w relacji do konca
lutego’09 (sktadowe sktadniki w segmentach: gospodarstwa domowe: 112%, przedsigbiorstwa
163%, pozostate segmenty razem 43%). Coraz bardziej widoczne staje sie dopasowanie
wzrostu wolumenu kredytéw do potencjalnego wzrostu oszczednosci. Na portfel kredytow
istotny wptyw majg obecnie wahania kurséw walutowych. W ujeciu nominalnym portfel kredytow
dla gospodarstw domowych zwiekszyt sie 0 2,34 mld PLN, jednak zanizyto go umocnienie PLN
wzgledem CHF o 1% w ciggu miesigca. Wylaczajac jego wptyw na portfel w marcu (szacowany
wzrost w statym kursie walutowym) portfel wzréstby o 4 mid PLN. Widoczne staje sie rowniez
wycofanie z oferty walutowych kredytéw hipotecznych przez gtéwnych graczy gietdowych.
Przyrosty realizowane na portfelu walutowym sg niewielkie. Po stronie kredytéw
przedsiebiorstw portfel wzrést o 825 min PLN w ciggu miesigca w ujeciu nominalnym.
Wytaczajac jednak wptyw waluty (EUR umocnito sie wzgledem PLN o 1%) wzrost wynidstby
zaledwie 193 min PLN (!). Widoczne jest mocne ograniczanie podazy kredytow w tym
segmencie. Z perspektywy zmian kurséw walutowych bardzo ciekawe mogg okaza¢ sie dane
za kwiecie’09. W kwietniu mieliSmy do czynienia z umocnieniem ztotéwki o 6,3% wzgledem
CHF (dominuje w kredytach walutowych dla gospodarstw domowych) oraz o 6,8% wzgledem
EUR (dominuje w kredytach walutowych dla przedsiebiorstw). Mimo utrzymywania nowej
sprzedazy kredytéw w kwietniu przez banki) wolumeny w sektorze spadng z miesigca na
miesigc. Szacunki dotyczace tylko rewaluacji istniejacych portfeli walutowych na koniec
marca’09 wskazujg na spadek o okoto 15 mld PLN. Nie wyréwna go utrzymanie akgji
kredytowej na dotychczasowych poziomach. Na koniec kwietnia poprawie ulegly zatem
struktury bilanséw w bankach, szczegélnie tych z ekspozycjg na kredyty walutowe.
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Naleznosci nieregularne w mocnym trendzie wzrostowym

Dane na temat portfela naleznosci nieregularnych (NPL) za marzec wskazujg na bardzo zte
tendencje w kredytach dla segmentu korporacyjnego. Portfel naleznosci nieregularnych wzrdst
w ciggu miesigca o 3,65 mid PLN (!), tyle samo co w ciggu pierwszych trzech miesiecy 2009
roku (3,5 mid PLN). W marcu gtéwnym czynnikiem wzrostu naleznosci nieregularnych byt
segment korporacyjny, gdzie naleznosci nieregularne wzrosty az o 3 mld PLN (!). Podczas
pierwszych dwoch miesiecy tego roku segment ten wygenerowat 2,2 mld PLN kredytow
nieregularnych. W segmencie kredytéw detalicznych réwniez widac przyrosty, jednak sg one
znacznie mniejsze w relacji do trendéw obserwowanych w przedsiebiorstwach. Portfel NPL
wzrost o 0,7 mid PLN, a w catym 1Q09 o 1,98 mid PLN. Wskaznik NPL/kredyty brutto
zwigkszyt sie do poziomu 5,3%, z poziomu 4,8% na koniec lutego 2009. Jak nietrudno
wywnioskowac¢ z zaprezentowanych informacji zrodtlem sg przedsiebiorstwa, gdzie wskaznik
wzrést z 6,7% do 7,9% (!). Wzrosty wskaznika nieregularno$ci sg dodatkowo wzmacniane
brakiem istotnych wzrostéw po stronie kredytéw ogdtem (efekt bazy). Wskaznik niesptacanych
kredytow w gospodarstwach domowych wzrést do poziomu 3,8% z 3,6% na koniec lutego.
Trudno oceni¢ jak podane dane przetozg sie na poziom rezerw w bankach (inna metodologia
wyznaczania naleznosci nieregularnych przez NBP — dane sektorowe i inna w przypadku
bankéw stosujacych MSR-y). Jednak dane te wskazujg jednoznacznie, ze banki bolesnie
odczujg pogorszenie sie sytuacji przedsiebiorstw. Dodatkowo w drugiej potowie roku
zwieksza¢ sie bedzie réwniez portfel nieregularnych kredytéw segmentu gospodarstw
domowych w opdznieniu za roshgcymi wskaznikami bezrobocia.

KNF oczekuje wzrostu NPL o kilka punktéw procentowych w 2009 - 2010

W wywiadzie dla TVN CNBC, szef KNF powiedziat, ze oczekiwany jest wzrost poziomu
naleznosci nieregularnych o kilka punktéw procentowych w okresie 2009 — 2010 roku. Nie
oczekuje jednak, aby odsetek kredytow nieregularnych wrécit do poziomie 20% sprzeda kilku
lat. Wzrost ztych kredytéw zwigzany jest ze wzrostem bazy kredytowej w catym sektorze o
okresie ostatnich kilku lat oraz duzego skorelowania poziomu niesptacanych kredytow z
koniunkturg gospodarcza. Zgadzamy sie z opinig KNF. Uwazamy, ze poziom kredytow
nieregularnych wzroénie do poziomu 10% na koniec 2010 roku (7,6% na koniec 2009 roku), z
poziomu 4,8% na koniec lutego br. i 4,4% na koniec 2008 roku.

Wzrost nieregularnych kredytéw hipotecznych
Zdaniem W. Kwasniaka, doradcy prezesa NBP, bytego szefa nadzoru bankowego, w ciggu
najblizszych dwdch lat poziom zagrozonych naleznosci wobec bankéw co najmniej sie podwoi.
Zgodne z naszymi oczekiwaniami. Oczekujemy, ze kredyty nieregularne do kredytéw ogoétem
w tym segmencie mogq skoczy¢ do 3% z obecnych 1%.

ZBP o akcji kredytowej

Zdaniem ZBP nadziejg na wzrost akcji kredytowej w 2009 roku jest segment gospodarstw
domowych. Znacznie gorzej bedzie wygladac¢ kredytowanie firm, szczegdlnie najwiekszych.
Podtrzymuje prognozy wzrostu kredytdw o 7 — 9% w tym roku. Zgadzamy sie z tym, ze
gospodarstwa domowe bedg motorem wspierajgcym wolumeny kredytéw i depozytéw w
sektorze bankowym w 2009 roku. Oczekujemy jednak wolniejszego tempa wzrostu akciji
kredytowej wsréd gospodarstw domowych, spadku akgji kredytowej wsrdd przedsiebiorstw, co
przektada sie na brak wzrostu portfela kredytow w 2009 roku.

KNF o akcji kredytowej

KNF ma juz wstepne wyniki sektora za 1Q09. Jako gtdwne przyczyny spadku podawane sa:
wzrost kosztéw finansowania i odpisy zaréwno na kredyty jak i na instrumenty pochodne.
Zdaniem KNF poziom wzrostu portfela kredytéw o 10% w tym roku jest nierealny, jednak bytby
pozadany. Zgadzamy sie z opiniami komisji. Spadku zyskow bankow w 1Q09 upatrujemy w: (i)
wzroscie kosztéw finansowania, (ii) odpisach na klientowskie instrumenty pochodne i (iii)
ciggle bardzo wysokim kosztom ryzyka kredytowego. Oczekujemy spadku zyskéw
pokrywanych przez nas bankéw o 57% R/R.

KNF odpusci bankom, aby dawaty wiecej kredytow

Nadzoér nie bedzie zada¢ od bankow 10% wspoétczynnika wyptacalnosci. KNF chce réwniez
uelastyczni¢ pojecie kapitatu i wyj$¢ poza definicje kapitatu akcyjnego. Komisja mysli nad
daniem bankom mozliwosci zaliczania pewnych instrumentéw do kapitatu podstawowego. Nie
zmieniatyby one kapitatu akcyjnego, nie rozmywaty struktury akcjonariatu. Mogtyby to byé
instrumenty, ktére zapewniatyby, ze Srodki ulokowane w banku pozostang w nim, bez
mozliwo$ci wycofania, chyba ze za zgodg KNF. Bardzo dobre informacje dla bankéw, o ile nie
wykorzystajg tego w ztym kontekscie (zbyt tagodnie podchodzac do oceny ryzyka). Naszym
zdaniem od poczatku wypowiedzi KNF dotyczace zmiany minimalnego poziomu
wspotczynnika wyptacalnosci byty tylko prébg werbalnego ostrzezenia w kierunku bankow.
Podnoszenie wymogow w okresie kryzysu utrudnitoby wyjscie z niego, a po jego zakonczeniu
stawiatoby polskie banki na stabszej pozycji konkurencyjnej. Ciekawy jest pomyst wspierania
kapitatéw. Na razie nie ma jednak szczegotow.
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Raport KNF podsumowujacy 2008 rok

KNF nie tylko podsumowato ubiegty rok, kiedy banki miaty 13,9 mld PLN zysku netto (+2,1%
R/R), ale wskazat rowniez pomysty na dalsze dziatania. Jedng z propozycji jest zlikwidowanie
podatku od zyskéw kapitatowych od lokat o zapadalnosci powyzej 1 roku. Pozwolitoby to
bankom zbudowac portfel depozytow srednioterminowych. Obecnie $rodkéw ulokowanych na
wiecej niz 1 rok, w gospodarstwach domowych jest 19,5 mid PLN, co stanowi ok. 5,5%
wszystkich oszczednosci gospodarstw domowych. Zdaniem KNF banki powinny w pierwszej
kolejnosci zajac sie akcjg kredytowg dla firm, gdyz w tym roku zapada 92,8 mld PLN kredytow
(39% portfela kredytow na koniec marca br.). Nieodnowienie ich bedzie skutkowac
negatywnymi reperkusjami dla gospodarki. W drugiej kolejnos¢ powinny zaja¢ sie kredytami
konsumpcyjnymi, a w ostatniej kredytami hipotecznymi. To wtasnie zbyt agresywna sprzedaz
tych ostatnich jest zdaniem KNF jedng z przyczyn obecnej sytuacji w sektorze. Podano
jednoczesnie, ze w systemie jest 1,2 min kredytéow hipotecznych, a liczba udzielonych
kredytow w 2008 roku spadta do 130 tys. sztuk w por. z 2007 rokiem, kiedy liczba
podpisanych umow siegneta 190 tys. Likwidacja podatku zmienitaby strukture oszczedzania
Polakéw. Wiecej srodkéw znalaztoby sie na dtugoterminowych lokatach bankowych. Obecnie
Polacy zmniejszyli zaangazowanie w rachunkach biezacych, jednak ograniczyli aktywnos¢ do
depozytow ponizej 1 roku zapadalnosci. Jednak wprowadzenie takiego rozwigzania
wprowadzatoby nierébwnowage pomiedzy roézne formy dlugoterminowego lokowania
oszczednosci (obligacje, akcje, itp.). Naszym zdaniem nie wszystkie kredyty dla
przedsiebiorstw zostang odnowione. Banki juz obecnie starajg sie zmniejszac linie kredytowe
niektérym klientom. Jednak naszym zdaniem banki nie odejdg od kredytowania firm, bo dla
nich stanowi to okazje do pozyskania portfela kredytéw przy wysokich marzach i znacznie
wyzszych optatach niz jeszcze niecaty rok temu.

Spadek sprzedazy kredytéw mieszkaniowych

Wedtug ZBP w 1Q09 banki udzielity okoto 35 tysiecy kredytéw hipotecznych na kwote okoto 7
mld PLN. 35 tys. sztuk kredytéw, stanowi 60% liczby kredytow udzielonych w 1Q08. W 1Q08
byto ich 60 tys. na tgczng kwote okoto 12 mid PLN. ZBP oczekuje wzrostu sprzedazy kredytow
w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie rosnie liczba kredytow z doptatg budzetu (,rodzina na
swoim”). W 1Q09 byto ich w sumie 4191 tys. sztuk (na taczng kwote 660 min PLN), z czego 1
tys. w styczniu br. Zgodne z naszymi oczekiwaniami. Podtrzymujemy prognoze sprzedazy 25
— 30 mld PLN kredytéw hipotecznych w 2009 roku. Jednoczes$nie, na podstawie dos¢
ogolnych liczb mozna stwierdzi¢, ze nie rosnie $rednia kwota kredytéw i oscyluje w okolicach
200 tys. PLN. Srednia warto$¢ kredytu w ramach programu ,rodzina na swoim” siega 157 tys.
PLN. Zgodnie z oczekiwaniami jest ona nizsza (limit ceny/mkw. i wielko$ci kupowanego
lokalu).

Kredyty hipoteczne — Pekao na pozycji lidera

Po pierwszych dwéch miesigcach 2009 na pozycje lidera sprzedazy wysunat sie Pekao, za
nim jest PKO BP, trzecie miejsce zajmuje Deutsche Bank. Nastgpito przetasowanie w stawce
najwiekszych sprzedawcow kredytéw. PKO BP stracit pozycje lidera przede wszystkim z
powodu wycofania ze sprzedazy walutowych kredytéw hipotecznych, DB awansowat, bo
ciggle chetnie pozycza w CHF. Znacznie w zestawieniu spadt Bank Millennium, ktéry w 1Q08
byt wiceliderem, a obecnie sprzedat 30 min PLN. Mocne wyniki sprzedazy odnotowat w lutym
Noble Bank, ktory w styczniu sprzedat co prawda tylko 50 min PLN kredytow, ale w lutym juz
190 min PLN. Dane z rynku kredytow hipotecznych pokrywajq sie z naszymi oczekiwaniami.
Wolumeny sprzedazy spadly w kazdym z bankéw, jednak najsilniej dotknety te z wysoka
relacjg kredyty/depozyty i wczesniejszym bardzo duzym zaangazowaniem aktywéw w ten
segment dziatalnosci. Wyjatkiem jest tu Noble Bank, ktory jednak prowadzi sprzedaz inaczej
niz banki nastawione na obstuge klienta masowego.

Akcja kredytowa zwolni do zera w kolejnych miesigcach

Dynamika akcji kredytowej w kolejnych miesigcach, w ujeciu m/m moze byc¢ bliska zeru -
ocenia Jozef Sobota, szef Departamentu Statystyki w NBP. Widoczny jest spadek wolumenu
nowo zawieranych umow. Biorac pod uwage perspektywe umochienia ztotéwki obserwowang
w kwietniu (PLN umocnito sie wzgledem EUR o 6,75%, wzgledem CHF o 6,3%) bedziemy
widzieli wrecz spadek nominalnej wartosci portfela kredytow. Bedzie to miato korzystny wptyw
na strukture bilansu sektora bankowego (spadek relacji kredyty/depozyty, spadek aktywdéw
wazonych ryzykiem, ograniczone straty na kredytach walutowych klientéw — spadek LTV).
Jednak oczekujemy réwniez ograniczenia akcji kredytowej w statym kursie walutowym.
Wypowiedzi przedstawicieli NBP nt. spadku wolumenu nowo podpisywanych umoéw
potwierdzajg te zatozenia.

Banki obnizaja oprocentowanie lokat

Spada oprocentowanie lokat terminowych. W duzych bankach wkrétce obnizy sie nawet do
3,5 — 4%. Nizsze odsetki obowigzujg w ING BSK (0 50 pb.), wczesniej oprocentowanie spadto
w Nordea Bank, DnB Nord i Volkswagen Banku. PKO BP réwniez obnizyto oprocentowanie
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lokat (0 50 — 70 pb) dajac tym sygnat dla innych bankéw. Bank Pocztowy obnizyt
oprocentowanie lokaty Killer z 7% do 4,5%. Po zmianach trzymiesieczna lokata w PKO BP
oprocentowana jest na 5%, w ING BSK na 4,5%. Zgodnie z naszymi wczesniejszymi
komentarzami dato to sygnat dla innych bankéw, co wida¢ w zmianach cennikéw. Do stawki
doliczy¢ nalezy réwniez BZ WBK, ktory jako pierwszy (juz nastepnego dnia po PKO BP),
zmienit oprocentowanie swoich produktow oszczednosciowych. Naszym zdaniem presja na
wysokie oprocentowanie lokat opada na skutek kilku czynnikow: (i) spadku akcji kredytowej w
bankach, (ii) umocnienia ztotéwki, (iii) znacznych przyrostéw oszczednosci gospodarstw
domowych w ostatnich miesigcach. Dalej jednak oprocentowanie lokat oscyluje w okolicach
WIBOR 3M, w niektorych przypadkach przekraczajac go. Po czesci wynika to z bardzo
szybkich obnizek stép procentowych. Naszym zdaniem oprocentowanie lokat spadnie w
okresie ustabilizowania sie rynkowych stop procentowych.

Banki podnosza optaty dla klientéw detalicznych

Od maja optaty za prowadzenie konta i inne czynnosci transakcyjne podniést PKO BP. W $lad
za nim poszty réwniez inne banki, tj, MultiBank, Polbank, ING BSK. Pekao nie podnidst stawek
i zmienit calg oferte rachunkoéw i strukture optat. Jak méwig przedstawiciele Pekao, aktywni
klienci banku majg ptaci¢ mniej. Rosnie takze koszt mniej widocznych pozycji w bankach, np.
BPH w potowie lutego podniost optate za zaswiadczenie o wysokosci zaptaconych odsetek z
30 do 40 PLN (dokument potrzebny do rozliczenia ulgi w podatku). Jest to zgodne z naszymi
oczekiwaniami wobec sektora bankowego. Banki podnoszg optaty za korzystanie z kont, aby
neutralizowa¢ spadek przychodéw wywotany, m.in. presjq na marze odsetkowa, mniejszymi
wolumenami nowej sprzedazy kredytoéw i spadajacych przychodéw z rynkéw kapitatowych.

Wzrost optat rowniez dla przedsiebiorcow

Banki podnosza prowizje takze dla przedsiebiorstw, w tym segmentu MSP. Wyzsze optaty dla
klientéw biznesowych wprowadzit PKO BP (od 1 maja dla MSP) i mBank. W PKO BP prowizja
za udzielenie i podwyzszenie kredytu inwestycyjnego wzrosnie z 2 do 3%, natomiast w
przypadku kredytu obrotowego z 3 % do 4%. Podwyzszone zostang optaty za prowadzenie
niektérych kont firmowych (np. pakiet Komfort z 58 do 62 PLN miesiecznie). mBank od 9
kwietnia podwyzszyt oprocentowanie limitu kredytowego dla mikrofilm (limit do 20 tys. PLN
wzrost z 22,7% do 17%, dla wyzszych kwot 15% i 13%). Prowizja za przyznanie i odnowienie
kredytu po zmianach wynosi dla wiekszosci klientéw od 1,5 do 2% (wczesniej 0%), ale od 1
czerwca zostaje wprowadzona nowa optata — za niewykorzystany limit kredytowy w wysokosci
3% w skali roku. Podobng optate za niewykorzystywanie limitu w koncie firmowym nalicza tez
Raiffeisen Bank. Jesli klient wykorzystuje mniej niz potowe przyznanej kwoty, zaptaci 2% (w
skali roku). W marcu wzrosty takze prowizje za uruchomienie kredytu obrotowego lub
inwestycyjnego w BZ WBK. Natomiast ING Bank podwyzszyt optate za wyptate pieniedzy z
bankomatow innych bankoéw (z 5 zt do 3 proc. — minimalnie 5 zt). Podwyzki sg dos¢ duze. W
przypadku PKO BP poziom prowizji wzrést o 50% w relacji z poprzednimi. Ruchy bankéw sg
zgodne z naszymi zatozeniami dla sektora.

1,56 min raportéw BIK w marcu

BIK udostepnit 1,56 min raportéow kredytowych w marcu. Instytucja podata, ze po trzech
miesigcach br. udzielono 4,16 min raportéw, podczas gdy w 1Q08 byto to 3,16 min raportéw.
Sa to dane dotyczace tylko raportow kredytowych, bez uwzgledniania raportow
monitorujgcych. Wczesniej BIK podawat taczng wartos¢ udostepnionych raportow
kredytowych i monitorujgcych. Naszym zdaniem istotnie wzrosta liczba raportow
monitorujgcych w relacji do ubiegtego roku.

KNF w kwestii interpretacji Rekomendaciji S

Zdaniem szefa KNF, S. Kluzy, banki, ktére udzielaty kredytow na zakup doméw i mieszkan,
powinny by¢ przygotowane na ewentualne zmiany na rynku nieruchomosci i walut. Podtrzymat
sprzeciw wobec dziatan podejmowanych ostatnio przez kilka bankéw, ktére argumentujac
swoje kroki spadkiem wartosci zabezpieczen czy tez wzrostem wartosci kredytu po ostabieniu
sie ztotowki zwrdécity sie do klientdow, prébujac albo zmniejszy¢ ekspozycje kredytowa, albo
podnies¢ marze. Kluza dodat, ze KNF przygotowuje rekomendacje dla bankéw, przy
zarzadzaniu ryzykiem kredytowym. Banki nie majg za bardzo ruchu w zakresie rewaluaciji
ceny portfela kredytow hipotecznych. Negatywna informacja z perspektywy inwestorow
bankéw, gdyz oznacza presje na marze odsetkowg na skutek wzrostu kosztu finansowania.

Wejscie w zycie Rekomendacji S2 — czy banki zaweza spready?

Wg dyrektora departamentu nadzoru bankowego, A. Stepczynskiego, banki na skutek
wprowadzenia Rekomendacji S2 powinny zaweza¢ spready walutowe dla klientéw
sptacajacych kredyty hipoteczne denominowane w walutach obcych. Po pierwsze dlatego, ze
tabele kursowe muszg by¢ identyczne, po drugie: od lipca umozliwienie sptaty w walucie
spowoduje, iz klient ma wybér, czy przyjs¢ i dokona¢ wymiany w swoim banku czy dokonaé
wymiany w kantorze. Sadzimy, ze w interesie banku bedzie utrzymanie spreadu na tyle niskim
poziomie, by klient dokonywat wymiany w banku. Podkreslit jednoczesnie, ze Komisja nie
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zamierza wptywa¢ na wysokos$¢ spreaddw, ktore sg ustalane przez poszczegdlne banki.
Negatywna informacja dla bankéw. Rynek juz zdyskontowat fakt, iz na skutek wycofania z
oferty walutowych kredytow hipotecznych banki zaangazowane w ten segment utracg istotng
czes$¢ wyniku z pozycji wymiany. Obecnie na skutek spadku spreadu spadng réwniez dochody
od rat sptacanych co miesigc przez klientéw, jak réwniez zawezenie spreadu dla sptat
kredytéw hipotecznych pociggnie za sobg spadek przychoddéw z rewaluacji innych produktow.
Przeciw zawezeniu spreadu sg dwa argumenty: konieczno$¢ ujednolicenia innych tabel
kursowych, w obszarach produktéw gdzie nie ma obowigzku przyjmowania sptat bezposrednio
w walucie. Jednoczesnie banki moga wykorzystaé walute przynoszong przez banki jako
lekarstwo na koszt pozyskania CHF.

H. Wasilewska — Trenkner z RPP: Ptynnosé w bankach jest

Jej zdaniem Rada Polityki Pienieznej nie powinna na obecng chwile obniza¢ stopy rezerw
obowigzkowych, poniewaz sektor bankowy jako cato$¢ nie ma problemdw z ptynnoscig. Gtos
strony, do ktorej apelujg bankowcy argumentujac brak ptynnosci w sektorze.

Zmiany w zasadach udzielania kredytéw konsumenckich

Wydtuzenie z 10 do 14 dni terminu na odstgpienie od umowy oraz zwiekszenie kwoty
udzielanego kredytu do 75 tys. EUR - to niektére zmiany wprowadzane przez dyrektywe w
sprawie umow o kredyt konsumencki. Przepisy wejdg w zycie najpdzniej w czerwcu 2010 r.
Zmiana ta spowoduje zmiane zasad udzielania kredytow konsumenckich. Do tej pory ustawg o
kredycie konsumenckim w Polsce objete byly kredyty do 80 tys. PLN, w momencie
wprowadzenia zmian bedzie to 75 tys. EUR. Zasady wprowadzg réwniez minimalng wartosc
kredytu — 200 EUR. Obecnie toczg sie dyskusje aby nie wpisywa¢ w polskiej ustawie
minimalnej kwoty, bo pozyczki np. w kwocie 500 PLN sg bardzo popularne. Nowa dyrektywa
wprowadza roéwniez Europejski Ujednolicony Formularz Kredytowy. Utatwi to dokonanie
poréwnan miedzy réznymi ofertami banku i wprowadzi przejrzystg forme informowania o
zasadach kredytu. Instytucje udzielajace kredytow bedg mogty tez otrzymacé rekompensate w
momencie wczesniejszej sptaty pozyczki. Dyrektywa wprowadza takze obowigzek badania
zdolnosci kredytowej konsumenta przed udzieleniem kredytu przez wszystkie instytucje
udzielajgce pozyczek. Obecnie taki obowigzek spoczywa jedynie na bankach, nie musza tego
robi¢ np. SKOK-i. Zmiany uregulujg relacje klient — bank. Zwiekszenie limitu pozyczki do 75
tys. EUR doprowadzi w Polsce do sytuacji, gdy czes¢ kredytdw hipotecznych réwniez
podpadnie pod ustawe o kredycie konsumenckim.

BOS chce sprzedawaé 100 min PLN kredytéw hipotecznych miesiecznie

BOS zamierza pozyskaé ok. 100 min PLN miesiecznie po wprowadzeniu nowych warunkéw w
udzielaniu kredytoéw hipotecznych dla klientéw indywidualnych oraz dodatkowo kilkanascie
milionéw ztotych miesiecznie z tytutu pozyczek hipotecznych dla firm. Nowe produkty banku
majg by¢ odpowiedzig na potrzeby klientow, tworzac pakiet antykryzysowy. Kredyt hipoteczny
skierowany do osob prywatnych przewiduje mozliwos¢ 5-letniej karencji w sptacie kapitatu
oraz, dla klientow ktérzy juz sptacajg kredyt, mozliwos¢ 3-letniej prolongaty w sptacie kapitatu.
Dla sektora przedsiebiorstw bank przygotowat oferte pakietowa, ktérej gtéwnym atutem jest
limit debetowy do wysokosci 200 tys. zi, natomiast dla mikro i matych firm - pozyczke
hipoteczng, w przypadku ktérej bank nie wymaga udokumentowania celu kredytowania.
Prawie 84% udziatbw w banku majg razem Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i
Gospodarki Wodnej oraz Panstwowe Gospodarstwo Lesne Lasy Panstwowe. Posrednio bank
jest w rekach Skarbu Panstwa, ktéry poprzez posiadane przez siebie banki zamierza
aktywizowac akcje kredytowg w gospodarce.

Spadek obrotéw firm faktoringowych
Obroty firm faktoringowych zrzeszonych w Polskim Zwigzku Faktoréw wyniosty w 1Q09 roku
6,99 mid PLN i spadty 0 6,5% R/R. Ostabienie w sektorze powoli bedzie wida¢ wszedzie.

Polbank mysli o licencji bankowej

Wg informacji Gazety Prawnej Grecki wtasciciel Polbanku EFG rozwaza wystapienie o licencje
na dziatalno$¢ bankowg w Polsce. Rozwaza to, aby nie naraza¢ sie na zarzuty, ze jest
bankiem dziatajgcym na innych warunkach niz inni pozostali detalisci oraz by spetnic¢
oczekiwania polskiego nadzoru. Przedstawiciele Polbanku przyznajg, ze takie sugestie
otrzymali tez z polskiego nadzoru. Teoretycznie licencja nie powinna wiele zmieni¢ zaréwno w
funkcjonowaniu Polbanku jak i obrazie polskiego sektora bankowego. Obecnie sprzedaz
kredytow hipotecznych znacznie spada, zatem i tak wyscig w tym zakresie schodzi na drugi
plan, a banki niezaleznie od kraju pochodzenia stawiajg bardzo wysokie wymagania wobec
klientéw. Jednak gdyby Polbank dziatat pod licencjg bankowag wczesniej, w okresie boom’u w
kredytach hipotecznych, Rekomendacja S mogtaby ograniczy¢ jego akcje kredytowa.

Alior ma 100 tys. klientéw
Alior Bank ma 100 tys. klientéw indywidualnych, 10 tys. klientéow segmentu MSP, dysponuje
siecig 115 placowek. Obecnie dalej ma przewage depozytéw nad kredytami. Zebrat juz 1,6
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mld PLN depozytéw, podczas gdy kredytdow ma okoto 436 min PLN (kredyty/depozyty 27%).
Celem banku jest utrzymanie tego wskaznika na poziomie 2/3. W ciggu 3 — 4 lat bank chce
mie¢ 2 — 4% udziatéw w rynku i obstugiwac okoto 1 min klientéw. Bank ma stac sie rentowny
po okoto 3 latach. Start w najtrudniejszym momencie kryzysu i takie wyniki mozna uzna¢ za
sukces. Bank bedzie stanowit alternatywe dla innych mniejszych, ogélnopolskich bankéw na
rynku, zatem réwniez dla bankéw gietdowych.

Spotkanie NBP z bankami poswiecone kredytowaniu firm

Nie przyniosto jednak konkretnych rozwigzan. Byta to raczej ,diagnoza” i dyskusja na temat
obecnej sytuacji. Banki i NBP wymienialy sie postulatami, ktére rynek zna juz od kilku
miesiecy (m.in. dostep do diuzszego finansowania, wptyw kosztu swapa w CHF w NBP na
ceny rynkowe takich instrumentéw, itd..). Jesli kto$ oczekiwat przetomu to sie zawiodt. Naszym
zdaniem mozna byto oczekiwac¢ takiego wyniku spotkania.

Samorzadowcy boja sie dokapitalizowania BOS

Pomyst dokapitalizowania Banku Ochrony Srodowiska akcjami spétek kontrolowanych przez
NFOSIGW (ma ponad 77,2% udziatéw w banku) budzi watpliwoséci samorzadowcéw. Obawiajg
sie oni, ze poprzez bank w rece zagranicznego kapitatu wpadng atrakcyjne grunty. Niedawno
fundusz zdecydowat sie dokapitalizowaé bank przekazujg do konca roku akcje 15%
kontrolowanych przez siebie firm. Wsréd nich jest m.in. Geotermia Podhalanska, spotka
zajmujgca sie wykorzystywaniem woéd geotermalnych na Podhalu - ogrzewa m.in. domy w
Zakopanem, a takze zasila goraca woda dwa tamtejsze aquaparki. NFOSIGW chce w tym
roku przekazaé BOS 90% pakiet Geotermii. Poziom kapitatéw jest obecnie jednym z gtéwnych
czynnikéw determinujacych potencjat rozwoju banku w przyszitosci, jednoczes$nie wskazuje na
ile zabezpieczony jest bank przed ewentualnymi stratami kredytowymi.

SKOKi chca wspélpracy z bankami

SKOK:i proponujg bankom wspotprace. Chodzi o walke z wykluczeniem finansowym. Grzegorz
Bierecki, prezes Kasy Krajowej SKOK napisat w tej sprawie list do prezesa ZBP K.
Pietraszkiewicza. Uwaza, ze potrzeba w Polsce prostych i niedrogich rachunkow
rozliczeniowych, ktérych celem bedzie zaspokojenie potrzeb oséb o niskich i niestabilnych
dochodach, nowych produktéw i alternatywnych ustug finansowych. Czyzby Skoki chciatyby
zosta¢ bankiem?

Bank Pocztowy liczy na dokapitalizowanie

Bank Pocztowy liczy, ze do konca 2009 roku zostanie dokapitalizowany kwotg minimalnie 100
min PLN, co umozliwi mu dalszy rozwdj akcji kredytowej. Trwajg wtasnie rozmowy w tej
sprawie. Portfel kredytowy Banku Pocztowego wynosi okoto 1 mld PLN. Udziat PKO BP w
emisji (bank ma 25% akcji BP) nie stanowi z punktu widzenia PKO BP znacznego obcigzenia.

Fortis Bank Polska bierze pozyczke podporzadkowang

Frotis BP zaciagnat w Fortis Finance Belgium SCRL 50 min EUR pozyczki podporzadkowane;.
Srodki zostang zakwalifikowane jako podporzadkowane po uzyskaniu decyzji KNF. Mozna
oczekiwaé, ze inne banki réwniez coraz czesciej bedq informowaty o podobnych ruchach.
Polskie banki w bardzo matym stopniu jak dotad korzystaty z pozyczek podporzadkowanych.

Jest pakiet, bedzie pakt?

NBP chce zacheci¢ polskie banki, by udzielaty wiecej pozyczek. Szef banku centralnego
obawia sie, ze w przeciwnym razie moze nie by¢ wzrostu akcji kredytowej. NBP proponuje
bankowcom wspolne przygotowanie paktu na rzecz rozwoju akcji kredytowej w Polsce. Jesli
banki obiecajg, ze bedg udziela¢ wiecej kredytow, NBP deklaruje gotowos¢ podejmowania
dalszych, w tym niestandardowych, dziatan w celu zapewnienia bankom dodatkowej
ptynnosci. W czwartkowym komunikacie NBP zadeklarowat gotowos¢ podejmowania dalszych
zdecydowanych, w tym niestandardowych dziatah w celu zapewnienia bankom dodatkowej
ptynnosci, w zamian za rozszerzanie przez banki akcji kredytowej. NBP poinformowat, ze
skierowat zaproszenie do sektora bankowego w celu wypracowania ,Paktu na Rzecz Rozwoju
Akcji Kredytowej w Polsce”, ktéry bedzie miat na celu wspieranie wzrostu gospodarczego
poprzez zapewnienie dostepnosci kredytdw dla przedsiebiorstw i oséb indywidualnych.
Inauguracja prac na rzecz Paktu odbyla sie 20 kwietnia br. podczas spotkania z
przedstawicielami sektora bankowego, na ktére zaproszono réwniez Ministra Finansow i
Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego. Wg ZBP akcja kredytowa zwiekszy sie o
7% w 2009 roku. Bankowcy nie sg poruszeni pomystem zawarcia z nimi paktu. Ich zdaniem to
bardziej marketingowe dziatanie NBP niz che¢ i mozliwo$¢ faktycznej pomocy. Bankowcy
dobrze przyjeli informacje, ze NBP wprowadza nowe instrumenty. Jednak od razu zastrzegli,
ze one nie zachecg do zwiekszenia akcji kredytowej oraz nie pomogg odbudowac
wzajemnego zaufania na rynku. Co tydzien na organizowanych przez NBP aukcjach na bony
pieniezne popyt kilkakrotnie przewyzsza podaz. Dlatego NBP zdecydowat sie nawet
wprowadzi¢ limit sprzedazy po to, by wolne $rodki banki przeznaczaty na kredyty. Jak zwykle
przy takich deklaracjach czekamy na konkretne ruchy. Dopiero podjete dziatania mogg mie¢
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wplyw na poziom akcji kredytowej. Naszym zdaniem portfel kredytow w sektorze pozostanie
ptaski w tym roku, przy czy akcja kredytowa dla gospodarstw domowych bedzie dalej rozwijata
sie w umiarkowanym tempie, jednak portfel kredytow dla przedsiebiorstw spadnie.

Nadzér nad bankami z powrotem do NBP?

Wedtug zrédet KNF, nadzér nad bankami mégtby ponownie wréci¢ pod skrzydta NBP, a na
jego czele stanatby doradca prezesa NBP, Wojciech Kwasniak. Wedtug nich Rzad chce
zmian, gdyz nie jest zadowolony z pracy KNF. Niepotwierdzone informacje. Wojciech
Kwasniak do maja 2007 sprawowat funkcje Generalnego Inspektora Nadzoru Bankowego
(GINB). Sprawowat tg funkcje przez siedem lat. Przez przedstawicieli sektora bankowego
oceniany byt jako zwolennik restrykcyjnego podejscia do nadzoru bankowego.

Swapy z Narodowego Banku Szwajcarskiego

NBP, NBS, ECB oraz Wegierski Bank Narodowy ogtosity, ze bedg kontynuowaty tygodniowe
operacje swapow walutowych EUR i CHF przynajmniej do konca lipca 2009 w celu wsparcia
dalszych pozytywnych zmian w krétkoterminowych rynkach pienieznych CHF. Na podst. tego
porozumienia NBS zasili NBP w CHF w zamian za EUR, natomiast NBP zasili swoich
kontrahentéw w CHF w zamian za PLN.

BPH - Zarzad rekomenduje brak dywidendy z zyskéw za 2008 rok
Zarzad bedzie rekomendowat zatrzymanie catosci zyskéw za 2008 rok w banku. Informacja
nie jest dla nikogo zaskoczeniem.

BPH - Srodki z EBI na kredyty dla segmentu MSP

Bank BPH ma rozpocza¢ rozmowy z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym odnosnie 50 min
EUR finansowania dla pozyczek dla segmentu matych i Srednich przedsiebiorstw. Pozyskanie
srodkow bytoby pozytywng informacija.

BPH - RN podjeta uchwate o emisji obligacji o wartosci 750 min PLN

RN BPH zaakceptowata decyzje zarzadu w sprawie przygotowania i uruchomienia programu
emisji obligacji o tacznej wartosci nominalnej do 750 min PLN, w ramach ktérego moga by¢
emitowane obligacje zwykte oraz podporzadkowane. Program emisji ma na celu pozyskanie
finansowania z rynku lokalnego oraz zapewnienie adekwatnego poziomu kapitatowego dla
dziatalnosci banku. W ramach programu emisji mozliwe bedg emisje w ztotych lub w innych
walutach na okresy od 30 dni do 30 lat. Na razie to zgoda na podjecie programu. Umozliwi to
podejmowanie emisji. Z komunikatu wynika, ze emisje nie bedg kierowane do inwestora
strategicznego (GE). Emisja moze byé elementem planu potaczenia z GEMB, ktoéry nie
posiada depozytéw od klientéw. Akcja kredytowa finansowana jest ze srodkéw od GE. Nalezy
liczy¢ sie z presjg na marze odsetkowg banku spowodowang presjg na koszt finansowania.
Obecnie emisja obligacji, tym bardziej podporzadkowanych na rynek, okupiona jest wysokim
kosztem, jesli dochodzi do skutku.

BPH - Kolejne zwolnienia grupowe

Bank ogtosit, ze w zwigzku z dalszg racjonalizacjg zatrudnienia BPH chce zwolni¢ w ramach
zwolnien grupowych do 465 pracownikéw. Zarzad przystgpit do negocjacji z zaktadowymi
organizacjami zwigzkowymi. W lutym bank informowat o planach zwolnienia do 580 oséb z
4761 zatrudnionych. Zwolnienia grupowe w BPH pochtong ponad 20% wyjsciowej zatogi !
Znaczne ciecia wydatkéw spowodowane trudnym potozeniem banku. Po podziale BPH miat
zbyt duzg baze kosztowg w relacji do posiadanych aktywéw. Rozpoczat walke o ich
odbudowe, m.in. otwierajac placéwki i zwiekszajac zatrudnienie. Aktywa rozwijaty sie w banku
bardzo szybko, jednak obecne otoczenie makroekonomiczne ewidentnie wskazuje na
zahamowanie wzrostu aktywow. Dodatkowym czynnikiem jest odtozenie w czasie potaczenia
z GEMB, ktére pozwolitoby np. roztozy¢ koszty BPH na znacznie wiekszg skale dziatania.
Jednoczesnie umozliwitoby wyeliminowanie dublujgcych sie kosztéw dwoch central
bankowych.

Getin Holding - Obnizenie ratingu Getin Banku

Agencja ratingowa Moody’s obnizyta rating Getin Banku do ,Ba3” z ,Ba2”. Rating sity
finansowej banku zostat obnizony do ,D-, z ,D”. Moody’s podat, ze ratingi banku zostaty
umieszczone na liscie obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym.

Getin Holding - Uchwaly podjete przez ZWZA spotki

Na ZWZA zatwierdzono sprawozdania finansowe za 2008 rok oraz udzielono absolutoriéw z
wykonywania obowigzkéw czionkom zarzadu i radzie nadzorczej. Przegtosowano planowany
wzrost programu skupu akcji wkasnych do 50 min sztuk (maksymalna kwota 250 min PLN).
Zarzad uzasadnit zwiekszenie programu skupu akcji wlasnych obecng sytuacjg na rynku
finansowym, ktéra doprowadzita do poziomu wyceny akcji, nie odzwierciedlajgcej ich
rzeczywistej wartosci. Do RN powotano Leszka Czarneckiego na nowg kadencje.
Jednoczes$nie powotano R. Balinskiego, M. Grzegorzewicza, L. Czarneckiego, L. Kule i A.
Btazejewskiego, na nowg wspdlng kadencje.
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Getin Holding - Getin Bank radzi sobie ze skupem euroobligacji

Bank skupit juz okoto 40% wartosci emisji (wartos¢ catkowita emisji 350 min EUR). Obligacje
zapadajg 17 maja br., jednak zagraniczni inwestorzy w obawie przed kfopotami w Getin Banku
byli sktonni pozbywac¢ sie tych papieréw i to ze znacznym dyskontem w relacji do nominatu
(gazeta podaje, ze nawet ponizej 90%). Euroobligacji nie skupowat tylko bezposrednio Getin
Bank, ale rowniez polskie TFI. Getin Bank deklaruje, ze posiada wystarczajgcy bufor ptynnosci
aby wykupi¢ pozostate papiery. Jest rowniez przygotowany na ewentualne dalsze ostabienie
ztotdwki, co znacznie zwiekszytoby zobowigzania banku. Witasnie ze wzgledu na 17 maja br.,
Getin Bank oferuje obecnie najlepszg lokate na rynku (8% na 3 miesigce). Po zakonczeniu
wykupu GB dostosuje swojg oferte do tego, co zaproponujg najwieksi gracze na rynku. Jako
mniejszy bank, musi oferowaé premie za swoje lokaty. Pozytywna informacja. Zdejmuje z
banku jedno z ryzyk. Jednak rolowanie zobowigzania nie obedzie sie bez negatywnych
skutkéw dla marzy odsetkowej banku.

Getin Holding - Zapowiada ograniczenie kosztow w 1Q09

Wskaznik kredyty/depozyty spadt w grupie ponizej 100%. Firma kontynuowata w pierwszych
trzech miesigcach program efektywnosciowy, dlatego w tym okresie powinien by¢ widoczny
spadek kosztéw. Sukces po stronie dbania o ptynno$¢ bankéw w grupie, naszym zdaniem
okupiony znacznym spadkiem marzy odsetkowej netto. Pozytywnie odbieramy zapowiedzi
spadku wydatkéw. Grupa Getin Holding bardzo elastycznie reaguje na zmieniajace sie
otoczenie i bardzo dynamicznie dopasowuje dziatalno$¢ grupy do wymagan rynkowych.

Getin Holding - Getin Bank zwigksza wolumeny

Bank otworzyt 34 tys. rachunkow od stycznia br. Jest to wynik osiggniety bez wsparcia
promocji produktu. Wabikiem na klienta sg lokaty, gdyz bank otwiera takie rachunki wszystkim
klientom, ktoérzy przychodza po lokaty do banku. Dodano, ze 1Q09 byt bardzo dobry pod
wzgledem zbierania depozytéw klientéw. Nie podano jednak konkretnych wolumendw,
podkreslajac, ze 1Q09 byt podobnym sukcesem jak 4Q08 (mozna szacowac, ze pozyskano
ponad 3 mld PLN). Bank oczekuje rowniez nie mniejszej sprzedazy kredytéw gotéwkowych
dla segmentu MSP i kredytow samochodowych niz w 2008 roku. Akcja kredytow gotéwkowych
prowadzona jest przede wszystkim wsrod wiasnych klientow (80% sprzedazy). Czekamy na
wyniki zwigzane z aktywnoscig klientéw w zakresie korzystania z takich rachunkow. Kiedys
banki dodawaty karty kredytowe do kazdego innego kredytu, lokaty czy produktu. Pierwszy
trudny krok — pozyskanie klienta, bank ma za sobg. Teraz jeszcze trzeba utrzymac go jako
aktywnego klienta. Jednoczes$nie za sukces postrzegamy pozyskiwanie depozytdw przez
grupe Getin Holding. Biorac pod uwage oferowane stawki odbije sie to negatywnie na marzy
odsetkowej. Dopiero wieksza sprzedaz nowych kredytdw o wyzszych marzach pozwoli
odbudowac¢ czes¢ utraconej marzy odsetkowe;.

Getin Holding - Sad zbada umowy kredytowe Getin Banku

Do sadu trafit kolejny pozew UOKIK dotyczacy umow kredytowych. Zastrzezenia UOKIK
dotyczg dwoch klauzul. Pierwsza pozwala bankowi utrzymywac podwyzszone oprocentowanie
kredytu — zanim hipoteka zostanie wpisana do ksiegi wieczystej — do konca miesigca, w
ktérym potwierdzono dokonanie wpisu. Zdaniem urzedu wyzsze oprocentowanie powinno
obowigzywa¢ tylko do dnia potwierdzenia wpisu. Drugi kwestionowany zapis dotyczy
naktadania obowigzku wyceny nieruchomosci, ktéra jest zabezpieczeniem kredytu, w sytuaciji
gdy klient nie sptaci w terminie dwdch kolejnych rat. Czekamy na wynik postepowania. Jesli
chodzi o ubezpieczenie (optacone przez podwyzszone oprocentowanie kredytu do momentu
wpisu hipoteki do ksiegi wieczystej), to takie praktyki stosuje nie tylko DomBank.

Noble Bank - Bank liczy na 15% udziatléw w rynku kredytéw hipotecznych

Bank chce mie¢ 15% udziatéw w rynku kredytow hipotecznych w 2008 roku, co oznacza
dalszy, bardzo mocny rozwoj segmentu kredytéw hipotecznych. Obecnie jego udziaty rynkowe
szacuje na 8%. Zgodnie z biezacq strategig banku bedg to wytacznie kredyty w PLN. 15%
udziatéw w rynku w catym 2009 roku oznacza sprzedaz na poziomie okoto 3,75 — 4,5 mld
PLN. Naszym zdaniem jest to zbyt optymistyczne zatozenie. Jednak jesli bank dalej bedzie
umiejetnie rozwijat ten segment bankowosci, to przyjmujac $rednig sprzedaz na poziomie
okoto 7 mld PLN, to 15% udziatéw w rynku, w 4Q09, oznacza 1 mid PLN sprzedazy w 4Q09, a
to juz moze okazac sie do$¢ ambitnym, jednak realnym planem.

Noble Bank - Windykacyjne ramie grupy

Noble Bank, ktéry powstat na licencji WBC caty czas utrzymuje dziat windykacji i skupuje
nieregularne kredyty innych bankéw. Dziatalno$¢ taka przynosi 30% zwrotu na kapitale, a
koszty utrzymywania dziatalnosci sg niewielkie (koszty/dochody dziatu wynoszg 10%).
Obecnie w obszarze tym pracuje 70 os6b, planowane jest poszerzenie zespotu. Bank do tej
pory odzyskat 80 min PLN z 350 min PLN kredytéw nieregularnych odziedziczonych po WBC
oraz odkupit od bankéw naleznosci o wartosci 55 min PLN. Ceny portfeli spadty (wczesniej
okoto 30% wartosci portfela, obecnie 10 — 15%). Do ubiegtorocznych wynikéw grupy
windykacja dotozyta 20 min PLN. Noble Bank oczekuje bardzo dobrego 1Q09 dla windykacji w
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grupie (+30% R/R). Grupa chce w przysztym roku mocniej wej$¢ w rynek windykacji kredytow
hipotecznych. Posiadanie dobrze prosperujacego dziatu windykacji w grupie wptywa réwniez
korzystnie na proces utrzymywania dobrej jakosci wtasnego portfela kredytowego. Uwazamy
jednak, ze dziatalno$¢ ta ma mniejszy potencjat wzrostu niz inne operacje w grupie. Wraz z
poprawg koniunktury jej udziat w budowaniu wynikéw bedzie malat.

Noble Bank - Rosnie liczba skltadanych wnioskéw w Open Finance

Warto$¢ ztozonych wnioskéw o kredyt hipoteczny w Open Finance w miesigcach styczen-
marzec 2009 roku wzrosta do 2,24 mild PLN z 1,93 mid PLN (+16% R/R). Jednoczesnie OF
posredniczyto w sprzedazy produktow inwestycyjnych o wartosci 1,03 mid PLN (rok temu byto
to 154 min PLN). Wyniki ztozonych wnioskéw byty zaskoczeniem dla rynku, a konkurencja
zaczeta podnosi¢ pytania o wiarygodnos$¢ danych. W 4Q08 wysytka wnioskéw netto wyniosta
0,9 mld PLN, z czego okoto 60% zostato zatwierdzonych. Spétka ttumaczy to innym modelem
sprzedazowym w 4Q08 i 1Q09. W ostatnim kwartale ub.r. sprzedaz posrednika nastawiona
byta na produkty oszczednosciowe, a Noble Bank chwilowo zahamowat akcje kredytowa.
Jednoczesnie bank zwiekszyt o 20% zatrudnienie w OF. Okoto 40% wnioskéw dotyczyto
kredytow skierowanych do MetroBanku (marka Noble Banku zajmujaca sie sprzedazg
kredytow hipotecznych), z czego okoto 20% dotyczyto rewizji warunkéw wczesniej zawartych
umow. Kredyty DomBanku i MetroBanku stanowity okoto potowy wnioskéw. Noble Bank i tak
zanotuje przyzwoite przychody z tego tytutu. Sprzedaz wiasnych kredytéw (MetroBank)
przyniesie przychody odsetkowe i prowizje za udzielenie kredytow. Jest to znacznie wiekszy
zarobek i w dtugim terminie w relacji do samego posrednictwa. Sadzac po marzach jakie
obecnie dyktowane sg przez banki, dobre wyniki sprzedazowe w biezacym okresie pomoga
ratowa¢ marze odsetkowa. Sprzedaz kredytéow DomBanku nie bedzie widziana jako przychody
z posrednictwa na poziomie grupy Getin Holding (wytaczenia), ale tez przyniesie przychody w
dtugim terminie. Na poziomie Noble Banku, wyniki beda widoczne jako przychod z
posrednictwa. Bank pobierat optaty réwniez za aneksowanie uméw, zatem prowizja od tego
typu wspotpracy z OF rowniez wplynie na wyniki. Dyskusyjng kwestig jest jednak sposob
zaprezentowania danych.
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BZ WBK (Akumuluj)

Cena biezaca: 94 PLN Cena docelowa:101,8 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 1286,7
Marza odsetkow a 3,5%
WNDB 2940,6
Wynik operacyjny* 1395,2
Zysk brutto 13914
Zysk netto 954,7
ROE 23,0%
PIE 7.2
P/BV 1,6
D/PS 6,0
Dyield (%) 6,4

* przed kosztami rezerw

180

154

128 4

102 4

76 4

50

2008-04-28

A

M

BZWBK

v

2008-

08-20

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
16351 271% 15147 -74% 1486,3 -1,9%  Liczba akcji (min) 73,0
3,3% 2,7% 2,7% MC (cena biezaca) 6 858,3
3190,0 85% 27390 -141% 28473 4,0%  Free float 29,5%

15759 13,0% 1133,8 -28,1% 12254 8,1%
12114 -12,9% 270,3  -77,7% 540,1 99,9%
8554 -10,4% 164,2 -80,8% 380,1 131,5%

18,4% 3,3% 7,2% Zmiana ceny: 1m 25,2%
8,0 41,8 18,0 Zmiana ceny: 6m -18,0%
1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -42,5%
3,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 180,0
3,2 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 64,5

Nasze zalozenia w kwestii rezerw kredytowych w BZ WBK s3a bardzo konserwatywne i
dyskontuja negatywny scenariusz dla polskiej gospodarki, w szczegélnosci dla branzy
nieruchomosci w Polsce. Oczekujemy kosztéw ryzyka na poziomie 864 min PLN w 2009
roku i 685 min PLN w 2010 roku. Oczekiwania zarzadu w tym zakresie sa bardziej
optymistyczne. Na razie jednak brak jest przestanek, ktore przetozytyby sie na zmiane
naszego postrzegania rezerw w polskim sektorze bankowym. Jednoczesnie informacja o
planach sprzedazy aktywow, ktére posiada AIB, jednoznacznie podniosta spekulacje na
temat sprzedazy BZ WBK. Uwazamy, ze inwestor strategiczny bedzie starat sie sprzeda¢

20051208 20090408 swoj pakiet z zyskiem, a wycena tacznej inwestycji w BZ WBK w ksiegach banku siggata

na koniec 2008 rok 104 PLN/akcje. Prognozujemy 78 min PLN zysku netto w 1Q09.
Stanowitoby to solidny fundament pod realizacje naszej calorocznej prognozy zysku na
poziomie 164 min PLN. Jednak na razie zbyt wczesnie jest rewidowa¢ roczna prognoze,
gdyz ciagle widaé¢ przyspieszajace tempo budowania sie naleznosci nieregularnych w
sektorze. Podtrzymujemy nasza pozytywna ocene BZ WBK, jednak ze wzgledu na wzrost
kursu akcji o ponad 35% od czasu publikacji ostatniej miesiecznicy (2.04.09) oraz o 15%
od ostatniego raportu nt. BZ WBK (7.04.09) obnizamy rekomendacje z kupuj do akumuluj.

AIB moze sprzedaé niektére aktywa, by wesprzeé kapitat

AIB moze sprzedac¢ niektére aktywa, aby wesprze¢ swdj kapitat o 1,5 mld EUR. Na rynku od
razu pojawity sie spekulacje, ze w gre moze wchodzi¢ sprzedaz BZ WBK i udziatbw w
amerykanskim M&T. Obecnie 24% udziatdw, ktére AIB posiada w M&T wyceniane jest na
gieldzie na 1,2 mld EUR. Irlandzcy analitycy wskazuja, ze w gre wchodzi¢ moze sprzedaz
wiasnie udziatow w M&T i BZ WBK. Jak na razie ani BZ WBK, ani AIB nie zdementowaty tych
spekulacji, chociaz przy okazji poprzednich takich doniesien rynek od razu dostawat
jednoznaczny komentarz. Inni analitycy irlandzcy wskazuja, ze AIB moze pozby¢ sie w
pierwszej kolejnosci innych przedsiewziec¢, jednak nie sg pewni czy z takich transakcji uda sie
tacznie uzyska¢ zadawalajacg kwote. Komunikatowi o mozliwej sprzedazy niektérych aktywow,
towarzyszyto ogtoszenie umowy w ramach ktérej AlB otrzyma od irlandzkiego rzadu wsparcie w
wysokosci 3,5 mld EUR. W celu zabezpieczeniu banku przed dalszymi ewentualnymi
sytuacjami ,stresowymi” bank podejmie dalsze dziatania. W komunikacie stwierdzono, ze chec¢
podniesienia kapitatbw o 1,5 mld EUR stanowi korekte stanowiska AIB w stosunku do
sprzedazy aktywow grupy. Jesli rynek podejmie spekulacje o sprzedazy BZ WBK, a AIB nie
zdementuje tych doniesien (tak jak to miato miejsce przy poprzednich tego typu sytuacjach),
mozna przypuszczaé, ze AlIB zastanawia sie nad sprzedazg. Obecnie pakiet akcji BZ WBK w
rekach AIB wyceniany jest na 0,9 mld EUR (3,9 mld PLN). Jednak aby odnotowac¢ zysk AlB
musiatby sprzedac¢ udziaty powyzej wyceny, kiérg ma w ksiegach. Na koniec 2008 roku
inwestycje oraz goodwill z tytutu inwestycji w BZ WBK, pakietu akcji polskiego banku w rekach
AIB (70,5%) wynosita niespetna 1,3 mld EUR, co przy 6wczesnym kursie EURPLN dawato
wycene na poziomie 104 PLN/akcje (25 EUR/akcje). Sprzedaz udziatdow przy obecnej wycenie
rynkowej uwalnia srodki finansowe i wptywa na aktywa wazone ryzykiem, jednak nie podnosi
bezposrednio kapitatow AIB. Jesli dosztoby do sprzedazy BZ WBK, chetni na pewno by sie
znalezli. BZ WBK daje opcje wejscia w bank o znaczacym, stabilnym udziale w rynku. Posiada
bardzo dobrg strukture bilansu (kredyty/depozyty 83%), jest zabezpieczony kapitatowo. Naszym
zdaniem w tym roku spowolnienie nie zagrozi poziomowi kapitatéw, ktére obecnie posiada. Daje
opcje wejscia na polski rynek przy relatywnie niskim koszcie. Nie stawiamy jednak na graczy
krajowych. Uwazamy, ze statoby sie to obiektem przejecia inwestora zagranicznego.
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Zamieszanie z listem prezesa do pracownikéw

Serwisy podaty, ze prezes BZ WBK w liscie do pracownikow stwierdzit, ze bank moze zostac
sprzedany. Rzeczywiscie list zostat wystany, ale jego tre$¢ byta inna. W liscie opisano
komunikat jaki niedawno opublikowat AIB. Prezes pisat tylko, ze bedg spekulacje medialne na
temat sprzedazy banku i prosit, by uspokajali klientéw. Jednak nie ustyszeliSmy zaprzeczenia
ze strony inwestora strategicznego, a przy poprzednich takich medialnych doniesienia zawsze
dementowano spekulacje.

Poziom rezerw w 1Q09

BZ WBK spodziewa sie w 1Q09 roku wyzszych rezerw R/R, ale powinny by¢ one nizsze niz w
4Q08. W catym 2009 roku rezerwy banku moga by¢ wyzsze niz w minionym. Co do dynamiki
rezerw w 1Q09, to jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami. Bank utworzyt w 4Q08 do$¢ duzg
rezerwe na IBNR, co dodatkowo zwiekszyto poziom odpiséw. Jednoczesnie 2Q08 byt jeszcze
kwartatem dos¢ dobrej koniunktury i banki nie tworzyty rezerw kredytowych. Troche bardziej
konserwatywna staje sie postawa prezesa w zakresie kosztow ryzyka w catym 2009 roku.
Mimo ze na wynikach za 2008 rok bank moéwit o kosztach w okolicy 100 pb, maksymalnie 150
pb., to obecne deklaracje zaktadajg rezerwy na poziomie minimum 123 pb. Nasza prognoza
zaktada spadek portfela, co dodatkowo podwyzsza koszty ryzyka w ujeciu procentowym, a nie
nominalnym. Jednak jesli bank ma w budzecie na 2009 rok wzrost portfela kredytéw, to mimo
ze nominalnie rezerwy beda wyzsze, koszt relatywny bedzie w okolicach 100 pb. Tak
naprawde dopiero dalszy rozwdj sytuacji wskaze nam jaki bedzie poziom rezerw. Naszym
zdaniem osiggniecie 150 pb. ryzyka przez bank powinno zosta¢ pozytywnie odebrane przez
rynek. Bank eksponowany jest na znacznie wyzsze koszty.

Prezes AIB ma ustagpi¢?

Wedtug Sunday Tribune prezes AIB jest pod presjg, aby ustapit ze stanowiska jeszcze przed
majowym walnym zgromadzeniem akcjonariuszy. Trudno oceni¢ wiarygodnos¢ tych informacji.
Zmiana na stanowisku szefa AIB mogtaby wptyna¢ na zmiane pozycji BZ WBK w irlandzkiej
grupie.

Znowu obnizg im rating?

Agencja ratingowa Moody’s obnizyta rating sity finansowej dla irlandzkich bankéw (w tym AIB),
argumentujgc to ich rosngcymi stratami zwigzanymi z kredytowaniem nieruchomosci. Moze to
oznaczaé, ze w niedalekiej przysztosci zostanie obnizony réwniez rating BZ WBK. Scenariusz
dos¢ prawdopodobny biorgc pod uwage schemat dziatania agencji. Podtrzymujemy
komentarze nt. rewizji ratingdbw: majg one odzwierciedlenie we wczesniejszych wynikach
bankéw, zostaty zdyskontowane przez rynek. Nie majg wptywu na biezgca dziatalno$¢ banku,
jednak w dluzszym horyzoncie mogg mie¢ wptyw na pozycje na rynku miedzybankowym.
Jednoczesnie bank zgodnie z wczesniejszymi rekomendacjami zarzgdu w projekcie uchwat na
ZWZA zamiescit zapis o niewyptacaniu dywidendy i przeznaczeniu catosci zyskow na poczet
kapitatéw banku.

Obnizyt oprocentowanie depozytéw

BZ WBK 8 kwietnia na swoich stronach umiescit nowe cenniki depozytow. Skala obnizek
siegneta od 25 - 50 pb i dotyczyla praktycznie podstawowej oferty banku w zakresie
oszczedzania. Szybka reakcja na ruch najwiekszego banku detalicznego, PKO BP.

Bank stara sie unikngé zwolnien

Program oszczednosciowy w ramach kosztow osobowych pozwoli ochroni¢ 1,5 — 2 tys. miejsc
pracy, zdaniem prezesa BZ WBK. Program juz zostat wdrozony. Jednak czes$¢ rozwigzan
dopiero zostanie uaktywniona. Polega m.in. na: redukcji wynagrodzen kadry menedzerskiej, w
tym zarzadu o ok. 40%, niewypetniania wakatéw, wprowadzenia szczegdlnego systemu czasu
pracy, co oznacza czasowe zmniejszenie wymiaru etatdw, np. wykorzystanie urlopow
bezptatnych. Restrykcyjnie ograniczyliSmy tez mozliwo$¢ pracy w nadgodzinach, co da kilka
milionéw oszczednosci. Stosowane jest réwniez dos¢ oryginalne rozwigzanie ,przerwy w
karierze” polegajace na tym, ze osoby, ktérych sytuacja materialna na to pozwala, mogg
czasowo zawiesi¢ wykonywanie obowigzkoéw stuzbowych. W tym czasie pracownik podlega
ubezpieczeniu spotecznemu, korzysta z takich przywilejéw jak prywatna opieka zdrowotna i
dostaje czesciowe, okoto 20%, wynagrodzenie. Co wazne, ma tez gwarancje powrotu do
pracy. Na razie rozwigzania dotyczac br. czekamy na rezultaty dziatan.

Rezygnacja Czlonka Rady Nadzorczej
Edward O’Leary ztozyt rezygnacje z funkcji Cztonka RN banku z dniem 21 kwietnia 2009 bez
podania przyczyny rezygnaciji.
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JBE

e BRE BANKU S.A.
(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 12044
Marza odsetkow a 3,2%
WNDB 24471
Wynik operacyjny* 990,3
Zysk brutto 1034,2
Zysk netto 824,2
ROE 15,0%
PE 8,4
PBV 1,2
D/IPS 4,1
Dyield (%) 7,8

* przed kosztami rezerw
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Bank Handlowy wIG
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2008-04-28 2008-08-20 2008-12-09

Handlowy (Sprzedaj)

Cena biezaca: 52,8 PLN

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 36,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06

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

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

3,3% 3,1% 3,1% MC (cena biezaca) 6 898,8

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

10,6% 5,5% 6,1% Zmiana ceny: 1m 35,2%

11,5 21,9 19,4 Zmiana ceny: 6m 15,9%

1,2 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m -41,0%

48 2,3 1,3 Max (52 tyg.) 87,3

9,0 43 2,5 Min (52 tyg.) 28,0

Bardzo duza baza kapitalowa w relacji do posiadanych aktywow, korzystna struktura
bilansu (kredyty/depozyty na poziomie 70%, udzial kredytow w sumie bilansowej 33%),
potencjat do utrzymania wyniku odsetkowego na podobnych poziomie co w rekordowym
ubiegtym roku zostaty juz zdyskontowane przez rynek. Jednak wyniki banku znajda sie w
tym roku pod presja spadajacych wolumenéw kredytéw i utraty udziatéw rynkowych w
depozytach na skutek selektywnego podejscia do oferowania konkurencyjnego
oprocentowania depozytéw dla klientow detalicznych i znacznej ekspozycji na segment
depozytéow korporacyjnych. Jednoczesnie uwazamy, ze Bank Handlowy wcigz narazony

w003 jest na ryzyko zawigzywania istotnych rezerw z tytulu naleznosci nieregularnych w

segmencie korporacyjnym. Dane sektorowe za marzec’09 wskazuja, ze kredyty
nieregularne korporacji wzrosty az o prawie 3 mld PLN w ciggu miesigca (stanowi to 1,2%
catego portfela kredytéow korporacyjnych). Zdecydowanie za wczesnie jest przyjmowac
bardziej optymistyczne scenariusze w relacji do naszych oczekiwan. Kurs akcji wzrést o
46% od czasu naszej ostatniej miesiecznicy. Obnizamy rekomendacje z trzymaj do
sprzeda;.

Ozywienie w kredytach konsumpcyjnych

S. Sikora, prezes Banku Handlowego, powiedziat, ze w 1Q09 wieksze ozywienie wida¢ byto po
stronie kredytow konsumpcyjnych niz korporacyjnych. Jego zdaniem taka tendencja utrzyma sie
w catym 2009 roku. Zgodne z naszymi oczekiwaniami. Nasz scenariusz dla rynku zakfada, ze
portfel kredytéw dla gospodarstw domowych wzrosnie, podczas gdy portfel kredytéw
korporacyjnych bedzie spadat. Bank Handlowy nie ma w portfelu kredytow hipotecznych, zatem
w segmencie detalicznym operuje tylko w obszarze consumer finance. Jest to korzystne w
punktu widzenia marzy odsetkowej banku. Przy szybko spadajgcych stopach, bank byt
beneficientem poszerzajacego sie spreadu miedzy statg stopg procentowg kredytu
konsumenckiego, a stopg rynkowa. Portfel kredytéw detalicznych stanowi prawie 41% kredytow
ogotem. Pozostata czes$¢ portfela to kredyty korporacyjne, gdzie bank ma mozliwosé
renegocjacji poziomu marzy. Jednak jest to proces, ktérego petne efekty zobaczymy w 2H09.
Bank ma najlepszg strukture kredytéw i bilansu (kredyty/depozyty 70%) do obrony marzy
odsetkowej netto (zaktadamy spadek o 20 pb — dla sektora o 60 pb.). Jednak zaréwno portfel
kredytow konsumpcyjnych jak i korporacyjnych beda generowaty w tym roku ponad przecietne
koszty ryzyka.
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(min PLN) 2007
Wynik odstekow y 1047,9
Marza odsetkow a 2,1%
WNDB 2008,5
Wynik operacyjny* 640,2
Zysk brutto 787,0
Zysk netto 630,7
ROE 16,6%
P/E 5,9
P/BV 1,0
D/IPS 27,9
Dyield (%) 9,8

* przed kosztami rezerw
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150 T T T
2008-04-28 2008-08-20 2008-12-09 2009-04-03

E% ING BSK (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 284 PLN Cena docelowa: 273,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06

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

1152,0 9,9% 11159 -3,1% 1156,9 3,7%  Liczba akcji (min) 13,0
1,9% 1,7% 1,9% MC (cena biezaca) 3694,8
2060,5 2,6% 20423 -0,9% 2315,1 13,4%  Free float 19,6%

580,4 -9,3% 607,9 4,7% 820,3 34,9%
563,1 -28,5% 1046 -81,4% 504,7 382,4%
4454  -29,4% 83,1 -81,4% 400,6 382,4%

11,1% 1,9% 8,9% Zmiana ceny: 1m 34,2%
8,3 445 9,2 Zmiana ceny: 6m -25,3%
0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -42,2%

11,7 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 557,0
41 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 182,1

Bank ma istotng ekspozycje na segment korporacyjny w obszarze kredytéw. Moze by¢ to
zréodiem wysokich rezerw w wynikach 2009 roku. ING BSK in plus wyréznia sie za to
plynnoscia bilansu i mozliwoscia jej wykorzystania w celu budowania pozycji w
kredytach przy wyzszych marzach niz okresie ostatniego boom’u. Jednak, aby to zrobic,
zgodnie z zapowiedziami prezesa banku, konieczne bedzie siegniecie po pozyczke
podporzadkowang. Do tej pory niski udziat kredytéw w sumie bilansowej pozwalat na
utrzymywanie niskich kapitaléow wiasnych w banku. Zapowiedzi ofensywy kredytowej
moga wplynaé na istotng zmiane tych relacji. ING BSK wciaz prezentuje relatywne
dyskonto wzgledem Banku Handlowego (P/BV’09 na poziomie 0,9 vs. wskaznik Banku
Handlowego na poziomie P/BV’09 1,2). W dalszym ciagu widzimy potencjat wynikajacy z
relatywnego przewazania ING BSK wzgledem Banku Handlowego. Obnizamy jednak
rekomendacje z kupuj do trzymaj ze wzgledu na wzrost wyceny banku od czasu naszego
ostatniego raportu miesigcznego (2.04.09) o 37%.

Bank siegnie po pozyczke podporzadkowang

Podczas ZWZA banku, prezes B. Bartkiewicz powiedziat, ze bank, aby utrzyma¢ wyzszg akcje
kredytowg niz w 2008 roku siegnie po pozyczke podporzadkowana. Jego zdaniem dalszy
wzrost aktywnosci kredytowej wymusi na banku taka pozyczke, po to aby wspoétczynnik
wyptacalnosci utrzymywat sie na bezpiecznym poziomie przez caly rok. Odnosit sie w
wypowiedziach do wskazan KNF, aby ZWZA banku zadecydowato, zgodnie z wczesniejszymi
rekomendacjami zarzadu, aby caty ubiegtoroczny zysk przeznaczy¢ na zasilenie kapitatow
witasnych. KNF zaleca, aby banki staraty sie utrzymywaé wspoétczynnik wyptacalnosci na
poziomie przekraczajagcym 10%. Bank skorzysta z zasilenia kapitatowego, w formie pozyczki
podporzadkowanej. Jednoczesnie nie planuje gtebszych oszczednosci wewnatrz banku. Nie
zaktadaliSmy wzrostu kosztu finansowania z tytutu pozyczki podporzadkowanej w strukturze
bilansu banku. Uwazamy jednak, ze nie bedzie miato to duzego negatywnego wptywu na wynik
odsetkowy banku. Jednoczesnie jesli bank dzieki temu bedzie w stanie zwieksza¢ sume
bilansowg i portfel kredytéow, bedzie moégt wykorzysta¢ znaczng nadwyzke depozytéw nad
kredytami.

ZWZA banku

Na ZWZA zatwierdzono przekazanie catosci zysku za 2008 rok na poczet kapitatdbw banku.
Powotano réwniez nowg Rade Nadzorczg w sktadzie: Anna Fornalczyk, Ralph Hamers, Jerzy
Hausner, Nicolaas Cornelis Jue, Tom Kliphuis, Mirostaw Kos$mider, Cornelis Leenaars,
Wojciech Popiotek. Wszyscy nowo powotani czionkowie Rady Nadzorczej petnili funkcje w
Radzie poprzedniej kadenciji.

Obligacje znéw obniza wynik banku, ale tym razem znacznie mniej

Wg informacji Parkietu negatywny wptyw portfela obligacji, ktéry stat sie zrodtem strat w banku
w 4Q08, réwniez w 1Q09 przyniesie ujemng wycene. Wg gazety siegnie jednak kilkunastu
milionéw ztotych (w 4Q08 290 min PLN). Bank informowat, Zze dokonat reklasyfikacji portfela
obligacji w ramach aktywdéw, w celu unikniecia zmiennosci wyceny portfela, co miato istotne
przetozenie na wyniki kwartatu. Naszym zdaniem strata wynikajgca z reklasyfikacji wyniesie
maksymalnie 20 — 30 min PLN. Nie ma to juz znaczenia dla wynikéw banku w 2009 roku.

Inwestor strategiczny sprzedaje aktywa

Jan Hommen, szef ING, ogtosit plan sprzedazy dziesieciu z 15 spétek, za ktére grupa moze
dosta¢ 6 — 8 mld EUR. Wyprzedaz ominie spétki ING dziatajagce w Polsce, a takze te w Rumunii
i w Turcji i oczywiscie w krajach Beneluksu. Jesli chodzi o ubezpieczenia, to ING chce sie
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skoncentrowaé na panstwach Beneluksu, ale tez na Europie Srodkowej, Ameryce tacinskiej,
Azji i Stanach Zjednoczonych. Piony bankowosci i ubezpieczen majg by¢ prowadzone
oddzielnie, ale pod ,parasolem” grupy ING. Holendrzy bedg rozwija¢ bank internetowy ING
Direct, ale rezygnuja z bankowosci detalicznej na Ukrainie. Zapowiedzieli przeglad firm
sprzedajacych polisy na zycie w Chinach i Japonii. Pozbedg sie natomiast czesci
ubezpieczeniowego biznesu w Stanach Zjednoczonych. Zdaniem specjalistéw zajmujacych sie
grupg ING podijete dziatania w pierwszym kroku spadnie EPS i jednoczesnie ryzyko, a w dtugim
terminie pozwoli to zwiekszy¢ zyskownos¢é prowadzonych operacji. Pokazuje to, ze
miedzynarodowe grupy finansowe widzg bardzo dobre perspektywy wzrostu na polskim rynku.
Obecnie sprzedaz aktywow w Polsce mogtaby zostac zrealizowana by¢ moze nawet po bardziej
korzystnych cenach niz sprzedaz innych aktywoéw.
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BRE BANKU S.A.

Kredyt Bank (Sprzedaj)

Cena biezaca: 6,2 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

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

17,9%

* przed kosztami rezerw
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Analityk: Marta Jezewska

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

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
10599 21,6% 971,3 -8,4% 10151 4,5%  Liczba akcji (min) 271,7
3.2% 2,6% 2,7% MC (cena biezaca) 1695,2
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 0,2%
52 160,6 34,6 Zmiana ceny: 6m -38,4%
0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -69,6%
0,5 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 20,6
8,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,8

Informacje sptywajace na rynek na temat Kredyt Banku wpisuja sie w nasze oczekiwania.
Bank wycofat sie zupetnie z kredytow walutowych dla segmentu detalicznego (kredyty
hipoteczne) oraz matych i srednich przedsiebiorstw. Gidwnym argumentem za tym byt
fakt, ze oslabienie zlotowki przeklada sie na rewaluacje ponad polowy portfela
kredytowego banku. Kolejnymi negatywnymi informacjami sa doniesienia o znacznym
ograniczeniu tegorocznej akcji kredytowej. Wysoki wskaznik kredyty/depozyty wskazuje
na wysoki koszt finansowania, tym wiekszy im bardziej bank bedzie zmuszony do
dywersyfikacji zrodet finansowania akcji kredytowej. Obecnie 11 mid PLN pasywow (28%
aktywow) to finansowanie hurtowe od spétek zaleznych inwestora strategicznego.
Istotng informacja byly rowniez strategie nadzoru, ze kilka bankéw notowanych na GPW
odnotowato kwartalne straty. Ryzykiem dla naszej prognozy zysku netto dla banku na
poziomie 4 min PLN w 1Q09 sa wyzsze rezerwy. Uwazamy, ze w banku istnieje realne
zagrozenie kwartalnej straty. Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj.

Rada Nadzorcza bedzie rekomendowata brak dywidendy

Rada Nadzorcza Kredyt Banku zaakceptowata projekt uchwaty na WZA, ktéry przewiduje
przeznaczenie catego zysku za 2008 rok na zwiekszenie funduszy podstawowych banku.
Zgodne z naszymi zatozeniami.

Rezygnacja Czlonka Rady Nadzorczej
Z datg najblizszego ZWZA banku z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej zrezygnowat Pan Luc
Philips.
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Millennium (Sprzedaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 2,8 PLN Cena docelowa: 1,7 PLN

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 5,1
PBV 0,9
D/IPS 0,2
Dyield (%) 6,1

* przed kosztami rezerw
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Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06

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

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

2,5% 2,0% 1,9% MC (cena biezaca) 2 360,7
1827,5 10,9% 16340 -10,6% 16689 2,1%  Free float 34,5%

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

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

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

15,5% 0,2% 2,7% Zmiana ceny: 1m 46,4%
57 514,9 30,5 Zmiana ceny: 6m -24,1%
0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -64,7%
0,2 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 8,7
6,8 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,4

Korzystne z punktu widzenia Banku Millennium czynniki, tj. umocnienie ztotowki
wzgledem CHF (kredyty hipoteczne) oraz EUR (wycena kontraktow terminowych klientéw
korporacyjnych) zostaty juz naszym zdaniem zdyskontowane przez obecna wycene
rynkowa. Jednoczesnie niewiele zmienia si¢ na plus w kontekscie otoczenia
makroekonomicznego. Uwazamy, ze istnieje ograniczony potencjal do pozytywnego
zaskoczenia po stronie przychodéw. Wycena rynkowa zdyskontowata juz planowane
ograniczenie wydatkéw. Pozytywny wplyw na nasza wycene miatoby trwate, istotne
umocnienie PLN, ustabilizowanie sie tempa wzrostu naleznosci nieregularnych oraz
lepsze sygnaty dotyczace ptynnosci w bankach i nastrojow na rynku miedzybankowym.
Bank Millennium posiada znaczng ekspozycje kredytowa na segment detaliczny, a ten
naszym zdaniem pokaze wzrost naleznosci nieregularnych w drugiej potowie roku (w
opodznieniu do rosnacych wskaznikéw bezrobocia). Zatem wyniki 1Q09 moga nie pokazaé
jeszcze pelnego obrazu kosztéw ryzyka w banku w 2009 roku. Jednoczesnie problemem
caly czas jest wysoki koszt finansowania (agresywne pozyskiwanie depozytow, a
dodatkowo koniecznos¢ refinansowania portfela walutowych kredytéw hipotecznych).
Ryzyka te caly czas pozostajg aktualnym problemem w sektorze. Ze wzgledu na wzrost
wyceny akcji o 54% w ciagu miesigca obnizamy nasza rekomendacje z trzymaj do
sprzeda;.

Moody’s umiescita ratingi depozytowe na liscie obserwacyjnej

Agencja Moody's umiescita ratingi dezpozytowe A3/Prime-2 Banku Millennium na liscie
obserwacyjnej z mozliwoscig obnizenia. Moody's podat, ze decyzja ta wynika z mozliwoscig
obnizenia ratingu sity finansowej jego wtasciciela, BCP. Kolejny przyktad banku, ktéremu grozi
obnizenie ratingu nie na skutek wtasnych dziatan, a sytuacji spotki matki. Ratingi opierajg sie na
biezacej sytuacji banku, zatem zostaty juz zdyskontowane przez rynek. Kolejne obnizenia
ratingdw moga jednak mie¢ wptyw na pozycje banku na rynku miedzybankowym.

Oczekuja spadku jakosci kredytéw hipotecznych

Bank przyznaje, ze liczy sie ze spadkiem jakosci kredytéw hipotecznych w swoim portfelu,
mimo ze jak na razie nie zaobserwowat zwiekszonych probleméw kredytobiorcéw ze sptatq rat.
Naszym zdaniem pogorszenie jakosci kredytow hipotecznych bedzie wynikato z rosnacej stopy
bezrobocia. Widac¢ juz, ze bezrobocie rosnie, jednak jakos¢ kredytow reaguje na takie zjawiska
z opodznieniem. Oczekujemy, ze pogorszenie sie jakosci kredytdw hipotecznych na skutek
ostabienia ztotdwki bedzie miato marginalny wplyw na jako$¢ kredytow (skutki ostabienia PLN
zostaty zneutralizowane przez obnizki stdp). Bedzie miato jednak znaczenie przy tworzeniu
rezerw (od LTV zalezy bowiem skala rezerwy jaka trzeba utworzy¢).

UOKIK skierowat do sadu pozew przeciw Bankowi Millennium

Zdaniem urzedu w umowach o kredyt hipoteczny brak jest m.in jasnych zasad obliczania kursu
walut. "Umowy odsytaty kredytobiorcow do kurséw ogtaszanych w tabeli kurséw walut obcych
banku, bez doktadnego sprecyzowania na jakich zasadach bank ustala ogtaszane w swojej
tabeli kursy" - napisano w komunikacie. UOKiK podat, ze zakwestionowat réwniez klauzule
nieprecyzyjnie okreslajaca sytuacje, w ktorej bank moze zazgda¢ ustanowienia dodatkowego
zabezpieczenia kredytu i zlecania badania stanu prawnego oraz okreslenia wartosci rynkowej
nieruchomosci stanowigcej przedmiot zabezpieczenia na koszt konsumenta. Watpliwosci
UOKIK budzg takze zapisy w umowach o kredyty hipoteczne, dzieki ktérym bank ma prawo
zmieni¢ cennik zawierajacy opfaty i prowizje zwigzane z kredytem, jezeli wystapi jedna ze
wskazanych przez niego przyczyn. Ostra postawa UOKIK i KNF zaweza pole manewru
bankom. Te ktére bardzo agresywnie budowaty portfel kredytow hipotecznych przy niskich
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marzach sa obecnie w trudnej sytuacji. Jednak dziatania urzedéw kierujg sie w strone
konsumenta. Podobne kroki moga zosta¢ podjete w stosunku do innych bankow.
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g% Pekao (AkumUIUJ) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 123,6 PLN Cena docelowa:129,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 4323,0 45095 43% 42832 -5,0% 4 280,7 -0,1% Liczba akcji (min) 262,2
Marza odsetkow a 3,6% 3,5% 3,2% 3,1% MC (cena biezaca) 32409,5
WNDB 8314,2 7578,2 -8,9% 72279 -4,6% 74219 2,7% Free float 36,7%
Wynik operacyjny* 4 509,5 4 535,0 0,6% 35821 -21,0% 3694,7 3,1%
Zysk brutto 4342,4 4 346,0 0,1% 17079 -60,7% 24082 41,0%
Zysk netto 3547,2 3528,0 -0,5% 1370,5 -61,2% 1937,7 41,4%
ROE 23,1% 23,0% 8,2% 10,6% Zmiana ceny: 1m 33,6%
PE 9,1 9,2 23,6 16,7 Zmiana ceny: 6m -0,8%
PBV 2,2 2,0 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m -37,0%
DIPS 9,0 9,6 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 205,7
Dyield (%) 7.3 7.8 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 67,9
* przed kosztami rezerw
220 Czynniki takie jak plynny bilans (kredyty/depozyty 91%), wysoki wspétczynnik
. W wyptacalnosci na poziomie 11,1%, diluga pozycja w walucie (wiecej depozytéow

\'\‘\‘M walutowych niz pasywow walutowych), brak zaangazowania w walutowe kredyty
152 1 l"\\ hipoteczne oraz konserwatywne podejscie do rozwoju biznesu w ciagu ostatnich kilku lat

118 o

AN\ przemawiaja za inwestycja w bank Pekao. Konserwatywne podejscie do ryzyka moze
Y W obnizy¢ potencjalny poziom rezerw dla banku, jednak pozostajemy konserwatywni w
e e L/A( ocenie tego czynnika (Ukraina, ekspozycja na segment korporacyjny, kredyty
s ‘ ‘ _| konsumpcyjne). Silna pozycja kapitalowa i plynny bilans moze wrecz poméc w
a0s0428 20080820 2001200 20000003 Obudowaniu  traconych wczesniej udzialdbw rynkowych. Bank moze pozostaé
selektywny, dyktowac¢ wyzsze ceny ustug, jednak dalej oferowaé¢ kredyt w momencie gdy
inne banki nie beda mogly pozwoli¢ sobie na wzrost RWA. Ze wzgledu na wzrost kursu
akcji od naszej ostatniej miesiecznicy o ponad 48%, obnizamy zalecenie z kupuj do
akumuluj.

84 4

Fitch obnizyt ratingi dla Pekao

Na skutek obnizenia ratingéw dla UniCredit, obnizone zostaly ratingi dla Pekao.
Dilugoterminowy rating zostat obnizony do ,A-, z ,A”, krétkoterminowy do ,F2” z ,F1” oraz
indywidualny do ,C” z ,B/C”. Swojg decyzje o obnizeniu ratingéw dla inwestora strategicznego
polskiego banku analitycy Fitch Rating uzasadnili rosnaca wrazliwoscig UniCredit na
potencjalne wstrzasy finansowe w Europie Srodkowej i Wschodniej oraz na obszarze
Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw, gdzie wioski bank jest obecny przez liczne spdtki zalezne.
Ratingi odzwierciedlajg zmiany sytuacji podmiotéw, po uwzglednieniu faktéw, ktdére miaty
miejsce w otoczeniu lub wewnetrznej strukturze podmiotow. Obecnie przyczynami obnizania
ratingdw polskich bankéw sg gtéwnie wyprzedzajgce ruchy w stosunku do ratingéw inwestorow
strategicznych.

Odwotanie Cztonka Zarzadu Pekao
Rada Nadzorcza odwotata w dniu 17 kwietnia br. Panig K. Niezgode — Walczak ze stanowiska
Wiceprezesa Zarzadu Banku. Odpowiadata za zarzgdzanie zasobami ludzkimi.
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(min PLN)
Wynik odstekow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE

PBV
D/IPS

Dyield (%)

Przeglad miesieczny

PKO BP (AkumUIUJ) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 28,4 PLN  Cena docelowa: 29,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

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

4,4% 5,0% 3,7% 3,7% MC (cena biezaca) 28 400,0

744477 9186,3 234% 7956,8 -13,4% 83705 52%  Free float 43,1%
36615 51820 415% 3880,8 -251% 41788 7,7%
3609,2 41922 16,2% 13334 -682% 17466 31,0%
2903,6 3300,6 13,7% 1067,4 -67,7% 1404,9 31,6%

26,4% 25,3% 7,3% 8,8% Zmiana ceny: 1m 24,4%

9,8 8,6 26,6 20,2 Zmiana ceny: 6m -8,0%

2,4 2,0 1,9 1,7 Zmiana ceny: 12m -39,0%

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

3,5 3,8 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 18,9

* przed kosztami rezerw

55

47 47

39 4

PKO BP

15

314
i
v
23 4

2008-04-28 2008-08-20 2008-12-09

PKO BP jest obecnie najlepiej pozycjonowanym bankiem, jesli chodzi o dostep do
rosnacej bazy depozytowej. Uwazamy, ze 2009 rok bedzie seria danych o rosnacych
udziatach banku w segmencie depozytéw detalicznych. Mozna mie¢ do niego pretensje o
nasilenie wojny depozytowej, bo z nowa oferta depozytéw (zapowiadana zreszta jeszcze
wiosna ub.r., zanim problem plynnosci stal sie problemem) wkroczyt w sam s$rodek
kryzysu, ktéry nastapit po bankructwie Lehman Brothers. Obecnie relacja kredyty/
depozyty siega w banku 98%, co bylo skutkiem rewaluacji walutowego portfela kredytow
hipotecznych. Uwazamy, ze w ciagu roku wskaznik ten obnizy sie do poziomu 91% i

20050408 pozostanie w tych okolicach w dilugim terminie. Dobra ekspozycja na segment

detaliczny, ograniczone zaangazowanie w segment korporacyjny, wysoka efektywnos¢
dziatania (CIR na poziomie 45%), stabilny wspéiczynnik wyptacalnosci (11,3%) daja
bankowi duzy potencjat rozwoju. In minus odnotowujemy ekspozycje na Ukraine, ktéra
juz w 4Q08 przyniosta 246,3 min PLN w poczet rezerw i 76,4 min PLN odpisu wartosci
firmy. Aby bank skonsumowat cata nadwyzke operacyjna prognozowana na 2009 rok (3,9
mld PLN, -25% R/R), koszty ryzyka musiatyby siegnaé¢ 3,7%. Ze wzgledu na dobre
zachowanie sie kursu akcji w ciggu ostatniego okresu obnizamy rekomendacje z kupuj
do akumuluj.

Emisja akcji — 4 — 5 mld PLN swiezego kapitatu

Wiceminister Skarbu, J. Schmid, powiedziata, ze Ministerstwo do konca 2009 r. planuje
przeprowadzi¢ emisje akcji PKO BP. Nie potwierdzita jednak doniesien rynkowych, ze emisja
miataby nastgpi¢ w lipcu br. Emisja moze mie¢ wartos¢ 4 — 5 mld PLN. Bedzie to nowa emisja z
prawem poboru dla inwestoréow prywatnych, jak i dla Skarbu Panstwa. Akcje w imieniu skarbu
obejmie BGK. Razem Skarb Panstwa i BGK bedg miaty ponad 51% akcji banku.
Dokapitalizowanie PKO BP po to, by zwiekszyt akcje kredytowg, moze pomoéc mu umocnhié
pozycje na rynku bankowosci korporacyjnej. PKO BP jest liderem, w obstudze klientow
indywidualnych. Nie ograniczy to zdolnosci kredytowej BGK i nie oznacza tez przygotowania do
potaczenia obu tych bankoéw. Zarzad chciatby, aby stat sie to jeszcze w tym roku. Cel
dokapitalizowania PKO BP jest jasno sprecyzowany. Nowe fundusze majq stuzy¢ zwiekszaniu
akcji kredytowej. Naszym zdaniem przetozenie emisji o kilka miesiecy nie zmieni istotnie pozycji
PKO BP. Wczesniejsza emisja moze jednak wptyng¢ na zainteresowanie polskim rynkiem
szerszej grupy zagranicznych inwestorow. Podtrzymujemy opinie, ze emisja bedzie korzystna
dla PKO BP w dtuzszym horyzoncie czasowym. Bank, dzieki wyzszej bazie kapitatowej zyska
przewage konkurencyjng nad innymi bankami i bedzie posiadat odskocznie, ktéra pozwoli mu
korzystac z kolejnego ozywienia w gospodarce. Bank obecnie ma bardzo przyzwoite wskazniki
wyptacalnosci, a jako najwiekszy bank detaliczny moze mie¢ dostep do srodkoéw klientéw. W
krotkim terminie negatywnie na wskazniki wptynie rozwodnienie EPS i spadek ROE.
Jednoczesnie bezposrednie zaangazowanie Skarbu Panstwa w banku ulegnie rozwodnieniu i
przestanie obowigzywac ustawa kominowa (zacheta dla wielu dobrych menedzeréw na rynku).

PKO BP obniza oprocentowanie depozytéow

Od 7 kwietnia br. w banku zaczety obowigzywa¢ nowe stawki oprocentowania produktow
depozytowych. Obecnie konto oszczednosciowe oprocentowane jest na poziomie 4,5% dla
kwot do 20 tys. PLN (poprzednio 5%) i 5,05% dla kwot powyzej 50 tys. PLN (wczesniej 5,5%).
Trzymiesieczna lokata oprocentowana jest na 5% (poprzednio 5,5%), lokata sze$ciomiesieczna
z oprocentowaniem zmiennym na 5,05% (poprzednio 5,75%), a z oprocentowaniem statym na
4,9% (poprzednio 5,5%), lokata dwunastomiesieczna na 4,8% (poprzednio 5%). Bank
zrewidowat réwniez oprocentowanie standardowych lokat do ROR-6w i innych rachunkoéw.
Poprzednia obnizka miata miejsce w lutym br. Skala rewizji oprocentowania siegneta 50 — 70
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pb. Dalej widoczne jest spadajace oprocentowanie na coraz dtuzszych okresach lokat. Trudno
oceni¢ obecne ceny depozytéw jako korzystne na tle WIBOR 3M (4,16%), jednak powoli
najwiekszy bank detaliczny zaczyna dopasowywac sie do rynkowych stép procentowych i
podazaé za decyzjami NBP. Jak na razie depozyty i tak sg najtanszg dostepng na rynku formg
finansowania akcji kredytowe;.

Kredyt Alicja — korzystny dla klienta wyrok w sadzie apelacyjnym

Gazeta pisze, ze zapadt precedensowy prawomocny wyrok w sprawie kredyt mieszkaniowego
JAlicja”, ktéry bank skonczyt oferowa¢ 8 lat temu. Klienci domagajgq sie umorzenia czesci
dtugu. Sptaca go wcigz ok. 15 tys. klientéw panstwowego banku. Problemem okazata sie
konstrukcja kredytu, w ktorej zaszyto mechanizm tagodzacy szalejaca w latach 90. inflacje.
Klient sptacat co miesigc tylko czes¢ naliczonych przez bank odsetek, reszta byta dopisywana
do kapitatu. Przez to raty byty niskie i nawet osoby o przecietnych dochodach miaty zdolnosé
kredytowa. Niestety, skutkiem ubocznym jest to, ze wielu klientéw do dzi$ tonie w dtugach.
Bank proponuje co najwyzej zamiane "Alicji" na zwykly kredyt hipoteczny, z zachowaniem
dotychczasowego stanu zadtuzenia. Sad w prawomocnym wyroku powotat sie na zapis kc. :
"kontrakt obiektywnie niewykonalny z powodu istniejacych w chwili jego zawierania przeszkod
faktycznych jest niewazny". Sad pierwszej instancji odrzucit pozew klienta. Bank nie zmierza
sktada¢ skargi kasacyjnej. Kredyty stanowig 20 pb bankowosci hipotecznej banku. Portfel na
koniec roku wynosit 41 mld PLN. Portfel ,Alicja” siega zatem ponizej 100 min PLN. Jak na
razie opisany przez gazete przypadek mozna traktowac jako jednostkowy. Nawet jesli
zatozymy, ze wszyscy klienci bedg sie domagali potraktowania w mys| wyroku sgdu nie bedzie
to miato materialnego przetozenia na wyniki banku. W zwigzku z tym, ze obecni klienci
sptacajg tak naprawde odsetki narastajace przez lata (zgodnie z mechanizmem produktu
sptacili oni juz poczatkowy kapitat i odsetki w normalnej skali), to nie oznacza to odpiséw dla
banku.

Kredobank — dalej ciezko, ale troche lepiej

Z informacji ,PB” wynika, ze ukrainska jednostka zalezna PKO BP jeszcze w styczniu
zamkneta sie stratg, ale w lutym i marcu wypracowata juz zysk. Niestety w catym 1Q09 bedzie
strata. Sytuacja powoli sie stabilizuje. Przybywa klientéw detalicznych i firm. Zatrzymano
réwniez trend spadkowy w depozytach. Obecnie zarzad banku pracuje nad nowg strategia.
Gtéwnym zatozeniem jest zwiekszenie efektywnosci oddziatdw. Naszym zdaniem skala
kosztéw ryzyka kredytowego na Ukrainie nie powtérzy sie juz w 2009 roku, jednak wcigz
rezerwy na Ukrainie bedg wysokie. Do tej pory PKO BP zainwestowato sporo w ukrainskg
jednostke, jednak na razie zwrot na tej inwestycji nalezatoby odtozy¢ w czasie.

Kredobank

Zdaniem M. Chyczewskiego, nowego wiceprezesa Kredobanku i jednoczesnie bytego
wiceministra skarbu, jesli koniunktura gospodarcza na Ukrainie poprawi sie, to borykajaca sie
z kitopotami ukrainska jednostka zalezna PKO BP, bedzie miata przed sobag bardzo dobre
perspektywy. Wedtug niego, celem Kredobanku jest obecnie uporanie sie z pogarszajacym sie
portfelem kredytdw oraz uniezaleznienie sie od finansowania ze strony swego
wiekszo$ciowego akcjonariusza. Trudno nie zgodzi¢ sie z tym stwierdzeniem. Jednak
wazniejszym pytaniem jest to, kiedy zwrdci sie inwestycja w ukrainski bank.

Dokapitalizowano Kredobank
PKO BP dokapitalizowat ukrainski bank, podwyzszajac kapitat 1,55 mld PLN (190 min USD).

Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej

NWZA banku powotato w sktad RN Jacka Gdanskiego, Btazeja Lepczynskiego, Jerzego
Stachowicza i Cezarego Banasinskiego. Kandydatury pierwszych trzech zostaty ztozone przez
Skarb Panstwa, natomiast Banasinskiego przez PZU OFE. Ze sktadu rady nadzorczej na
wniosek skarbu panstwa zostat odwotany Roman Sobiecki i Urszula Pataszek, a na wniosek
PZU OFE Jerzy Osiatynski. Z RN zrezygnowat Eligiusz Jerzy Krzesniak. Skarb Panstwa
okreslit liczbe cztonkdw rady nadzorczej na siedem osdéb, czyli tyle samo, ile byto poprzednio.
Znaczace zmiany. Czekamy na dalszy rozwdj wydarzen.

Dodatkowe odpisy na opcje w sprawozdaniu rocznym

Bank miat 3,12 mild PLN zysku netto w 2008 roku, a nie 3,3 mld PLN jak wynikato ze
sprawozdania za 4Q08. Nizszy zysk wynikat z weryfikacji poziomu rezerw, ktére podniesiono z
1 mid PLN do 1,13 mld PLN oraz zaksiegowania w przychodach korekty wyceny instrumentow
finansowych zawartych z niefinansowymi podmiotami gospodarczymi w wysokosci -89,8 min
PLN, pomniejszajgca kwote wykazang w raporcie po 4Q08 (-30,3 min PLN) do poziomu -
120,14 min PLN. Dodatkowe odpisy na rezerwy (wynikajagce z pogorszenia sytuacji
ekonomiczno-finansowej podmiotéw gospodarczych, gtéwnie w zwigzku z ujemng dla klienta
wyceng pozycji w instrumentach pochodnych, zajetych w kilku bankach) w wysokosci -125 min
PLN, wobec -50 min PLN ujetych w raporcie po 4Q08, co tacznie daje kwote -175 min PLN.
Bank poinformowat réwniez w raporcie, ze odpis wartosci Kredobanku na Ukrainie (76,4 min
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PLN) dotyczyt catosci goodwillu w ksiegach PKO BP. Negatywna informacja, jednak
dotyczaca danych historycznych. Pokazuje, ze PKO BP ma znaczne odpisy na opcje (w sumie
120 min PLN ujemnej wyceny) oraz az 175 min PLN rezerw na kredyty tego typu klientéw. W
momencie rozliczenia kontraktéw bank moze mie¢ mozliwo$¢ rozwigzania czesci rezerw. Po
uwzglednieniu dodatkowych strat uwzglednionych w rocznym sprawozdaniu, a odnoszacych
sie bezposrednio do wydarzen 4Q08 (Ukraina, opcje), wynik kwartalny netto wynositby 368
min PLN, wynik brutto 509 min PLN, koszty ryzyka siegnetyby 702 min PLN i wynosity 2,9%
portfela kredytéw. Na obecng chwile podtrzymujemy nasze prognozy zysku na 2009 rok w
wysokosci niespetna 1,1 mld PLN. Ryzyko pojawienia sie strat kredytowych jest bardzo
wysokie. Zaktadamy, ze w 2009 roku koszty ryzyka w PKO BP siegng 2,5% w skali roku (w
2008 roku, po weryfikacji byto to 1,3%). Wspdtczynnik wyptacalnosci w banku po weryfikaciji
wyniku i uwzglednieniu catorocznego zysku wynosit 11,29%, zatem bank ma jeszcze potencjat
do akcji kredytowej, bioragc pod uwage nadwyzke operacyjng przed rezerwami, ktéra pozwala
mu finansowaé oczekiwane straty kredytowe.

PKO BP przestat traci¢ udziaty w rynku kredytéw detalicznych w 1Q09

PKO BP ocenia, ze w 1Q09 zahamowat spadek udziatdw w rynku kredytow detalicznych.
Poczatek roku przyniost takze dalszy wzrost udziatdw w rynku depozytow detalicznych.
Wiceprezes podat, ze bank sprzedat wiecej kredytdw konsumpcyjnych niz hipotecznych. W
okresie pierwszych trzech miesiecy 2009 roku sprzedaz kredytéw hipotecznych wyniosta 1,45
mld PLN, natomiast konsumpcyjnych 1,82 mld PLN. W samym marcu bank sprzedat kredyty
hipoteczne za ponad 600 min PLN (z czego 98% w PLN), podczas gdy w lutym za 348,2 min
PLN, a w styczniu za 496,6 min PLN. W strukturze udzielonych kredytéw konsumpcyjnych w
tym okresie 1,38 mild PLN stanowity kredyty dla detalu, a 680,2 min PLN dla segmentu
klientéw bankowosci osobistej i prywatnej. Dobre informacje. Bank do$¢ szybko przestawit
maszyne sprzedazowg z hipotek na bardziej dochodowe kredyty konsumpcyjne, ktére
dodatkowo majg znacznie krétsze terminy zapadalnosci. Dzieki temu tatwiej jest dopasowac
terminy zapadalnosci do pozyskiwanych srodkéw na akcje kredytowg. Wyzsze ryzyko
zwigzane z kredytami konsumpcyjnymi jest uwzglednione w ich biezgcej cenie. Sprzedaz
1Q09 dla segmentu detalicznego stanowi jednak zaledwie 3% portfela kredytow netto na
koniec 4Q08. Po sprzedazy kredytéw hipotecznych widoczne jest ozywienie w marcu, co by¢
moze spowodowane jest ustabilizowaniem sie sytuacji na rynkach. Jednoczesnie dalej sg to
wolumeny sprzedazy znacznie nizsze niz ubiegtoroczne.
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Sektor rafineryjno-gazowy, chemia

Zapasy ropy w USA nadal w gore, ale bez wptywu na ceny

W kwietniu ponownie obserwowalismy wzrost zapaséw ropy w USA o kolejne 15 min barytek
(+4% w stosunku do 31 marca), a gtéwnej tego przyczyny nalezy naszym zdaniem upatrywa¢ w
nieznacznym spadku popytu na paliwa (-2% m/m) przy ponad 3% wzroécie $redniego
dziennego importu. Rafinerie amerykanskie nadal nie zwiekszaty produkcji i wykorzystywaty
okoto 82% swoich mocy (rok temu wskaznik ten wyniost prawie 84%). Podaz produktow byta
wiec mocno ograniczona (pozytywnie wptywato to na poziom crackéw) i zapasy benzyny oraz
diesla byly bardzo wrazliwe na wahania wolumendéw importowych (dobrg ilustracije moze
stanowi¢ ostatni tydzieh kwietnia w ktérym rezerwy benzyny spadty az o 4,7 min barytek ze
wzgledu na skokowy spadek dostaw morskich). W naszej opinii ujemna dynamika konsumpg;ji
paliw w USA nie powinna sie juz pogtebia¢ w ujeciu r/r i w tym kontekscie poziom rezerw bedzie
w duzej mierze zalezny od sytuacji w Azji. W przypadku scenariusza ozywienia gospodarczego
w tamtym regionie w 2H'09, bardzo wysokie amerykanskie rezerwy ropy moga by¢ w krotkim
czasie zredukowane poprzez ograniczenie importu paliw i zwigzany z tym wzrost produkcji w
amerykanskich rafineriach.

Zapasy ropy i benzyny w USA
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Zrédio: opracowanie DI BRE na podstawie Departamentu Energii
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Cie(:h (Trzym aj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 33 PLN Cena docelowa: 30,2 PLN

e BRE BANKU S.A.
(min PLN) 2007
Przychody 3415,0
EBITDA 492,8
marza EBITDA 14,4%
EBIT 313,5
Zysk netto -31,5
PE
PICE 6,2
PBV 0,9
EV/EBITDA 4,3
Dyield (%) 6,4

"R,
"

56 4

39

22 4

5

Ciech

wIG

2008-04-28

2008-08-20

2008-12-09

Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06
2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (miIn PLN)

37923 11,0% 3759,8 -0,9% 3836,8 2,0% Liczba akcji (min) 28,0

475,5 -3,5% 473,7 -0,4% 519,3 9,6% MC (cena biezaca) 924,0

12,5% 12,6% 13,5% EV (cena biezgca) 24761

266,7 -14,9% 251,7 -5,6% 272,6 8,3% Free float 35,6%
69,0 105,6  53,0% 118,4 12,2%

13,4 8,7 7,8 Zmiana ceny: 1m 33,1%

3,3 2,8 2,5 Zmiana ceny: 6m -17,7%

1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m -59,7%

5,5 52 49 Max (52 tyg.) 88,7

6,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 16,4

Akcje Ciechu w kwietniu zachowywaty sie znacznie lepiej niz szeroki indeks WIG rosnac
az o 34%. W naszej opinii pozytywne aspekty otoczenia sygnalizowane w naszym
ostatnim raporcie analitycznym (poprawa marz w segmencie sodowym, stabilizacja
wolumendéw w organice) zostaly juz przez rynek zdyskontowane. Bardzo dobre wyniki
jakich oczekujemy w 1Q’09 réwniez nie powinny stanowi¢ juz zaskoczenia z uwagi na
ostatnie optymistyczne wypowiedzi Prezesa Kunickiego. Nasza cena docelowa zostata juz
przekroczona i dlatego obnizamy rekomendacje z kupuj do trzymaj. Potencjal do
podniesienia przez nas prognoz i wyceny w przysztosci nadal istnieje, aczkolwiek przy

2000000 Obecnej niepewnosci na rynku uwazamy iz jest na to za wczesnie (kwestia oceny na ile

obecne ozywienie popytu bedzie miato trwaly charakter).

Problemy z ptynnoscia spoétek zaleznych?

Prasa dotarta do wewnetrznego dokumentu Spotki, z ktérego wynika iz spotki zalezne Zachem,
Vitrosillicon oraz zaktady z dywizji sodowej zgtosity w 1Q’09 zapotrzebowanie na dodatkowe
srodki obrotowe w kwocie 140 min PLN. Finansowanie zostato zorganizowana w ramach grupy z
nadwyzek w innych spoétkach, ktére wyniosty 395 min PLN (m.in. poprzez emisje obligacji do
spoétek zaleznych z nadptynnoscig). Ciech twierdzi, ze te operacje mieszczg sie w kategorii
zarzadzania ptynnoscig catej grupy, a ta nie ma problemow z finansowaniem swojej dziatalnosSci.
W naszej opinii te transakcje powinny by¢ traktowane wifasnie jako centralne zarzadzanie
ptynnoscig w ramach Grupy (podobny model wykorzystuje np. Orlen emitujgc obligacje do
Anwilu). Nie widzimy obecnie zagrozenia dla ptynnosci Grupy Ciech.

Prezes o wynikach 1Q

Ryszard Kunicki poinformowat, ze wynik pierwszego kwartatu jest dobry i w kontekscie
konsensusu na poziomie 22 min PLN zysku netto, Ciech moze pozytywnie zaskoczy¢ rynek.
Jesli wyniki za 1H'09 bedg satysfakcjonujace, a wiele na to wskazuje, to Spotka moze nie bedzie
musiata przesuwac inwestycji tak jak planowata pierwotnie na poczatku roku. Wedtug Prezesa
wolumeny sprzedazy utrzymujg sie na wysokich poziomach i Ciech catos¢ produkcji plasuje na
rynku. W 2Q’'09 Spodtka powinna sfinalizowa¢ transakcje sprzedazy kawern za 27 min EUR.
Prezes Robert Bednarski dodat, ze negocjacje z bankami w sprawie restrukturyzacji zadtuzenia
idg w dobrym kierunku, ale ze wzgledu na skomplikowany charakter zaproponowanego przez
Spotke rozwigzania zamkniecie tego procesu nastgpi raczej po wakacjach. Nasza prognoza
zysku netto na 1Q'09 to 52 min PLN, tak wiec ksztattuje sie ona powyzej konsensusu.
Pozytywnym zaskoczeniem jest kwota, ktorg Ciech chce uzyskaé za kawerny, gdyz w naszych
prognozach zaktadaliSmy ze w 2Q przychody z tego tytutu wyniosg 75 min PLN, a wplyw na
EBIT siegnie 45 min PLN. Jesli rzeczywiscie uda sie sprzeda¢ kawerny za 118 min PLN to
nasza roczna prognoza EBIT wzrosnie o0 43 min PLN.

Korekty w raporcie rocznym

W raporcie rocznym Spoétka dokonata obnizenia zysku netto w stosunku do raportu za 4Q z 69
min PLN do 44,5 min PLN. Na to przeszacowanie ztozyly sie odpisy aktualizujgce na -6 min PLN
(nieruchomos¢ przy Powazkowskiej, srodki trwate w US Govora), odpisy wartosci zapaséw w
Zachemie (-7,5 min PLN), rezerwy s$rodowiskowe (-9,9 min PLN) oraz zmiana sposobu
ksiegowania zysku ze sprzedazy kawern (-5,5 min PLN). Negatywne efekty zostaty w czesci
zrownowazone przez obnizenie amortyzacji o 11 min PLN. Na poziomie EBITDA wynik zostat
wiec obnizony 0 21 min PLN, a zysk netto 0 24,5 min PLN.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

2007
131251
1019,9
7,8%
713,7
777,2

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

36

2,5
1.8
0,3
2,6
2,1

Lotos (Kupuj)

Cena biezaca: 16,9 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-09
Podstawowe dane (min PLN)
Liczba akcji (min)

Cena docelowa: 26,7 PLN
2009P zmiana 2010P zmiana
12165,8 -254% 19029,5 56,4%
959,2 449,0% 12070 25,8%
7,9% 6,3%
544.4 507,9
241,9 352,7

2008 zmiana

16 316,3 24,.3%
174,7  -82,9%
1,1%

-141,6

-475,7

113,7
1918,1
7490,4

41,2%

MC (cena biezaca)
EV (cena biezaca)
-6,7% Free float

45,8%

7,9
2,9
0,3

54
1,8
0,3

Zmiana ceny: 1m 0,7%
-13,2%

-49,6%

Zmiana ceny: 6m
0,4
31,5
0,0

Zmiana ceny: 12m
7,8 7.7 Max (52 tyg.) 34,6
0,0 0,0 Min (52 tyg.) 73

W,
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Lotos WIG

Kwiecien przyniést na akcjach Lotosu odpoczynek po mocnych marcowych wzrostach i
wydaje sie, ze w najblizszych tygodniach nadal moze brakowaé¢ krétkoterminowych
impulséw do wzrostu kursu, tym bardziej, ze raport za 1Q przyniesie wysoka strate netto.
Zwracamy jednak uwage, ze w znacznej czesci taki staby rezultat na poczatku roku
bedzie przede wszystkim wynikal z przeprowadzanego remontu oraz ujemnych réznic
kursowych, ktore moga by¢ odwrécone juz w 2Q (przy kontynuacji obecnych tendencji
na walutach). W tym kontekscie podtrzymujemy pozytywna rekomendacje. W naszej
opinii ewentualne spadki na wynikach beda stanowily dobra okazje do zakupéw.

2008-04-28 2008-08-20 2008-12-09

2009-04-03

Prezes o zapasach i 1Q’09

Wiceprezes Mariusz Machajewski w wywiadzie dla PAP powiedziat, ze 1Q’09 byt mocno
zréznicowany pod wzgledem otoczenia rafineryjnego. Po bardzo dobrym styczniu sytuacja
marzowa w lutym i marcu sie pogorszyta, ale pod koniec kwartatu znéw zanotowano poprawe.
W marcu poprawit sie takze dyferencjat Ural/Brent. Ujemny efekt LIFO nie bedzie wedtug niego
w tym okresie znaczacy (my szacujemy go na -45 min PLN), ale Spotka zanotuje strate na
réznicach kursowych siegajaca kilkuset min PLN. Wiceprezes odnidst sie takze do ostatnich
doniesien dotyczacych zapasow obowigzkowych, ktére w Lotosie wediug niego mozna teraz
szacowac na okoto 1,5 mld PLN (najnowsze dane w raporcie rocznym moéwig jednak o kwocie
1,68 mid PLN). Okoto 2/3 tych rezerw jest finansowane z kredytow i w przypadku ich
wykupienia przez Panstwo oznaczatoby to zmniejszenie zadtuzenia. Prezes Machajewski
powiedziat takze, ze obecnie poziom wykonania programu 10+ wynosi juz 70% vs. 56% na
koniec grudnia 2008. Informacje na temat makro pokrywajg sie z naszymi obserwacjami i nie
powinny by¢ zaskoczeniem dla rynku. Straty na réznicach kursowych szacujemy na poziomie -
550 min PLN z czego okoto -400 min PLN moze wynika¢ z przeszacowania kredytow, a -160
min PLN z hedgingu walutowego. Jesli chodzi o szacunek wartosci zapaséw obowigzkowych to
miesci sie on w przedziale naszych kalkulacji, jakie podawalismy w ostatnich komentarzach
(1,5-1,7 mid PLN).

Nieprawdziwe informacje o sytuacji w Petrobalticu

W kwietniu na jednym z branzowych portali ukazata sie informacja, jakoby Zarzad Petrobalticu
na spotkaniu z pracownikami informowat ich o trudnej sytuacji Spotki i problemach z
otrzymaniem kredytu na biezaca dziatalnos¢ w kwocie 200 min PLN. Pracownicy obwiniajg za
te sytuacje Zarzad Lotosu, ktéry zadecydowat o zakupie przez spoétke zalezng Petrobalticu zt6z
w Norwegii za 424 min PLN. Lotos w specjalnym komunikacie zdementowat te doniesienia i
poinformowat, ze Zarzad Petrobalticu na wspomnianym spotkaniu przedstawiat zatozenia
pakietu antykryzysowego przyjetego w catej Grupie Lotos. Wedlug tego os$wiadczenia
Petrobaltic nie ma Zzadnych probleméw z ptynnoscig i finansowaniem swojej dziatalnosci.
Tegoroczne wydatki inwestycyjne na zagospodarowanie zt6z na Battyku majg wynies¢ 400 min
PLN. Wersje Lotosu wydaje sie potwierdzaé chociazby ostatnia informacja o zakupie przez
Petrobaltic nowoczesnego pojazdu do badania dna morskiego. Na podstawie
skonsolidowanych i jednostkowych sprawozdan Lotosu trudno jest ,wyodrebni¢” bilans
Petrobalticu (poza jednostkg dominujacq dtug netto wynosit na koniec grudnia -52 min PLN, ale
uwzgledniat on réwniez zadtuzenie innych spoétek zaleznych Lotosu, nie tylko Petrobalticu) wiec
niestety nie mozemy sie bezposrednio odnie$¢ do zastrzezern pracownikow. Wedtug naszych
szacunkow, po uwzglednieniu styczniowej ptatnosci za Yme, diug netto Petrobalticu moze
obecnie wynosi¢ okoto 150 min PLN, czyli rbwnowarto$¢ prognozowanej przez nas EBITDA na
rok 2009 dla segmentu wydobywczego.

Petrobaltic wydobyt mniej ropy
Wedtug Prezesa Pawta Olechnowicza z powodu dwéch awarii wydobycie w Petrobalticu, a co
za tym idzie wyniki tej spotki byly gorsze od planowanych. Prezes powiedziat takze, iz w wyniku
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postepow programu 10+ wzrosto zadtuzenie dolarowe Lotosu o 285 min USD, co wzmocni
ujemne roznice kursowe w 1Q’'09. Zarzad nie spodziewa sie¢ natomiast ujemnego efektu LIFO.
Wedtug Olechnowicza przeszacowanie zapaséw moze by¢ nawet lekko dodatnie. Nizsze
wydobycie Petrobalticu moze oznacza¢, ze segment wydobywczy pokaze w 1Q'09 strate
operacyjng (wczesniej wstepnie szacowalismy, ze EBIT wyniesie okoto 9 min PLN) i
catoroczny wynik na tej dziatalno$ci moze by¢ nizszy niz oczekiwane przez nas 90 min PLN.
Zaskoczyta nas deklaracja o mozliwym dodatnim efekcie LIFO, gdyz wedlug naszych
szacunkéw moze on wynie$¢ -32 min PLN.

Detal w 1Q’09 na plusie

Hanna Krzyzanska prezes spotki Lotos Paliwa zapowiedziata na tamach prasy, ze wynik
operacyjny segmentu detalicznego w 1Q'09 ma by¢ na plusie, podobnie zresztg jak w catym
2009 roku. Wedtug Krzyzanskiej pozwoli na to reorganizacja sieci stacji paliw, ktéra przede
wszystkim polega na zwiekszeniu udziatu stacji ajencyjnych kosztem umoéw patronackich.
Czes¢ stacji wlasnych réwniez ftrafito do franczyzy, co pozwoli zaoszczedzi¢ na
wynagrodzeniach dla pracownikéw okoto 5 min PLN. Kolejne 1,5-2 min PLN ma przynies¢
ograniczenie zuzycia energii i strat na przetadunku paliw. Nadal Lotos chce takze zwigekszac¢
efektywnos¢ sprzedazy poprzez program lojalnosciowy, segment paliw premium oraz
zwiekszenie sprzedazy produktow pozapaliwowych. W naszym modelu zaktadamy, ze
obserwowany obecnie spadek marz na stacjach benzynowych i mozliwa stagnacja sprzedazy
wolumenowej nie pozwolg na wypracowanie dodatniego EBIT-u w segmencie detalicznym.
Nasza roczna prognoza to -14,6 min PLN vs. -17 min PLN w 2008 roku.

Koniec remontu

Po 33 dniach, a wiec jeden dzien wczesniej niz planowano, zakonczyt sie przestdj remontowy
w rafinerii w Gdansku. Harmonogram remontu byt dosy¢ napiety i istniato ryzyko
przeciagniecia sie przestoju. Wyglada na to, ze rozruch przebiegat bez zaktdcen i zaktad
pracuje juz normalnie.

Nowy czlonek Rady Nadzorczej

NWZA wybrato do Rady Nadzorczej Lotosu Pana Ireneusza Fafara, ktory wczesniej petnit
funkcje kierownicze m.in. w ZUS, a obecnie jest Prezesem Banku Gospodarstwa Krajowego.
NWZA uzupetnito wakat po rezygnacji Pana Piotra Chajderowskiego.

Zmiany w raporcie rocznym

W opublikowanym raporcie rocznym Lotos poinformowat, ze strata netto przypisana
akcjonariuszom jednostki dominujacej wyniosta w 2008 roku -453,9 min PLN czyli mniej niz
wynikato to z raportu za 4Q (-475,7 min PLN). Zmiany wynikajg z weryfikacji salda na
dziatalnosci finansowej w zwigzku z uwzglednieniem udzialu w zyskach jednostek
stowarzyszonych (litewska Naftos Gavyba w kwocie 26 min PLN vs. 22 min PLN rok
wczesniej) oraz wyzszego o okoto 7 min PLN niz w raporcie za 4Q aktywa podatkowego.
Lotos zmienit takze wysoko$¢ zysku przypisanego akcjonariuszom mniejszosciowym z 53,8
min PLN w raporcie kwartalnym do 63,9 min PLN w raporcie rocznym.

Whniosek o upadtosé¢ KrakGaz

Krak Gaz zalezna spétka Lotosu zajmujgca sie handlem gazem LPG zlozyta wniosek o
upadtos¢. Ewentualna upadtos¢ Krak Gazu nie powinna mie¢ istotnego wptywu na wyniki
skonsolidowane Lotosu, gdyz Spoétka odpisata juz wartos¢ firmy wynikajacg z transakciji
nabycia KrakGazu w 2007 roku oraz zawigzata rezerwy na zalegte zobowigzania podatkowe
tego podmiotu.

Koncepcja finansowania zapaséw paliw

Wedtug doniesien Gazety Prawnej Ministerstwo Gospodarki rozpoczyna konsultacje z
przedstawicielami branzy paliwowej w kwestii nowej ustawy o zapasach obowigzkowych.
Rozmowy bedg dotyczyly zaréwno rozwigzan technicznych, jak i finansowych. Resort w
przygotowywanej ustawie proponuje powotanie specjalnej agencji rzadowej, ktéra przejetaby
obowigzek gromadzenia rezerw a finansowataby te dziatalno$¢ albo z optat firm paliwowych
albo z dodatkowej optaty zawartej w cenie detalicznej paliwa. Oczywiscie z punktu widzenia
Orlenu i Lotosu korzystniejsze bytoby przeniesienie kosztéw utrzymania zapaséw na
konsumentéw, cho¢ nawet w pierwszym wariancie istnieje duze prawdopodobienstwo ze
koncerny do tego by doprowadzity. Kluczowe dla wyceny tych Spétek jest jednak przejecie
obecnych zapasow przez agencje i uwolnienie ogromnych zasobdéw gotowki. Tymczasem
prace legislacyjne w UE nad nowa dyrektywa, ktéra wymusza na Polsce zmiane zasad
utrzymywania zapaséw obowigzkowych postepujg zgodnie z harmonogramem. 22 kwietnia
Parlament Europejski przyjat podsumowujacy raport dotyczacy tej kwestii i pozostaje juz
ostatni etap, czyli przyjecie dyrektywy przez Rade UE, co moze w naszej opinii mie¢ miejsce
na szczycie w dniach 6-11 czerwca. Wtedy tematem obrad beda kwestie z zakresu
telekomunikaciji i rynku energii.
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PG NiG (RedUKUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 3,9 PLN Cena docelowa: 3,56 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

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

2281,9 23493 3,0% 32161 36,9% 3847,1 19,6% MC (cena biezaca) 23 069,0

13,7% 12,7% 17,1% 21,4% EV (cena biezaca) 23771,2

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

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

25,2 23,8 19,0 14,4 Zmiana ceny: 1m 14,0%

9,8 9,6 79 6,6 Zmiana ceny: 6m 20,3%

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

9,5 9,6 7.4 6,2 Max (52 tyg.) 4,5

43 49 3,6 4,7 Min (52 tyg.) 3,0

27 4

214

15

PGNiG

N

WIC

2008-04-28 2008-08-20

2008-12-09

Koncéwka kwietnia przyniosta znaczaca poprawe sentymentu na akcjach PGNIG, co
miato zapewne zwigzek z dobiegajacymi powoli do finatu negocjacjami z URE i szansami
na zatwierdzenie taryf do konca 2010 roku. Prawdopodobne jest rowniez pozytywne
zaskoczenie na wynikach kwartalnych z uwagi na mozliwe niedoszacowanie przez rynek
pozytywnego efektu sprzedazy tanszych zapasow (konsensus zakiada 293 min PLN
straty operacyjnej - my szacujemy strate EBIT na -90 min PLN). W naszej opinii ten okres
poprawy notowan mozna juz jednak wykorzystywa¢ do zmniejszania pozycji i dlatego
obnizamy nasza rekomendacje do redukuj. Obecnie, nawet po korekcie wartosci firmy o

aos0ics NOrweskie aktywa wydobywcze, EuRoPolGaz oraz pozostata czesé leasingu, PGNIG jest

wyceniany z ponad 10% premia do zachodnich spétek porownywalnych z sektora.

Nowy wniosek taryfowy

Spétka przekazata do URE nowy skorygowany wniosek taryfowy. Spotka proponuje obnizenie
cen hurtowych o 8,5-9%, ale tylko dla gazu wysokometanowego. Biorgc pod uwage planowane
podwyzki taryf dystrybucyjnych i przesytowych, $redni koszty zakupu gazu dla wszystkich
odbiorcow spadng o 3,1%. Nowa taryfa ma wg. wniosku PGNiG obowigzywa¢ do konca 2010
roku. Propozycja obnizki cen hurtowych o okoto 9% jest bliska ostatnim sugestiom URE, tak
wiec rynek nie powinien by¢ nig zaskoczony. W potgczeniu z utrzymaniem cen na gaz
zaazotowany (stanowi on okoto 55-60% wtasnego wydobycia, aczkolwiek znaczna jego czesc
podlega odazotowaniu w instalacji w Odolanowie- brak podwyzki dla tego surowca oznacza
wyzsze przychody o okoto 50-100 min PLN w skali roku), podwyzka taryf dystrybucyjnych i
mozliwoscig utrzymania tej taryfy do konca 2010 roku, zatwierdzenie tego cennika przez URE
moze by¢ w naszej opinii korzystne dla Spoétki (mimo przeciagajacego sie procesu URE nie
zamierza administracyjnie zmienia¢ cen). Zamrozenie cen na 1,5 roku nie bedzie natomiast
dobrg wiadomoscig dla spotek chemicznych. URE moze jednak nie zaakceptowac takiego
wydtuzenia okresu obowigzywania nowych taryf.

Rozpoczat sie proces wydawania akcji pracowniczych

W kwietniu rozpoczat sie proces wydawania akcji pracowniczych PGNiG w ramach programu
prywatyzacyjnego. Pracownicy obejmag 750 min akcji (12,7% kapitatu), ale walory trafig do
obrotu dopiero w lipcu 2010 roku. Udziat MSP w wyniku transakcji spadnie do 72%, co jak
wczesniej sygnalizowano moze umozliwia¢ wrogie dziatania blokujace strategiczne decyzje w
PGNiG. W tym celu rozwazane sg przez resort rozne warianty utrzymania obecnej petnej
kontroli, w tym skup akcji wlasnych przez PGNIG czy tez wykupienie akcji pracowniczych przez
podmiot powigzany z MSP. Na razie wedlug deklaracji GPW obnizenie udziatéw Skarbu
Panstwa w wyniku przydziatu akcji pracowniczych nie wplynie na wysokos¢ free float na
akcjach PGNIG liczonego przez gietde (free float nie moze by¢ wiekszy niz kapitalizacja akcji
dopuszczonych do obrotu).

Porozumienie ze zwigzkami

Zarzad PGNIG porozumiat sie ze zwigzkami zawodowymi w sprawie tegorocznego wzrostu
wynagrodzen, ktéry ostatecznie ma wynies¢ 3,5%. Wczesniej zwigzkowcy domagali sie
podwyzek o 11%. To porozumienie konczy spér z pracownikami i na poziomie jednostkowym
oznacza wzrost kosztow wynagrodzen w skali roku o 23 min PLN. Jesli podobne podwyZzki bedg
w innych spétkach z Grupy, fgcznie skonsolidowane koszty wzrosng o 75 min PLN.

Emfesz proponuje dostawy gazu

Wedtug nieoficjalnych doniesien wegierski Emfesz ztozyt PGNiIG konkurencyjng dla Gazpromu
oferte sprzedazy 2,5 mid m® gazu, ktéry miatby dostarczyé poprzez potaczenie z Ukraina.
Podobno wegierska spoétka jest gotowa, w przeciwienstwie do rosyjskiego koncernu, zgodzi¢ sie
na krotszg umowe, ktora bardziej pasowataby PGNiG w zwigzku z planowanymi inwestycjami
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dywersyfikacyjnymi i zgdaniami Gazpromu o przediuzenie dtugoterminowych umoéw. W
zwigzku z powigzaniami kapitalowymi Emfesz i Gazpromu trudno uwierzyé, ze oferta
wegierska jest konkurencjg dla rosyjskiego koncernu. W naszej opinii im pézniej PGNIG
rozpocznie napetnianie magazynéw w tym roku, tym lepsze wyniki finansowe wygeneruje w
4Q'09i1Q10.

PGNiG zainteresowany Energa

Wedtug doniesien prasowych, PGNIG jest zainteresowane udziatem w zaplanowanej na 2010
rok prywatyzacji grupy energetycznej Energa. Analizowany jest zaréwno scenariusz przejecia
poprzez emisje akcji do Skarbu Panstwa, jak i ptatno$¢ gotowka. Wartos¢ koncernu
energetycznego jest szacowana na 6-7 mld PLN. Obecnie Energa jest trzecig co do wielkosci
grupg dystrybucyjng w Polsce z udzialem w rynku na poziomie 16,6%. Spotka posiada takze
aktywa wytworcze o mocy 1,3 GW, co daje jej okoto 3,6% udziatu w krajowej produkcji energii.
Energa jest najbardziej aktywng polskg grupg energetyczng w zakresie planowania budowy
elektrowni gazowych i z tego wzgledu w naszej opinii potaczenie kapitatowe z PGNIG bytoby
korzystne dla obu stron. Z punktu widzenia koncernu gazowego nie tylko zapewnitoby
ekspozycje na ciekawy segment rynku, ale réwniez pozwolitoby na przyspieszenie procesu
budowy blokéw gazowo-parowych i zwiekszyto rynek gazu w Polsce. Oczywiscie wszystko
bedzie zalezato od ostatecznej ceny, jaka trzeba bedzie za te aktywa zaptaci¢. Przypominamy,
ze PGNiG na koniec roku miat okoto 0,5 mld PLN gotéwki netto, ale rok 2009 Spoétka juz
zamknie diugiem netto w wysokosci 870 min PLN, tak wiec w kontek$cie ogromnych planéw
inwestycyjnych korzystniejszy byilby scenariusz przejecia w zamian za akcje. Wydaje sie, ze
taki scenariusz moze by¢ takze akceptowalny przez MSP, ktére jeszcze niedawno szukato
sposobdw na utrzymanie kontroli ponad 75% PGNIG po przydziale akcji pracowniczych.

Zawieszenie projektu Skanled

Konsorcjum, w ktérym udziaty miato PGNiG zdecydowato o zawieszeniu budowy rurociggu
Skanled, ktéry miat taczy¢é system norweski z dunskim i szwedzkim. Zadecydowat brak
zobowigzania sie Statoil do zapewnienia surowca dla tego rurociagu, co skfonito koncern Yara
oraz niemiecki EON do wycofania sie z inwestycji. Informacja ta oznacza, ze PGNiG moze
wykresli¢ ze swoich planéw inwestycyjnych do roku 2012 okoto 700 min PLN, ktére miato byé
wiasnie przeznaczone na budowe tej nitki. W naszych prognozach nie uwzglednialismy tego
projektu wiec nie ma to wptywu na nasza wycene. Informacja ma wieksze znaczenie dla Gaz-
Systemu, gdyz oznacza ze na potke bedzie trzeba takze odtozy¢ projekt Baltic Pipe.
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PKN Orlen (Kupuj)

Cena biezaca: 27,8 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 40,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-02-27

2007 2008 zmiana 2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
63 793,0 79535,0 24,7% 62292,5 -21,7% 746452 19,8% Liczba akcji (min) 4277
50353 32490 -355% 52605 61,9% 50593 -3,8% MC (cena biezaca) 11 903,1
7,9% 4,1% 8,1% 6,8% EV (cena biezaca) 28 689,6
2603,9 758,0 -70,9% 25246 2331% 2250,1 -10,9% Free float 67,3%

24124  -659,0 2033,6 1730,5 -14,9%

4.9 5,9 6,9 Zmiana ceny: 1m 4,9%
2,5 6,5 2,5 2,6 Zmiana ceny: 6m 0,17%
0,6 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -33,7%
4,6 8,4 55 58 Max (52 tyg.) 434
0,0 5,8 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,3
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W kwietniu nadal PKN zachowywat sie gorzej od indeksu WIG20, co wynikalo z rosnacej
nerwowosci ze wzgledu na przediuzajace si¢ negocjacje z bankami. Ostateczne
podpisanie tego aneksu 27 kwietnia na warunkach lepszych niz oczekiwano powinno w
srednim terminie znaczaco zmniejszy¢ wpltyw ryzyka wysokiego zadtuzenia na notowania
Spotki. Wyniki za 1Q’09 beda co prawda stabe, ale rynek powinien by¢ juz na wysoka
strate netto przygotowany po opublikowaniu przez Zarzad wstepnych szacunkow 22
kwietnia. Oczekiwana kontynuacja wzrostow cen ropy oraz mozliwe rozstrzygniecia w
sprawie ustawy o zapasach obowiazkowych na forum UE beda z kolei stanowity
pozytywne katalizatory dla kursu akcji. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Szacunki danych operacyjnych za 1Q’09

Wedtug ogtoszonego komunikatu przeréb ropy w Grupie wzrést w 1Q’09 w ujeciu r/r 0 5% z 6,5
min ton do 6,8 min ton (oczekiwaliSmy przerobu na poziomie okoto 7 min ton, a odchylenie
moze wynikac z sygnalizowanych przez Spotke probleméw z instalacjg wodoru w Ptocku, gdyz
przestoje w Mozejkach staraliSmy sie uwzgledni¢). W przypadku segmentu petrochemicznego
sprzedaz nieco spadta (-2% r/r), ale poréwnujac te parametry z poprzednimi kwartatami, nalezy
zwroci¢ uwage iz od 1Q'09 Orlen zmienia metodologie prezentacji danych segmentowych
(potaczenie w prezentacji danych segmentéw chemicznego i petrochemicznego). Orlen dokonat
ponadto w prezentacji aktualizacji wzoru na marze rafineryjng, gdzie poziom zuzy¢ wtasnych
uwzglednianych w segmencie rafineryjnym spadt z 12% do 6,5%, 2,5% zakwalifikowano do
segmentu petrochemicznego, a reszta do segmentu pozostate (energetyka). Jest to tylko
zmiana prezentacyjna i nie oznacza jakichlowkie zmian w strukturze uzyskow. Wedtug starej
metodologii marza GK PKN wyniosta 3,1 USD/Bbl vs. 1,3 USD/Bbl, a dyferencjat 0,8 USD/Bbl
vs. 3,4 USD/Bbl, co jest zgodne z naszymi kalkulacjami. Zaskoczeniem jest zapowiadany
wysoki ujemny efekt LIFO na poziomie -300 min PLN (my szacowalismy ten efekt na -160 min
PLN), gdyz jeszcze niedawno Spodtka sygnalizowata ze powinien on by¢ neutralny albo nawet
lekko dodatni podobnie jak w Lotosie. Segment rafineryjny powinien poprawi¢ wynik r/r dzieki
wyzszym wolumenom i ostabieniu ztotego, cho¢ wspominane problemy techniczne w Ptocku nie
pozostang bez wpltywu. Plusy na segmencie rafineryjnym zostang jednak z nawigzka
zniwelowane przez minusy w petrochemii. Oznacza to, ze skonsolidowany raportowany EBIT
moze wynies¢ nawet -300 min PLN (w okolicach 0 wg. LIFO vs. oczekiwane przez nas
pierwotnie 400 min PLN). Wyglada na to, ze gorzej niz pierwotnie oczekiwaliSmy wypadt
segment rafineryjny, aczkolwiek trudno w tym momencie, oprécz wspomnianych przestojow,
zidentyfikowa¢ zrodta gorszej rentownosci na tej dziatalnosci.

Porozumienie z bankami osiggniete

PKN Orlen podpisat porozumienie z konsorcjum bankéw i aneksowat umowy kredytowe, na
ktorych przekroczyt na koniec grudnia warunek zadtuzenia netto w relacji do EBITDA. Spétka
odzyskata dzieki temu mozliwosc¢ korzystania z niewykorzystanych dotad limitow kredytowych w
ramach tych 3 uméw na okoto 1 mld EUR (catkowita wartos¢ tych kredytow to okoto 14 mld
PLN). PKN zobowigzal sie do nie przekraczania budzetowanego w roku 2009 poziomu
wydatkéw inwestycyjnych oraz do nie rekomendowania akcjonariuszom wyptaty dywidendy do
czasu wykazania poziomu zadtuzenia dopuszczalnego przez umowy kredytowe. Okres karencji
dla ponownego spetnienia kowenantow kredytowych ustalono w umowie do konca tego roku.
Jako wynagrodzenie dla bankéw Orlen zgodzit sie na poniesienie jednorazowej optaty (waiver
fee) oraz na podwyzszenie marz kredytowych z dniem wejScia w zycie porozumien.
Podwyzszone marze kredytowe nie przekraczajg poziomu 3,0%. Zarzad liczy, ze w zwigzku ze
spadkiem rynkowych stép procentowych srednioroczne koszty odsetek w walucie nie ulegng
istotnemu zwiekszeniu vs. 2008 rok. Poziom marz ponizej 300 punktow bazowych stanowi
pozytywne zaskoczenie, gdyz raczej oczekiwania plasowaty sie w przedziale 400-600 bps (w
naszym modelu marze na kredytach w EUR zatozyliSmy na poziomie 3%, co facznie ze
wzrostem zadtuzenia i kursu walut obcych implikuje wzrost kosztow odsetek z 542 min PLN w
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2008 roku do 640 min PLN w 2009 roku). Wysokosc¢ waiver fee mozna szacowa¢ na okoto 50-
60 punktéw bazowych, co przy wspomnianej kwocie kredytu bedzie oznaczac¢ jednorazowy
wydatek rzedu 70-80 min PLN. Wyptyw gotéwki bedzie uwzgledniony w cash flow, ale w
rachunku wynikéw wpltyw tej prowizji zostanie roziozony na lata sptaty kredytéw stad jego
wplyw na zysk netto nie bedzie istotny. Konieczno$¢ spetnienia kowenantéw z koncem tego
roku moze wymusi¢ na Orlenie przyspieszenie dziatan dezinwestycyjnych, szczegdlnie jesli w
kolejnych kwartatach nie dojdzie do istotnego umocnienia ztotego. W naszych prognozach, w
ktérych zaktadamy na koniec roku kurs USD/PLN na poziomie 3,0, a kurs EUR/PLN 4,0,
spetienie warunku dtug netto/EBITDA ponizej 3,5 powinien by¢ jednak wypetniony bez
positkowania sie sprzedazg aktywow.

Zmiany kadrowe na szczeblu kierowniczym

Wedtug doniesien prasowych potwierdzity sie wczesniejsze zapowiedzi, ze nowy Zarzad
Orlenu dokona dos$¢ zdecydowanego przegladu kadry kierowniczej koncernu. Z korncem 2008
roku wygasaty kontrakty okoto 60-70 pracownikdw wyzszego i $redniego szczebla
dyrektorskiego. Zarzad nie przedtuzyt uméw z ponad potowg tych osob, co oznacza ze
znaczaco obnizyt sie przecietny staz pracy kadry dyrektorskiej w PKN. Doniesienia o
planowanych zmianach pojawiaty sie juz na poczatku roku. W naszej opinii Zarzad ma prawo
do autonomicznych decyzji personalnych i z nich bedzie w przysztosci rozliczany. Zmiany
dotknety przede wszystkim pion finanséw, dyrektora generalnego i PR. Nie wydaje sie, aby
rotacje w tych departamentach i wprowadzenie ludzi spoza firmy mogto w krotkim terminie
zachwia¢ stabilnoscig dziatalnosci Spotki.

Finalizacja odkupu akcji Mozejek od Litwy

Zarzad poinformowat, ze zgodnie z wczesniejszymi ustaleniami 29 kwietnia zostata rozliczona
opcja sprzedazy na 10% pakiet Mozejek nalezacy do litewskiego rzadu. Cena wyniosta 284
min USD, z czego pierwszg rate Orlen uiscit 27 marca (57 min USD), a pozostatg czes¢ 29
kwietnia. Ptatnos¢ zostata dodatkowo powiekszona o odsetki (6M LIBOR) za okres od 20
marca do 29 kwietnia ze wzgledu na wynegocjowane przez PKN opdznienie procesu.
Transakcja oznacza, ze Rzad Litwy traci prawo do powotywania jednego z dziewieciu
cztonkéw Rady Nadzorczej oraz jednego z siedmiu cztonkéw Zarzadu AB Mazeikiu Nafta.
Litwa traci rowniez mozliwosc¢ sktadania weta wobec decyzji korporacyjnych w tej rafinerii.

Lukoil sonduje Orlen?

Wedlug Rzeczpospolitej w nieformalnych rozmowach biznesowych przedstawiciele Lukoil
sugerowali Zarzadowi Orlenu, iz sg zainteresowani kapitalowym zaangazowaniem w aktywa
rafineryjne w Czechach i na Litwie. Podobno Transneft po objeciu udziatdbw w Mozejkach
przez rosyjski koncern jest gotowy wznowi¢ dostawy ropy rurociggiem. Prezes Krawiec nie
chciat potwierdzi¢, czy takie rozmowy rzeczywiscie miaty miejsce i czy Orlen powaznie
podchodzi do takiego scenariusza. Na razie jednak planéw sprzedazy udziatébw w Mozejkach
nie ma, cho¢ po rozliczeniu wykonania opcji na 10% pakiet akcji, Litwa stracita prawo
pierwokupu i transakcja z Lukoilem bytaby technicznie mozliwa. Wejscie w kapitatowg
wspotprace z Lukoilem wydaje sie obecnie mato prawdopodobne z politycznych wzgledow,
podobnie zreszta jak pojawiajace sie spekulacje o podobnych zamiarach OMV.

Odpisy w raporcie rocznym

W opublikowanym raporcie rocznym PKN Orlen dokonat odpiséw aktualizujgcych aktywa
trwate w kwocie prawie 2,4 mid PLN, z czego okoto 2,18 mld PLN dotyczyto rafinerii w
Mozejkach, a pozostate 182 min PLN Rafinerii w Trzebini i Jedliczach oraz spotki Spolana.
Whptyneto to na obnizenie rocznego poziomu EBIT z 758 mIin PLN w raporcie za 4Q’08 do -1,6
mild PLN. Wynik netto zostat zmniejszony o 1,9 mld PLN do -2,5 mld PLN, a na tym poziomie
mniejsza skala korekty wynikata z rewizji wielkosci podatku dochodowego z wczesniejszych
99 min PLN na -388 min PLN. Odpisy te, cho¢ ich skala jest ogromna ze wzgledu na ich
typowo ksiegowy charakter nie powinny mie¢ wptywu na kurs akcji. Mniej korzystne otoczenie
makroekonomiczne jest juz zdyskontowane w wycenach. Przypominamy, ze Orlen w
momencie zakupu Mozejek w celu zmniejszenia goodwillu z tej transakcji dokonat zbyt
optymistycznego przeszacowania aktywéw tej rafinerii w goére (tgcznie aktywa trwate
skonsolidowane tej rafinerii w GK Orlen wyniosty 7,4 mld PLN podczas gdy w litewskim
sprawozdaniu jednostkowym wynosity one jedynie 1,7 mld PLN). Spadek wartosci aktywow
bedzie sie wigzat z obnizeniem skonsolidowanej amortyzacji, ale z punktu widzenia
przeptywéw gotéwkowych nie bedzie to miato znaczenia, gdyz i tak rozliczenia z litewskim
urzedem skarbowym byty prowadzone w oparciu o jednostkowe sprawozdania Mozejek.

Koncepcja finansowania zapasow paliw

Wedlug doniesien Gazety Prawnej Ministerstwo Gospodarki rozpoczyna konsultacje z
przedstawicielami branzy paliwowej w kwestii nowej ustawy o zapasach obowigzkowych.
Rozmowy bedg dotyczyly zaréwno rozwigzan technicznych, jak i finansowych. Resort w
przygotowywanej ustawie proponuje powotanie specjalnej agencji rzadowej, ktéra przejetaby
obowigzek gromadzenia rezerw a finansowataby te dziatalno$¢ albo z optat firm paliwowych
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albo z dodatkowej optaty zawartej w cenie detalicznej paliwa. Oczywiscie z punktu widzenia
Orlenu i Lotosu korzystniejsze bytoby przeniesienie kosztéw utrzymania zapaséw na
konsumentéw, cho¢ nawet w pierwszym wariancie istnieje duze prawdopodobienstwo ze
koncerny do tego by doprowadzity. Kluczowe dla wyceny tych Spétek jest jednak przejecie
obecnych zapaséw przez agencje i uwolnienie ogromnych zasobdéw gotéwki. Tymczasem
prace legislacyjne w UE nad nowa dyrektywa, ktéra wymusza na Polsce zmiane zasad
utrzymywania zapaséw obowigzkowych postepujg zgodnie z harmonogramem. 22 kwietnia
Parlament Europejski przyjat podsumowujacy raport dotyczacy tej kwestii i pozostaje juz
ostatni etap, czyli przyjecie dyrektywy przez Rade UE, co moze w naszej opinii mie¢ miejsce
na szczycie w dniach 6-11 czerwca. Wtedy tematem obrad beda kwestie z zakresu
telekomunikaciji i rynku energii.
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PIBV
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Dyield (%)

26

BRE BANKU S.A.

POIice (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 5,4 PLN Cena docelowa: 6,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-16
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1824,2 2403,7 31,8% 16048 -332% 1959,7 22,1% Liczba akcji (min) 75,0
235,1 229,3 -2,5% -6,3 114,8 MC (cena biezaca) 402,0
12,9% 9,5% -0,4% 5,9% EV (cena biezgca) 503,3
187,5 163,2 -13,0% -67,5 53,8 Free float 26,2%
204,0 28,8 -85,9% -98,8 40,7
2,0 14,0 9,9 Zmiana ceny: 1m -9,8%
1,6 4,2 4,0 Zmiana ceny: 6m -45,2%
0,4 0,4 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -77,9%
1,1 1,8 3,5 Max (52 tyg.) 25,3
8,1 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,2

21 4

Police

WIG

2008-04-28 2008-08-20

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Police zachowywaly sie w kwietniu znacznie gorzej od
innych spoétek z branzy, co oczywiscie nalezy ttumaczy¢ znacznie wyzszym profilem
ryzyka tej Spoétki. Oczekiwane przez nas stabe wyniki za 1Q nie przyniosg poprawy
sentymentu wokét Polic, a sygnaly o ponownym obnizeniu mocy produkcyjnych w marcu
nie napawaja optymizmem takze na dalsza czes¢ roku. Nadal uwazamy, ze 2009 rok
bedzie dla Spoétki niezwykle trudny i zalecamy duza ostroznos¢, gdyz w najblizszym
czasie mogq sptywac jeszcze negatywne informacje i wyniki finansowe.

Police bez straty netto w 20097

Wedtug Prezesa Ryszarda Siwca jesli Spétka upora sie z problemem opcji to przy odpowiedniej
polityce finansowej nie powinna zanotowac straty netto. Prezes potwierdzit jednoczes$nie swoje
wczesdniejsze stowa, ze zakonczenie roku z wynikiem operacyjnym w okolicach zera bedzie
sukcesem. Dodat, ze przeprowadzona przez Spotke akcja promocyjna w 1Q odniosta skutek i
sprzedaz po zapasci 4Q wzrosta (Spétka w szczycie sezonu wykorzystuje moce na 70-80%).
Ostatecznie 1Q’09 nie byt taki zty jak 4Q’08. Police zamierzajg przeprowadzic restrukturyzacje
kosztowa, co powinno przynies¢ oszczednosci w skali roku na poziomie 250 min PLN. Program
cie¢ ma dotyczy¢ kosztéw osobowych, eksploatacyjnych oraz sprzedazy czesci z grupy
kapitatowej. Podzielamy opinie Prezesa, ze wynik EBIT na poziomie 0 bedzie duzym sukcesem
(nasze prognozy na 2009 to -67,5 min PLN). Jesli chodzi o wynik netto to rzeczywiscie przy
korzystnych relacjach kurséw i wspomnianej ,odpowiedniej polityce finansowej” Spdtka moze
nie zanotowa¢ strat na dziatalnosci finansowej, ale w naszej opinii aby na koniec roku
raportowata dodatni wynik, zloty musiatby sie jeszcze istotnie umocni¢. Planowane
oszczednosci kosztowe na poziomie 250 min PLN wydajg sie zatozeniem bardzo ambitnym,
gdyz koszty ustug obcych i wynagrodzen w Grupie w 2008 roku wynosity 525 min PLN.
Osiggniecie tego rezultatu bez wptywu na przychody uwazamy za nierealne. Przypominamy, ze
cho¢ Prezes zapowiada w 1Q09 wyniki lepsze niz w 4Q'08 (-236 min PLN EBIT) to nadal
nalezy oczekiwac istotnej straty operacyjnej. Spotka rok zakonczyta z zapasami na poziomie
608 min PLN i uwazamy ze w 1Q’'09 sprzedawata je z ujemng marza.

Zwiazkowcy postuluja o odwotanie Zarzadu

Zwigzkowcy z Police wystali pismo do MSP, w ktérym domagajq sie odwotania catego Zarzadu
Spotki. Ich zdaniem pod obecnym kierownictwem zaktady mogg upasé. Zarzad odpiera te
zarzuty, a resort skarbu na razie nie zamierza podejmowaé w tej kwestii zadnych dziatan.
Wedlug Prezesa Ryszarda Siwca nawet w czarnym scenariuszu nie przewiduje zlozenia
wniosku o upadtos¢. Zarzad podjat decyzje o obnizeniu funduszu ptac i restrukturyzaciji
zatrudnienia. Zamierza takze rozwigzac problem opcji walutowych, ktére miatyby przestac¢ by¢
obcigzeniem wynikow do potowy maja, cho¢ nie precyzuje co doktadnie bedzie to oznacza¢. W
naszej opinii cho¢ Spotka moze mie¢ krétkookresowe problemy z ptynnoscia, to raczej powinna
pozyska¢ finansowanie kapitatu obrotowego. Wiecej bedzie mozna powiedzie¢ po wynikach
1Q09.

Starania o poreczenie z ARP

Zarzad Spoiki stara sie o uzyskanie poreczenia kredytu przez Agencje Rozwoju Przemystu
(ARP ma 8,8% akcji Polic), ktére obok zastawu na nieruchomosciach stanowitoby dodatkowe
poreczenie dla bankéw. Prezes Siwiec twierdzi, ze Spdtka potrzebuje zastrzyku kapitatu i
obecnym priorytetem dla Zarzadu jest zapewnienie ptynnosci. Prezes powiedziat, ze wolumen
sprzedazy w 1Q09 byt lepszy w ujeciu r/r, aczkolwiek obecnie Spdtka ponownie musiata
zmniejszy¢ wykorzystanie mocy do 60% z 80% w lutym. Kredyt obrotowy jest w tej chwili dla
Polic kluczowg kwestig, co sugeruje ze w 1Q nie udato sie istotnie zmniejszy¢ standéw
magazynowych. Zaskakujgca wydaje sie informacja o wzroscie wolumendw w ujeciu r/r, wydaje
sie ze mogto tutaj chodzi¢ o ujecie g/q.
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Dymisja cztonka Zarzadu przyjeta

Obradujaca pod koniec kwietnia Rada Nadzorcza Spoiki przyjeta rezygnacje Pana Arkadiusza
Pawlaka ze stanowiska czlonka Zarzadu ds. strategii. Tematem obrad byta takze obecna
sytuacja finansowa Polic, aczkolwiek zadnych oficjalnych komunikatow w tej sprawie Rada nie

opublikowata.
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ZA PUI'awy (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 79,6 PLN Cena docelowa: 65,5 PLN

(min PLN) 2007
Przychody 2503,5
EBITDA 432,8
marza EBITDA 17,3%
EBIT 358,7
Zysk netto 330,8
PE 4,6
PICE 3,8
PBV 1,0
EV/EBITDA 2,3
Dyield (%) 2,1
150 1

RN

98

72 o

46 -

h

ZAPulawy

wIiG

20

Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-02
2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

23715 -5,3% 2183,6 -79% 23944 9,7% Liczba akcji (min) 19,1
372,0 -14,0% 178,6 -52,0% 167,9 -6,0% MC (cena biezgaca) 1520,6
15,7% 8,2% 7,0% EV (cena biezgca) 12217
2977  -17,0% 90,6 -69,6% 71,1 -21,5% Free float 29,2%

170,3 -48,5% 1094 -35,8% 67,7 -38,2%

8,9 13,9 22,5 Zmiana ceny: 1m 14,1%
6,2 7,7 9,2 Zmiana ceny: 6m 42,9%
0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -44,5%
2,8 6,8 8,1 Max (52 tyg.) 145,9
54 3.4 2,2 Min (52 tyg.) 38,1

Pozytywny sentyment na akcjach ZAP zostal ostatnio wzmocniony przez lepsze od
oczekiwan wyniki za 3Q08/09, ale w naszej opinii o kolejne pozytywne zaskoczenia moze
by¢é w najblizszych miesigcach trudno. Wiele moze zaleze¢ od najblizszej decyzji URE w
sprawie cen gazu. Jesli regulator zgodzi si¢ na zamrozenie wysokich cen do konca 2010
roku to oznacza to negatywny scenariusz dla ZAP, szczegélnie w przypadku dalszego
umachniania sie ztotego. Bedzie to bowiem oznacza¢ znaczacy spadek konkurencyjnosci
w przypadku melaminy oraz RSM. Na razie utrzymujemy nasza neutralng rekomendacje.

2008-04-28 2008-08-20 2008112-09 2009—‘04-03 Wyniki za 3Q 2008/09 powyiej oczekiwaﬁ

Wyniki ZAP za 3Q roku obrotowego 2008/09 okazaly sie istotnie lepsze od naszych oczekiwan i
nieco lepsze od konsensusu rynkowego. Pozytywne zaskoczenie pojawia sie praktycznie na
wszystkich poziomach rachunku zyskéw i strat. W przypadku przychoddéw wyzsza niz
oczekiwaliSmy byta sprzedaz mocznika (+28,8% r/r vs. oczekiwane przez nas -6%-
zadecydowato to o odchyleniu naszej prognozy przychodéw od raportowanej sprzedazy o 30
min PLN i prawdopodobnie przyczyn nalezy szuka¢ w znacznie wyzszych wolumenach) oraz
RSM (spadek r/r o 9%, my zaktadaliSmy dynamike -28%). Zgodnie z prognozami ksztattowaty
sie natomiast przychody z saletry amonowej (+9% r/r), kaprolaktamu (-52% r/r) oraz melaminy
(-26% r/r). Po stronie kosztowej najwiekszym zaskoczeniem jest nizszy poziom kosztéw
materiatow i energii (-16 min PLN vs. nasza prognoza), co Spdétka ttumaczy nizszymi cenami i
wolumenami benzenu oraz siarki, a takze mniejszej ilosci zuzytej energii elektrycznej z zakupu
(prawdopodobnie tutaj przeszacowalismy efekt styczniowej podwyzki). Na poziomie dziatalnosci
finansowej Spotka zgodnie z oczekiwaniami zanotowata wysokie ujemne saldo w wysokosci -54
min PLN (nasza prognoza -61 min PLN), na co przede wszystkim wptyneta wycena transakc;ji
zabezpieczajgcych kurs walutowy. W 3Q08/09 ZAP rozliczyty 51 transakcji hedgingowych z
wynikiem -49 min PLN, aczkolwiek Zarzad sygnalizuje ze w marcu wynik na hedgingu byt juz
dodatni i wyniost 11 min PLN, stad mozna oczekiwaC Ze przy obecnych poziomach kursu
kolejne kwartaty przyniosg juz dodatnie wyniki na dziatalnosci finansowej (Spotka
prawdopodobnie kontynuowata polityke zabezpieczen i zabezpieczata sprzedaz eksportowg po
wysokich lutowych poziomach). W 3Q08/09 ZA Putawy wygenerowaly z dziatalnosci
operacyjnej 77 min PLN, co pozwolito na zwiekszeni stanu srodkéw pienieznych na bilansie
(wraz z innymi krétkoterminowymi aktywami finansowymi) do 697 min PLN, co po
uwzglednieniu zobowigzan z tytutu hedgingu (155 min PLN) implikuje gotéwke netto na
poziomie 542 min PLN, czyli 28 PLN/akcje.

Aneks do umowy za zakup energii

Zarzad ZAP podpisat aneks do umowy na zakup energii elektrycznej od PGE, ktéry wprowadza
zmiane cen energii w okresie marzec-grudzien. Obnizka cen w stosunku do poprzedniej umowy
wynika przede wszystkim ze zmiany zasad uiszczania podatku akcyzowego (wczesniej
producent, teraz podmiot posiadajacy koncesje) oraz uzyskanego przez ZAP upustu. Wartosé
umowy w 2009 roku wyniesie 214 min PLN. Wczesniej Putawy informowaty, ze szacunkowa
wartos¢ umowy w tym roku to 243 min PLN. Wedlug naszych szacunkéw kwota akcyzy, ktora
wynika z odbieranego przez ZAP wolumenu wyniesie okoto 18 min PLN, tak wiec realny spadek
kosztéw zakupu energii w tym roku to okoto 11 min PLN.

Podtrzymane zainteresowanie Bogdanka

Prezes Pawet Jarczewski o$wiadczyt, iz Spétka zastanawia sie nad udziatem w IPO kopalni
Bogdanka. Putawy majg srodki na ewentualng akwizycje i w tej chwili bardziej szczegétowo
bedg analizowac ten projekt. W naszej opinii zakup kopalni nie bytby najlepszym pomystem.
Weczesniejsze plany zaktadaty, ze Bogdanka bedzie partnerem w projekcie zgazowania wegla i
bedzie go wspoétfinansowaé. Zakup tej spotki oznaczatby, ze ZAP musiatyby szuka¢ innych
zrodet finansowania tego projektu. Uwazamy, ze instalacje zgazowania ZAP powinny budowac

6 maja 2009

41



o

Przeglad miesieczny

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Telekomunikacja

Raport o stanie rynku

Z raportu Komisji Europejskiej o stanie rynku telekomunikacyjnego w 2008 wynika, ze Sredni
"koszyk" ustug telefonii stacjonarnej jest w Polsce drozszy niz w innych krajach UE (41,10 euro
vs. 36,10 euro). Réznica wynika z wcigz drogich w Polsce potgczen miedzynarodowych. Ceny
rozméw miejscowych i miedzymiastowych sg w Polsce dosc¢ niskie i dalej spadaja. Penetracja
telefonii komodrkowej wzrosta w 2008 r. o 9 pkt proc., osiggajac 101% ($rednia unijna to 119%).
Srednia cena minuty komérkowego potaczenia krajowego nalezy do najnizszych w UE i wynosi
réwnowartos¢ 10 centéw (w UE 14 Srednio centéw). W Polsce nadal mato rozpowszechniony
jest internet szerokopasmowy (penetracja na poziomie 13,2%), w dodatku potaczenia nalezg do
najwolniejszych w UE. Po raz kolejny KE wytyka takze w Polsce brak ustawowej niezaleznosci
UKE i niektore btedne decyzje polskiego regulatora rynku. W potaczeniu z brakiem konsultaciji,
KE widzi w tym zrodto "niepewnosci prawnej dla operatoréw na rynku telekomunikacyjnym"”, co
utrudnia dtugoterminowe inwestycje. Ponadto az 38 dni, czyli najdtuzej sposréd wszystkich
krajow UE, czeka sie w Polsce na zmiane operatora komérkowego z zachowaniem numeru (w
przypadku abonamentu). Troche krocej - 23 dni - trzeba czeka¢, by przenies¢ do innego
operatora numer stacjonarny, ale to takze najgorszy wynik w UE.

Najtanszy Play, ceny nizsze niz w UE

UKE przygotowato raport o wysokosci optat z tytutu ustug swiadczonych klientom telefonii
mobilnej. Wg. Teligen na luty 2009 roku, koszyki ustug dla Polski w trzech analizowanych
wariantach (post-paid, pre-paid, post-paid i pre-paid tacznie) plasowaly sie w zestawieniu
wybranych 19 krajow Unii Europejskiej ponizej $redniej dla tych krajéw. Zdecydowanie
najkorzystniej w punktu widzenia kosztéw ponoszonych przez klientéw sieci, prezentowat sie
koszyk klienta abonamentowego - 946 PLN. Drozszy byt koszyk klienta ustug przedptaconych -
1461 PLN. taczny koszyk ustug byt z kolei o 241 PLN tanczy niz $rednia dla wszystkich
analizowanych krajéw. W ofercie abonamentowej klienci Play ptacg 0,39 PLN za minute
potaczenia, o 9 groszy mniej niz w ofercie Plus (0,48 PLN). Niewiele drozsza jest Era (0,49
PLN), a w rankingu czwarte miejsce zajat Orange (0,50 PLN). W pre-paid Play rowniez oferuje
najnizsze ceny (0,29 PLN). Za minute potaczenia w Heyah (Era) klienci ptacg 0,44 PLN, w
Simplusie (Plus) 0,59 PLN, w Tak Tak (Era) 0,59 PLN, w Orange Go 0,60 PLN, w Samych
Swoich (Plus) 0,66 PLN. W przypadku abonamentowych klientéw biznesowych najlepszg oferte
ma Orange - 0,37 PLN za minute potaczenia. W Play minuta kosztuje 0,39 PLN, w Erze 0,49
PLN, a w Plusie 0,54 PLN. Najtansze ceny krétkich wiadomosci tekstowych (sms-éw) w ofercie
abonamentowe] oferuje Plus (0,18 PLN za wiadomos$¢). W Orange, Erze i Play to koszt 0,20
PLN. Najtansze sms-y w ofercie pre-paid daje Play (0,09 PLN). W Heyah (Era) to koszt - 0,14
PLN, Orange Go - 0,18 PLN, Simplus (Plus) - 0,18 PLN, Tak Tak (Era) - 0,18 PLN, Sami Swoi
(Plus) - 0,24 PLN. Jak poinformowat UKE, Polacy, wybierajac operatora komérkowego, kierujg
sie przede wszystkim ceng oraz mozliwoscig skorzystania z promocji i rabatéw. Raport niesie
kilka dosy¢ istotnych wnioskéw. Najtanszy Play to w duzej mierze efekt nadal obowigzujacej
asymetrii stawek MTR (operatorzy ptacg wiecej za zakonczenie potgczenia w sieci Play niz ta
im, co umozliwia zejscie z ceng ruchu wychodzacego z sieci Play ponizej konkurencji). Nizsze
ceny niz w UE to czesciowo efekt ostabienia PLN w stosunku do Euro — jeszcze rok temu
sytuacja byta w tym wzgledzie zupetnie rézna. To oznacza, ze UKE ma mniejszg site ,razenia”
w kwestii dalszego obnizania stawek MTR.

Stabszy kwartat PTC

Wedtug wstepnych danych pochodzacych z Deutsche Telecom przychody PTC spadly w
pierwszym kwartale 2009 r/r 0 20,1% do 416 min Euro. DT podat tez, ze EBITDA PTC spadta
w tym okresie o 40,2%, do 110 min euro. Niemiecka spétka podata tez, ze liczba klientéw
abonamentowych PTC wzrosta w pierwszym kwartale 2009 roku o 198 tys., wobec wzrostu o
190 tys. w | kw. 2008 roku. Liczba klientéw PTC na koniec 2008 roku wynosita 13,273 min
0s6b, z czego liczba klientéw abonamentowych wynosita 6,327 min.
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(min PLN) 2007
Przychody 838,0
EBITDA 170,7
marza EBITDA 20,4%
EBIT -103,8
Zysk netto -268,9
PE

PICE 2471
PBV 0,8
EV/EBITDA 8,4
Dyield (%) 0,0

g v
Y

Netia wIG

15

% Cena biezaca: 3,6 PLN Cena docelowa: 3,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-14

/°} Netia (Kupuj) Analityk: Michat Marczak

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

1121,2 33,8% 15031 34,1% 1640,3 9,1% Liczba akcji (min) 389,2

170,6 0,0% 2340 371% 290,1 24,0% MC (cena biezaca) 1393,2

15,2% 15,6% 17, 7% EV (cena biezaca) 1087,1

-99,7 -4,0% -23,4  -76,5% 36,6 Free float 100,0%
230,6 -9,9 43,3

6,0 32,1 Zmiana ceny: 1m 7,9%

2,8 5,6 4,7 Zmiana ceny: 6m 79,8%

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

7,0 4,6 3,5 Max (52 tyg.) 3,6

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0

Naszym zdaniem wyjscie z inwestycji Novatora i przejecie kontroli przez fundusze
inwestycyjne moze przyspieszy¢ wejscie do spétki inwestora branzowego. Na chwile
obecng Netia jest jedynym podmiotem, ktéry w istotny sposéb (na skale ogélnopolska)
jest w stanie wykorzystywac liberalizacje rynku w telefonii stacjonarnej (udzial w BSA
61,5%, WLR 71,5%), posiada atrakcyjng z punktu widzenia inwestorow branzowych
infrastrukture swiattlowodowa oraz jest w stanie konsolidowac¢ rynek. Wyniki spétki beda
poprawialy sie w olejnych kwartatach. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje.

2008-04-28 2005-‘05-20 2005112-09 2009-‘04-03 Zwolnienia grupowe

Netia zwolni 130 os6b w ramach zwolnien grupowych, a okoto 40 zaproponuje obnizki ptac w
zwigzku ze zmiang stanowiska na nizsze. Zwolnienia sg czescig programu redukcji kosztow,
ktérego celem jest obnizenie bazy kosztéw operacyjnych od 2010 roku o 100 min PLN w skali
roku. W 2008 zatrudnienie w Netii wzrosto o okoto 100 etatow w zwigzku z przejeciem lokalnych
spotek internetowych i o okoto 50 o0s6b w zwigzku z przejeciem Tele2 Polska. Po
przeprowadzeniu planowanych zwolnien, od poczatku lipca Netia bedzie zatrudnia¢ ponad 1300
os6b. Redukcja zatrudnienia oraz ptac ma przynies¢ ok. 30-40 min PLN oszczednosci.
Informacja bez wptywu na kurs, juz przed kilkoma tygodniami zarzad zapowiadat, ze dojdzie do
zwolnien. Obecnie realizuje te plany.

Podwyzszona prognoza EBITDA, ale bez zmian!

Netia podwyzszyta prognoze wyniku EBITDA na 2009 r. do 290 min PLN (z 260 min PLN) i
rozpoczeta wdrazanie programu redukcji kosztow, ktdérego celem jest obnizenie bazy kosztow
operacyjnych od 2010 roku o 100 min PLN w skali roku. Po uwzglednieniu kosztow
restrukturyzacji EBITDA w 2009 r. ma wynies¢ 265 min PLN. Przewiduje sie, ze zwigzane z
projektem jednorazowe koszty reorganizacji, ktoére zostang poniesione w 2009 roku, wyniosg do
25 min PLN. Tym samym Netia podwyzszyta Srednioterminowg prognoze marzy EBITDA na rok
obrotowy 2010 i 2012 o 3 punkty procentowe, tj. odpowiednio do 23% i 28%. Wdrozenie
programu redukcji kosztéw nalezy ocenia¢ pozytywnie. Spotka ma potencjat w tej kwestii na
ptaszczyznie kosztow osobowych, kosztdw sprzedazy, utrzymania infrastruktury. Dziwi nas
natomiast to, ze zarzad nie podaje szczegotdw dotyczacych restrukturyzacji. Trudno jest nam
oceni¢ na ile dodatkowe wydatki w kwocie 25 min PLN planowane w 2009 roku pozwolg na
redukcje ekstra kosztow (ponad juz zaktadane), ktore i tak by spadaty (wolniejszy wzrost bazy
abonenckiej to mniejsze wydatki zwigzane z kosztem pozyskania i przytaczenia abonenta,
obnizki MTR powodujg spadek kosztéw interkonektu, konczy sie program rozbudowy weztow
LLU).
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TP SA (Akumuluj)

Analityk: Michat Marczak

% Cena biezaca: 17,5 PLN Cena docelowa: 20,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-30
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18 244,0 18 165,0 -0,4% 17 284,2 -4,8% 17 030,0 -1,5% Liczba akcji (min) 1335,6
EBITDA 7721,0 7630,0 -12% 70121 -81% 67595 -3,6% MC (cena biezaca) 23 360,5
marza EBITDA 42,3%  42,0% 40,6% 39,7% EV (cena biezaca) 27 954,3
EBIT 3282,0 3313,0 09% 28882 -12,8% 2844,1 -1,5% Free float 46,0%
Zysk netto 22730 2188,0 -3,7% 1850,3 -154% 19737 6,7%

PE 10,8 10,9 12,6 11,8 Zmiana ceny: 1m -8,8%
P/CE 3,6 3,7 3,9 4,0 Zmiana ceny: 6m -13,0%
PBV 1,4 1,4 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m -22,5%
EV/EBITDA 3,9 3,9 4,0 4,0 Max (52 tyg.) 24,4
Dyield (%) 10,9 9,7 11,1 9,5 Min (52 tyg.) 17,5

2 1Q2009 rozczarowal, dodatkowo obnizajac oczekiwania dotyczace wynikéw na kolejne
s 10 kwartatly. W telefonii komérkowej obserwowany spadek przychodéw rir o 4,5% moze

T poglebi¢ sie w zwiazku z obnizeniem stawek MTR - rozszerzajacych ich asymetrie na

TPSA

wiG

2008-

04-28

2008-08-20

korzys¢ P4 (Play), ktory wywotat kolejna wojne cenowa. Sytuacja powinna ustabilizowaé¢
sie dopiero w 2010 roku, kiedy UKE trudno bedzie przeforsowaé¢ kolejne agresywne
obnizki MTR ze wzgledu na ostabienie PLN, skutkujace wzrostem benchmarku dla MTR.
Spadek liczby abonentéw pre-paid o 645 tys. (q/q) to czesciowo efekt czyszczenia bazy z
nieaktywnych kart SIM (ttumaczenie zarzadu), ale réwniez utrata klientéw na rzecz innych

anzon  zuencs operatoréw (P4). Skala migracji jest istotnie wyzsza niz przypuszczaliSmy. Z drugiej

strony TP bardzo dobrze radzi sobie na rynku szerokopasmowego dostepu do internetu
(udziat Centertel w podtaczeniach BSA wyniost 75%, bezposrednio TP podiaczyta netto
36 tys. klientéw z czego 16 tys. na bazie CDMA - najlepszy wynik od roku). W krétkim
okresie czynnikiem ryzyka pozostaje nierozstrzygnieta sprawa sporu z DPTG (matlo
prawdopodobna decyzja w najblizszych 3 miesigcach). Pomimo wymienionych
czynnikéw ryzyka uwazamy, ze nie ma ryzyka, ze spoétka przestanie wyptacaé
akcjonariuszom dywidende na poziomie co najmniej 1,5 PLN na akcje w perspektywie
najblizszych kilku lat. Biorac pod uwage biezacq cene akcji, DY (1,5 PLN dywidenda,
zakltadamy 700 min PLN buy-back) w br. wynosi 11,6% (nabycie prawa do dywidendy 18
czerwca). Podtrzymujemy rekomendacje inwestycyjng akumuluj z ceng docelowag 20,3
PLN.

»Megaustawa”

Najprawdopodobniej ,Megaustawa” zostanie skierowana na przyspieszong $ciezke legislacyjna.
Jej celem jest stworzenie preferencji i utatwien dla budowy infrastruktury telekomunikacyjnej
przez samorzady terytorialne i podmioty uzytecznosci publicznej. W efekcie ma to prowadzi¢ do
stworzenia konkurenciji infrastrukturalnej obok juz istniejacej konkurencji ustugowej. Najbardziej
trudnym do wdrozenia elementem ustawy wydaje nam sie znalezienie prywatnych funduszy na
sfinansowanie infrastruktury dostepowej. Powodzenie projektu mogtoby zmusi¢ TP do
przyspieszenia modernizacji wiasnej sieci bez gwarancji ekonomicznego uzasadniania
inwestycji (wzrost CAPEX).

Termin dywidendy

Zarzad TPSA zaproponowat WZA 18 czerwca jako dzien ustalenia prawa do dywidendy, a 2
lipca jako dzien wyptaty. Zarzad zarekomenduje przeznaczenie na dywidende 2003,47 mid PLN
z zysku za 2008 r., co oznacza wyptate w wysokosci 1,5 PLN za akcje. W lutym prezes spotki,
powiedziat, ze w Il potowie roku spotka moze przeprowadzi¢ dodatkowg dystrybucje zysku w
formie skupu akcji lub dodatkowej dywidendy, a decyzja bedzie zalezata od warunkéw na rynku.

Rownowaznos$¢ Dostepu lepsza niz podziat

Wg. raportu firmy Audytem Réwnowaznosci Dostepu TPSA jako alternatywa dla jej podziatu
strukturalnego, jest od niej bardziej korzystna pod wzgledem bilansu dobrobytu spotecznego.
Separacja funkcjonalna TPSA proponowana przez UKE moze przynies¢ duze Kkorzysci
konsumentom, jednak jej wprowadzenie niesie ze sobg duze ryzyko zaréwno prawne, jak i
rynkowe. Wprowadzenie planu zaproponowanego przez TPSA niweluje czes$¢ tego ryzyka,
m.in. dlatego, ze operator dominujacy bedzie aktywnie wspoétpracowat przy jego wprowadzaniu.
Wg raportu warto$¢ oczekiwana dobrobytu spotecznego jest, w przypadku Réwnowaznosci
Dostepu wyzsza o 550 min PLN, niz w przypadku przymusowego podziatu operatora. Dla
potrzeb tej oceny przyjeto, ze koszt wprowadzenia pierwszego rozwigzania wyniesie 110 min
PLN. W szacunkach TP, Rownowaznos¢ Dostepu miata kosztowa¢ od 110 min PLN do 300 min
PLN, co w przypadku drozszego wariantu zmniejsza réznicg pomiedzy metodami. Naszym
zdaniem nie ulega watpliwosci, ze podziat jest skuteczniejszym narzedziem, jednak ryzyko
zwigzane z takim procesem ogromne, dlatego podtrzymujemy opinie, ze UKE przyjmie
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ZenithOptimedia o rynku reklamy w 2009 i 2010 roku

Dom mediowy ZenithOptimedia opublikowat swoje nowe zatozenia dotyczace rynku
reklamowego w Polsce. Jego zdaniem warto$¢ rynku reklamowego spadnie w biezgcym roku o
0,7% (wczesniejsza prognoza méwita o 0,2% spadku). Branzami, ktére majg oprzec¢ sie
kryzysowi sg Internet (wzrost o 20%) i kino (wzrost o 17%). Wydatki w telewizji majg w
najlepszym razie utrzymac sie na obecnym poziomie. Dla prasy codziennej wydatki majg spasc
0 12,6%, dla magazynoéw o 13,1%, w prasie o 5,3%. Zdaniem analitykow ZenithOptimedia w
przysztym roku wydatki na reklame nieznacznie wzrosng (0 4,2%), cho¢ w prasie (-2,5%) i
magazynach (-2,3%) wcigz przewidujg spadek. Mimo obnizenia prognoz, przewidywania
ZenithOptimedia, sg powyzej oczekiwan inwestorow, ktérzy przewidujg kilkuprocentowy spadek
rynku reklamowego. Dosy¢ optymistyczne prognozy sg dla rynku telewizyjnego, gdzie
niewykluczone jest nawet utrzymanie poziomu wydatkéw. Za bardzo pesymistyczne nalezy
natomiast uzna¢ wskazania dotyczace segmentéw prasy i magazynow, gdzie nie tylko zaktada
sie drastyczny spadek wptywéw w tym roku, ale réwniez kontynuacje spadkéw w roku
nastepnym. Taki scenariusz miatby historyczne uzasadnienie — jest podobny do tego z kryzysu
z lat 2001-2002, gdzie rzeczywiscie prasa zanotowata drastyczny spadek w pierwszym roku, w
kolejnym go jeszcze pogtebiajac. Naszym zdaniem obecng sytuacje od tej z poprzedniego
kryzysu odrézniajg dwa znoszace sie czynniki. Z jednej strony silniejszy jest segment Internetu,
a dostep do sieci jest upowszechniony na duzo wiekszg skale niz na poczatku stulecia, co
dodatkowo bedzie utrudniato sytuacje prasy. Z drugiej, rynek telewizyjny ulegt wolumenowemu
wyczerpaniu i z tego wzgledu nie bedzie w stanie poprzez wojne cenowg az w takim stopniu
pochtonaé¢ budzety reklamowe innych segmentow.

Wydawcy prasy protestuja przeciwko legalizacji produkt placementu

Koncerny prasowe zapowiadajg ostrg walke przeciwko legalizacji produkt placementu w
telewizji. W tym momencie praktyka ta jest w Polsce zabroniona, jednak stacje telewizyjne
skutecznie jg omijajg za pomocg tzw. sponsoringu rzeczowego. Jezeli Polska bedzie wdrazac
dyrektywe unijng regulujaca te praktyki to moze dojs¢ do catkowitej legalizacji produkt
placementu w Polsce. Dla stacji telewizyjnych oznacza to dodatkowe pienigdze z rynku
reklamowego, przy czym znaczenie legalizacji bedzie miato wiekszy wptyw na rynek w okresie
koniunktury niz w chwili obecnej. Produkt placement pozwoli bowiem rozszerzy¢ limit czasowy
przeznaczony na reklamy. Poza wiekszym wolumenem czasu reklamowego zaletg produkt
placementu jest jego duza efektywnosé¢, gdyz 5 sekundowa promocja w czasie filmu czy serialu
potrafi bardziej wyr6zni¢ produkt niz 30 sekundowy spot w dtugim bloku reklamowym.

Outdoor spadt o 8% w pierwszym kwartale

Wedtug raportu Izby Gospodarczej Reklamy Zewnetrznej wartos¢ reklamy w tym segmencie
spadta w pierwszym kwartale 2009 roku o 12,1 min PLN do 136,9 min PLN. Zdaniem IGRZ
poza czynnikami ekonomicznymi na spadek wartosci rynku wptyneto zmniejszenie powierzchni
reklamowej (zwtaszcza w segmencie Premium) wskutek zmian w przepisach dotyczacych
nosnikéw umieszczanych w pasie drogi. Jednoczesnie IGRZ podtrzymata swoje wczesniejsze
prognozy moéwigce o ptaskiej dynamice rynku w tym roku. Staby wynik outdooru wpisuje sie w
trudny dla rynku reklamowego pierwszy kwartat. Duze zatamanie rynku reklamowego jest
jednak naszym zdaniem juz uwzglednione w wycenie spotek mediowych.
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Agora

(Kupuj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 16 PLN Cena docelowa: 35,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-14

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

8,8
4,9
0,7
3,3
9,4

38

31 4

24 4

17 4

wiG

Agora
10 -
2008-04-28 2008-08-20

2008-12-09 2009-04-03

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1277,7 10,9% 12822 0,4% 1333,0 4,0% Liczba akcji (min) 55,0
155,6 -21,7% 160,6 3,2% 1959  22,0% MC (cena biezaca) 879,6
12,2% 12,5% 14,7% EV (cena biezaca) 747,3
71,8 -40,3% 85,3 18,9% 121,7  42,6% Free float 37,0%
23,3  -76,7% 73,5 2157% 103,8 41,1%

37,8 12,0 8,5 Zmiana ceny: 1m 12,3%
8,2 5,9 4,9 Zmiana ceny: 6m -15,9%
0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -60,0%
5,0 47 3,7 Max (52 tyg.) 41,0

14,1 9,9 8,8 Min (52 tyg.) 11,0

Przed spoétka okres stabych wynikéw zwigzany ze spadkiem wydatkéw reklamowych,
ktére w najwiekszym stopniu dotkng prasy (nawet -15 r/r). Podtrzymujemy opinie, ze
rynek zdyskontowal juz stabe wyniki 2009. Kryzys powoduje, ze konkurencyjne
ogdlnopolskie dzienniki opiniotwércze znajduja sie¢ w duzo trudniejszej sytuacji niz
Gazeta, o czym najlepiej swiadcza informacje naplywajace z Rzeczpospolitej.
Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla akcji spoétki.

Rzeczpospolita dla ZPR?

Ministerstwo Skarbu Panstwa rozpoczeto negocjacje ze Zjednoczonym Przedsiebiorstwem
Rozrywkowym (ZPR) w sprawie kupna akcji Przedsiebiorstwa Wydawniczego "Rzeczpospolita".
Po ostatnich doniesieniach spodziewalismy sige, ze SP odstgpi od sprzedazy wydawnictwa w br.
i poczeka na efekty restrukturyzacji. Nie zmieniamy zdania, ze bez duzego mediowgo koncernu
(pakietowa sprzedaz reklam, jak w Axel Springer czy Agorze) Rzeczpospolitej bedzie trudno
utrzymac pozycje rynkowa.

Wplywy reklamowe dziennikéw

Wptywy reklamowe dziennikow w | kwartale 2009 roku spadly o 14% w poréwnaniu do
analogicznego okresu rok temu. Gazeta Wyborcza zmniejszyta w | kwartale 2009 roku
cennikowe wptywy z reklam do poziomu 549,19 min PLN, czyli o 57 min PLN (-22%). Dziennik
Polska (Polskapresse), zanotowat przychody reklamowe na poziomie 69,5 min PLN (-9%). W
dalszej kolejnosci plasowat sie Fakt (Axel Springer Polska) - 41,54 min PLN (-14%);
Rzeczpospolita — 36,9 min PLN (-16%) i Dziennik — 30,2 min PLN (-28%). Wszystkie
monitorowane gazety codzienne zarobity 549,1 min PLN wobec 640,6 min PLN w analogicznym
okresie 2008 roku (dane cennikowe, dane bez autopromoc;ji). Nalezy pamieta¢, ze dane te nie
zawierajg rabatéw i w stosunku do danych rzeczywistych wykazujg wieksza zmiennosé.
Szacujemy, ze w 1Q2009 przychody reklamowe Gazety obnizyty sie o ok. 14% r/r.

Wyzsza cena Gazety

Agora podniosta od 10 kwietnia ceny Gazety Wyborczej do 2,0 PLN (z 1,8 PLN), a wydania
weekendowe (pigtkowe i sobotnie) do 2,50 PLN. Gazeta w prenumeracie teczkowej bedzie
kosztowata 1,60 PLN. Wg naszych szacunkéw (przy innych czynnikach statych) zwieksza to,
zysk operacyjny spotki w petnym roku obrachunkowym o 18-20 min PLN. W roku 2009 bedzie
to czynnik amortyzujacy wzrost cen papieru (ostabienie PLN w stosunku do Euro) oraz spadku
wptywow reklamowych.
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CYfrowy POIS at (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

<2 Cena biezaca: 13,8 PLN Cena docelowa: 15,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-26
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 796,7 11294 41,8% 1336,8 18,4% 14248 6,6% Liczba akcji (min) 268,3
EBITDA 165,9 346,1 108,6% 458,0 32,3% 516,9 12,9% MC (cena biezaca) 37029
marza EBITDA 20,8% 30,6% 34,3% 36,3% EV (cena biezgca) 3449,8
EBIT 145,1 323,5 122,9% 4271 32,0% 485,5 13,7% Free float 27,9%
Zysk netto 113,4 270,6 138,6% 3514 29,9% 403,8 14,9%

PE 32,6 13,7 10,5 9,2 Zmiana ceny: 1m 2,5%
P/ICE 27,6 12,6 9,7 8,5 Zmiana ceny: 6m 7,1%
PBV 60,6 12,5 79 5,8 Zmiana ceny: 12m 12,8%
EV/EBITDA 22,7 10,3 75 6,4 Max (52 tyg.) 15,5
Dyield (%) 0,0 1,0 4,8 6,3 Min (52 tyg.) 12,0
1 W maju notowania Cyfrowego Polsatu beda wspierane przez publikacje dobrych naszym
‘WWWM zdaniem wynikow finansowych. Ponadto istotny wplyw na notowania bedzie miata
r sytuacja na rynku walutowym. Kontynuacja trendu umacniania sie zlotego wzgledem
121 dolara amerykanskiego i euro powinna pozytywnie wptywaé¢ na notowania spétki. Z

drugiej strony nasza niepewnos$¢ budzi mozliwosé ogtoszenia wraz z publikacja wynikéw
powrotu do transakcji zakupu Sferii, co z pewnoscia nie spotkaloby sie z przychylng
o4 reakcja rynku. Uwzgledniajac, ze ten ostatni ma wylacznie charakter spekulacji

Cyfrowy Polsat wie

. ‘ ‘ ‘ podtrzymujemy nasze zalecenie dotyczace kupna akcji Cyfrowego Polsatu.

2008-05-05  2008-08-12  2008-11-20  2009-03-05

Wykonanie opcji dotyczacej pakietu w Sferii

Spotka poinformowata o wykonaniu przystugujacej opcji sprzedazy pakietu Sferii. Na jej mocy
Cyfrowy Polsat odzyskat zainwestowane $rodki powiekszone o umowne odsetki. Informacja o
zakupie udziatdw w Sferii spotkata sie z nieprzychylng reakcjg inwestoréow i zostata przez
spotke anulowana dwa dni po zdarzeniu. Ostateczne wykonanie opcji oznacza realne
odzyskanie zainwestowanych pieniedzy, ktére powinno zosta¢ przychylnie odebrane przez
inwestorow.

Przerwane walne, na razie bez decyzji o dywidendzie

Akcjonariusze Cyfrowego Polsatu po wniosku Zygmunta Solorza zdecydowali o przerwaniu
obrad WZA do 14 maja. Wyrazamy nadzieje, ze nie ma to nic wspolnego z drogimi planami
akwizycyjnymi spotki. Powrdt do pomystu zakupu Sferii moze oznacza¢ ograniczenie kwoty
dywidendy badz jej catkowite wstrzymanie. Ponowne przystgpienie do zakupu Sferii na
warunkach analogicznych do poprzedniej, anulowanej transakcji uznalibySmy za bardzo zig
informacje dla spofki.
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BRE BANKU S.A.

TVN (Kupuj)

- Cena biezaca: 10,2 PLN

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

2007
15547
552,6
35,5%
480,5
241,8

PIE 14,6
PICE 11,3
PIBV 2,5
EV/EBITDA 7,6
Dyield (%) 3,7

4

Vg

TWN wiG

2008-04-28 2008-08-20 2008-12-09

Analityk: Piotr Grzybowski
Data ostatniej aktualizacji: 2009-02-04
Podstawowe dane (min PLN)
Liczba akcji (min)

Cena docelowa: 11,9 PLN
2009P 2010P zmiana
1955,2 2 055,9 5,2%
634,7 650,7 2,5%
32,5% 31, 7%
543,6 549,5
338,1 330,3

zmiana
3,1%
-10,8%

2008 zmiana
1897,3 22,0%
7114 28,7%
37,5%
631,9
363,7

349,4
3553,2
5023,5

40,9%

MC (cena biezaca)
EV (cena biezgca)
31,5% Free float

50,4%

-14,0%
-7,0%

1,1%
-2,3%

9,8 10,5 10,8
8,0 8,3 8.2
2,2 2,0 1,8
6.4 7.9 8,1
3.4 5,1 4,8

Zmiana ceny: 1m 17,6%

-24,5%
Zmiana ceny: 12m -63,1%
Max (52 tyg.) 22,9
Min (52 tyg.) 8,4

Wyniki jakie zaprezentuje TVN za pierwszy kwartal powinny byé bardzo dobre
jakosciowo na poziomie operacyjnym, co powinno z zadowoleniem zosta¢ przyjete przez
inwestorow. Negatywne niespodzianki pojawia si¢ na poziomie finansowym
sprawozdania, gdzie spotka pokaze znaczne koszty wynikajace przede wszystkim z
ujemnych roéznic kursowych powstalych na przeszacowaniu dilugu walutowego.
Kontynuacja trendu umocnienia ztotego powinna jednak naszym zdaniem powodowac,
ze ten poziom rachunku wynikéw bedzie w mniejszym stopniu uwzgledniany w decyzjach
inwestycyjnych z uwagi na fakt, ze duza czesé¢ poniesionych strat zostanie

Zmiana ceny: 6m

2005.00.03 najprawdopodobniej odwrécona juz w drugim kwartale. Z uwagi na te aspekty

podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla akcji TVN i zalecamy przewazanie ich w portfelu
w perspektywie najblizszego miesiaca.

Zamkniecie kanatu TVN Lingua

Spotka poinformowata, ze zamkniety zostanie do 15 lipca kanat TVN Lingua ze wzgledu na nie
osiggniecie w terminie 2 lat od startu rentownosci na poziomie EBITDA. Zamkniecie kanatu
nalezy potraktowac jako dobry ruch zarzadu, cho¢ biorgc pod uwage skale przedsiewziecia nie
bedzie miat on istotnego wptywu na wyniki spotki.

Realizacja transakcji zakupu ‘n’

Spotka dokonata zakupu 26% udziatéw w platformie ‘n’. O umowie ramowej do transakcji spotka
informowata w marcu. Kwota przekazana do ITI r6zni sie jednak od tej podanej w komentarzu
do umowy ramowej. W komunikacie mowa jest o 27,8 min euro przekazanych ITI, podczas gdy
umowa ramowa mowita o 30,7 min PLN. Réznica wynika najprawdopodobniej z przeptywéw
jakie miaty miejsce pomiedzy ITl a ITI Neovision w okresie do zawarcia transakgciji.

Wywiad z prezesem Walterem

W wywiadzie dla ,Parkietu” prezes Piotr Walter wypowiadat sie na temat pierwszego etapu
programu oszczednosciowego wprowadzonego w spotce. W jego ramach zatrudnienie zostato
zredukowane o 20 os6b i zamrozono procesy rekrutacyjne. Do tego Grupa oszczednosci bedzie
szuka¢ w wydatkach administracyjnych: szkoleniach, doradztwie, podrézach, konferencjach,
energii. W odniesieniu do sprzedazy czasu reklamowego prezes przyznat, ze po dobrym
styczniu i lutym, marzec przyniést rozczarowanie. Poinformowat réwniez, ze na koniec marca
platforma ‘n’ miata 549 tys. abonentéw, a Telewizja na Karte 179 tys. abonentéw. Po raz kolejny
zdementowat jakiekolwiek zainteresowanie Multikinem ze strony TVN. Marzec jest miesigcem o
najwiekszym znaczeniu dla wynikéw pierwszego kwartatu, dlatego niewykonanie planu
sprzedazowego w tym miesigcu moze powodowac, ze wzrosty stycznia i lutego zostaty
kompletnie zredukowane. Utrzymanie poziomu EBITDA pierwszego kwartatu bedzie, wiec
zalezato w duzej mierze od skali w jakiej uda sie zapanowac nad kosztami w ramach programu
oszczednosciowego. Pozytywng informacjg jest kolejny wzrost liczby abonentéw platformy ‘n’
cho¢ nalezy zauwazyC, ze jest on wcigz blisko potowe nizszy od wzrostu jakiego mozna
oczekiwac¢ w tym okresie od Cyfrowego Polsatu.

Prezes Wejchert o Onecie

tukasz Wejchert, prezes Onetu udzielit wywiadu, w ktérym oszacowat tempo wzrostu
przychoddéw reklamowych w swojej spoétce jako ponizej zesztorocznego tempa (14%) niemniej
wcigz z pozytywng dynamikg. Jego zdaniem stabsza koniunktura w segmencie reklamy
graficznej jest rekompensowana przez rosnace przychody z lokalizatora internetowego zumi.pl
oraz serwisu randkowego sympatia.pl. Jego zdaniem Onet moze wykorzysta¢ stabszg
koniunkture w branzy do przeprowadzenia kilku mniejszych przejeé, ktérych taczng kwote
oszacowat na ,kilka milionow ztotych”. Przejecia miatyby by¢ finansowane ze zrédet wtasnych
Onetu. Prezes Wejchert stwierdzit ponadto, ze rynek reklamy internetowej z pewnoscig
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wzrosnie w tym roku, a celem Onetu bedzie wzrost przynajmniej w tempie wzrostu rynku.
Wzrost segmentu online szacujemy w tym roku na 15-18%. Onetowi, ktéry rozwijat sie w
zesztym roku wolniej od catosci rynku paradoksalnie w okresie kryzysu powinno byé¢ duzo
tatwiej przebi¢ dynamike rynku, gdyz nalezy sie spodziewaé, ze spora ilos¢ matych
komercyjnych projektow zostanie zamknietych ze wzgledu na nierentowno$é. Tempo wzrostu
Onetu w pierwszym kwartale, jezeli uzna¢, ze jest rzeczywiscie ,duzo nizsze” od
zesztorocznego nalezatoby uznaé¢ za rozczarowanie.

Obnizenie ratingu kredytowego

Moody’s Investors obnizyt rating kredytowy TVN z Baa2 do Baa3 podwyzszajac jednoczesnie
perspektywe ratingu z negatywnej na stabilng. Rating dla emisji euroobligacji zostat utrzymany
na poziomie Baa3. Obnizenie ratingu spoétki odzwierciedla wieksze ryzyko ptynnosciowe
zwigzane z zakupem ‘n’ oraz trudniejsze otoczenie makro, ktére moze wptywaé na
pogorszenie wynikéw spotki w najblizszym okresie. Nie bedzie miato natomiast wptywu na
koszty finansowania spotki, gdyz Iwig cze$¢ =zadtuzenia spoétki stanowi zadtuzenie
dtugoterminowe, ktérego sptata przypada za 4 lata, a ponadto rating euroobligacji nie ulegt
zmianie.
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WSiP (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybowski

i Cena biezaca: 14 PLN Cena docelowa: 18,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-12-09
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2249 194,5 -13,5% 190,6 -2,0% 192,5 1,0% Liczba akcji (min) 24,8
EBITDA 34,6 53,5 54,6% 46,4 -131% 471 1,3% MC (cena biezaca) 346,4
marza EBITDA 15,4% 27,5% 24,4% 24,4% EV (cena biezgca) 304,0
EBIT 29,8 49,8 66,8% 421 -15,3% 42,5 1,0% Free float 36,6%
Zysk netto 49,2 41,5 -15,6% 356 -14,0% 35,7 0,2%

PE 75 8,4 9,7 9,7 Zmiana ceny: 1m 6,5%
P/ICE 6,9 7,7 8,7 8,6 Zmiana ceny: 6m 4,5%
PBV 3,0 29 3,1 3,1 Zmiana ceny: 12m -13,5%
EV/EBITDA 8,7 55 6,5 6,5 Max (52 tyg.) 16,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 11,5
1 Ze wzgledu na fakt, ze wyniki pierwszego kwartalu maja marginalne znaczenie w
%7""‘ kontekscie calorocznego wyniku finansowego spodziewamy sie, ze notowania spoétki
powinny by¢ w biezacym miesiagcu w miare stabilne bez znacznych zmian w rynkowej

122 1 wycenie. Pewnym bodzcem do wzrostu moze by¢ przegtosowanie skupu akcji wtasnych,
o | jednak biorac pod uwage, ze spotka juz wczesniej deklarowala przeznaczenie catego

zysku na skup badz dywidende czynnikiem wzrostowym moze by¢ dodatkowe 4,5 min

PLN z kapitatu zapasowego przeznaczone na buyback oraz forma wezwania. W dluzszej
. —"" " | perspektywie podtrzymujemy swoje pozytywne nastawienie do akcji spotki i
2008-04-28 2008-08-20 2008-12-09 2009-04-03 rekomendacje kupuj_

74 4

Do 45 min PLN na skup akcji wiasnych

W projektach uchwat walnego zgromadzenia akcjonariuszy zwotanego na 18 maja 2009 roku
znajdujg sie propozycje przeznaczenia kwoty 45 min PLN na skup akcji wkasnych. Skup za
zosta¢ przeprowadzony w drodze wezwania. Na skup ma zosta¢ przeznaczony wypracowany w
zesztym roku zysk netto oraz okoto 4,5 min PLN z kapitatu obrotowego. Kwota buybacku moze
by¢ naszym zdaniem ewentualnie zrewidowana w dét o réznice na zysku netto jaka powstata
pomiedzy raportem za czwarty kwartat a raportem rocznym w wysokosci 1,5 min PLN.
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Sektor IT

PMR o rynku IT w 2009 roku

W najnowszym raporcie PMR obnizyt swoje prognozy dotyczace wzrostu rynku
informatycznego w Polsce z 14,7% do 1,2%. Jednoczesnie za segment, ktéry najbardziej
ucierpi na kryzysie uznany zostat sprzet (zarbwno producenci jak i dystrybutorzy). Prognozy
byly sporzadzane przy wzroscie PKB w Polsce na poziomie 0,4%. Zaréwno same trudnosci
branzy jak i relatywnie trudniejsza sytuacja segmentu sprzetowego jest widoczna juz od
dtuzszego czasu. Bez wptywu na kurs.

ABC Data o wynikach pierwszego kwartatu i tendencjach rynkowych

Prezes ABC Daty, Andrzej Sobol ocenit pozytywnie wyniki osiagniete przez spotke w pierwszym
kwartale mimo, ze przychody na rynku polskim zanotowaty lekki spadek. Jego zdaniem na
dobre wyniki spétki, mimo spadku sprzedazy do klientéw korporacyjnych wptynat wzrost
sprzedazy do klientow indywidualnych i wtasnie segment konsumencki moze by¢ tym, ktory
bedzie ratowat kondycje branzy dystrybucyjnej. Klienci indywidualni reagujg na sytuacje
makroekonomiczng z pewnym opoznieniem w poréwnaniu do przedsiebiorstw. Dlatego tez
oczekujemy, ze rowniez ten segment dotknie wkrétce mocniejsze zatamanie i nie spodziewamy
sie, by byt on w stanie wraz ze wzrostem bezrobocia by¢ czynnikiem wzrostu dla rynku.

Raport NIK na temat informatyzacji administracji publicznej

Po przeprowadzonej kontroli NIK skrytykowat postepy we wdrazaniu elektronicznej Platformy
Ustug Administracji Publicznej. Zarzucit MSWIA miedzy innymi nieterminowe oddawanie do
uzytku kolejnych funkcji platformy m.in. podpisu elektronicznego (maj 2008). Opdznienia w
realizacji programu informatyzacji kraju nie sg niczym nowym. Lista nierozpisanych nawet
jeszcze przetargow, ktore teoretycznie powinny zbliza¢ sie do ukonczenia jest bardzo dtuga.
Nie spodziewamy sie, by w krotkim terminie moze co$ sie zmieni¢ w tym zakresie, cho¢ z
pewnoscig raport NIK przyniesie dodatkowg motywacje dla MSWiA. Oczekujemy, ze przetargi
w ramach dawnego Planu Informatyzacji Parnstwa moga ruszy¢ najwczesniej w 2010 roku.

TPSA scina wydatki na IT

Prezes TPSA zapowiedziat, ze informatyka bedzie jednym z pieciu gtéwnych obszaréw
programu oszczednosciowego Telekokomunikacji Polskiej. W jego ramach spodtka planuje
renegocjowa¢ umowy serwisowe oraz ograniczyC liste dostawcéw. Po stabych wynikach
pierwszego kwartatu powrdcit temat konsolidacji zamoéwien na IT. Wszyscy duzi gietldowi gracze
znalezli sie na skréconej liscie dostawcow TP, wiec nie spodziewamy sie, by program
oszczednosciowy maégt ich dotkngé. Wrecz przeciwnie, nawet w przypadku redukcji wydatkow
na IT, Asseco Poland czy Sygnity mogg paradoksalnie zyska¢ wieksze zamdwienia ze wzgledu
na fakt, ze przejma zlecenia mniejszych dostawcow.

Asseco Poland

Umowa ramowa z Telekomunikacja Polska

Asseco poinformowato o podpisaniu umowy ramowej z Telekomunikacjg Polskg dotyczaca
wykonywania przez Asseco Poland na rzecz Telekomunikacji Polskiej prac programistycznych,
konsultingowych i wdrozeniowych. Umowa obowigzywa¢ bedzie do konca czerwca 2011 r. Juz
wczesniej spdtka informowata, ze znajdzie sie na skroconej liczbie dostawcéw narodowego
operatora wiec informacja jest tylko potwierdzeniem tego faktu.

WZA o sprzedazy nieruchomosci i o wyptacie dywidendy

Zwotane na 26 maja 2009 roku Walne Zgromadzenie akcjonariuszy zadecyduje o wyptacie
dywidendy z zesztorocznego zysku. W projektach uchwat znajduje sie tez punkt dotyczacy
sprzedazy nieruchomosci. Komunikat nie zawiera szczegodtéw dotyczacych tresci projektow
uchwat, ale wedtug wczesniejszych zapowiedzi zarzadu spotki tegoroczna dywidenda ma
wynies¢ 70 min PLN. W przypadku nieruchomosci to spotka z jednej strony przejeta w zamian
za czes¢ zadtuzenia nieruchomosé w Katowicach nalezacg do Prokom Investment, buduje tez
swoje centrum biurowe na Wilanowie. Z drugiej strony spotka bedzie potrzebowaé zasobow
gotowkowych w perspektywie dalszych plandéw akwizycyjnych. Dlatego tez sprzedaz
nieruchomosci Combidaty wydaje sie w tym konteks$cie rozsadnym posunieciem.

Sygnity

Sprzedaz aktywoéw juz wkrétce?

Prezes spofki, Piotr Kardach poinformowat, ze w ciggu kilku tygodni Sygnity moze sprzedac¢
czes¢ swoich aktywow obejmujacych m.in. spoétki geodezyjne (KPG i Geomar) oraz spotki
outsourcingowe. Przed terminem lipcowej sptaty gtéwnej transzy obligacji spétka chce mie¢ 20
min PLN ze sprzedazy aktywéw. Prezes Kardach poinformowat réwniez, ze nie wyklucza
wejscia do konsorcjum finansujacego dziatalno$¢ spotki zagranicznego podmiotu. Nie jest
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tajemnicg, ze problemy ptynnosciowe sg najwiekszg bolaczkg i zarazem najwazniejszym
czynnikiem ryzyka w dziatalnosci Sygnity. Dlatego tak wazna jest dla spdtki pomysina
sprzedaz czesci aktywow, tym bardziej, ze konsorcjum finansujgce skurczyto sie o jeden z
bankéw, co oznaczato koniecznos$¢ sptaty czesci zadtuzenia przypadajgcej na ten bank.
Wobec bardzo prawdopodobnej koniecznosci wykupu lipcowej transzy obligacji (50 min PLN)
sprzedaz aktywow/pozyskanie nowego podmiotu finansujgcego bylyby bardzo dobrg
wiadomoscia.

Ness Technologies zainteresowane Sygnity?

Wedtug spekulacji ,Parkietu” Ness Technologies byloby zainteresowane przejeciem kontroli
nad Sygnity. Trudno nam odnies¢ sie do tych spekulacji. Podobna informacja byta podawana
przez gazete p6t roku temu jednak wtedy okazato sie to jedynie plotkg. Che¢ zakupu pakietu
kontrolnego w Sygnity przez NT bytoby z pewnoscig dobrg informacja, jednak poki co trudno
oceni¢ prawdopodobienstwo takiego zdarzenia. Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli NT
szukajg oni raczej wzmocnienia w branzy finansowej i telekomunikacyjnej, co obnizatoby
troche prawdopodobienstwo zakupu Sygnity, kiére z kolei jest silniejsze w sektorze
publicznym i segmencie uzytecznosci publiczne;j.
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AB (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 6,8 PLN Cena docelowa: 10,31 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-30
(mIn PLN) 2007/08 2008/09P zmiana 2009/10P zmiana 2010/11P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 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) 108,5
marza EBITDA 1,3% 2,9% 1,5% 1,5% EV (cena biezaca) 256,8
EBIT 35,2 742  110,9% 352 -52,6% 38,8 10,1% Free float 51,3%
Zysk netto 16,1 21,9 36,0% 14,3 -34,6% 19,3 35,0%
PE 6,7 5,0 7,6 5,6 Zmiana ceny: 1m 41,8%
P/ICE 5,3 4,0 55 4.4 Zmiana ceny: 6m -19,0%
PBV 0,5 0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 12m -68,4%
EV/EBITDA 7,8 3,3 6,3 5,8 Max (52 tyg.) 22,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,7
2 Spoétka zaprezentuje naszym zdaniem bardzo dobre wyniki finansowe za trzeci kwartat
20 My ' swojego roku obrotowego, co naszym zdaniem bardzo mocno wspiera¢ bedzie majowe
notowania gieldowe. Realizacja naszych prognoz uprawdopodabnia scenariusz
51 osiagniecia przez spétke ponad 22 min PLN zysku netto, co implikuje przy biezacej

wycenie wskaznik P/E na poziomie 5,5. Tak niska wycena rynkowa sktadnia nas do
podtrzymania rekomendacji kupuj dla spétki oraz zalecenia przewazania akcji AB w
° perspektywie najblizszego miesiaca.

—_—n8 wIG

mosoeze  aososz0  z0eizos  zoos ZakoRNczenie modernizacji centrum logistycznego

Spétka poinformowata o uruchomieniu systemu automatyki magazynowej we wroctawskim
centrum logistycznym wraz z oddaniem nowej hali magazynowej, stanowit on projekt
modernizacji logistycznej spotki. Obecnie po jej zakonczeniu kubatura magazynu wzrosta o
ponad 80% do 120,5 tys. m3, docelowa wydajnos¢ systemu wzrosta z 34,5 do 160 tys.
jednostek dziennie. Wprowadzone zmiany majg obnizy¢ koszty dziatalnosci o 2 min PLN w skali
roku. Odnowione centrum logistyczne bedzie miato znaczenie przede wszystkim w czasie
koniunktury, kiedy rzeczywiscie bedzie szansa na petne wykorzystanie mocy magazynu, jednak
juz teraz wplyw centrum bedzie istotny. Poza wspomnianymi oszczednosciami powinien
bowiem pozwoli¢ na skrocenie cyklu obrotow zapasow, co z kolei powinno umozliwi¢ spotce
redukcje kapitatu obrotowego i sptate czesci zadtuzenia zaciggnietego na jego finansowanie.
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Cena biezaca: 9,3 PLN Cena docelowa: 12,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-30
(mIn PLN) 2006/07 2007/08 zmiana 2008/09P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 17975 23434 30,4% 3320,6 417% 2489,8 -25,0% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 37,7 66,3 75,8% 59,3 -10,5% 50,5 -14,9% MC (cena biezaca) 160,2
marza EBITDA 2,1% 2,8% 1,8% 2,0% EV (cena biezaca) 2711
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% 25,6 -24,4% 24,3 -4,8%
PE 6,9 4,7 6,3 6,6 Zmiana ceny: 1m 26,2%
P/CE 52 3,8 4,2 4,8 Zmiana ceny: 6m -42,4%
PBV 1,1 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -62,8%
EV/EBITDA 5,8 47 46 5,8 Max (52 tyg.) 26,5
Dyield (%) 0,0 2,8 14,8 3.2 Min (52 tyg.) 4,1
Eavw Action publikuje wyniki trzeciego kwartatu roku obrotowego dopiero w czerwcu. Naszym
s | “\?\L‘J,\“. , zdaniem beda one korzystne dla spétki i spodziewamy sie, ze oczekiwania te znajda
‘ W’\\N pozytywne przetozenie na notowania spétki. Podtrzymujemy nasze zalecenie kupna akcji
162 spotki oraz rekomendujemy przewazanie ich w portfelu w najblizszym miesiacu.
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ASBIS (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

’ Cena biezaca: 1,6 PLN Cena docelowa: 2,16 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-30
(mIn USD) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1397,3 14953 70% 12520 -16,3% 13399 7,0% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 27,6 182 -34,2% 10,2  -43,7% 15,8  54,4% MC (cena biezaca) 88,8
marza EBITDA 2,0% 1,2% 0,8% 1,2% EV (cena biezaca) 106,1
EBIT 25,7 153 -40,4% 7,3 -522% 12,8 752% Free float 34,2%
Zysk netto 18,7 40 -78,5% -1,1 49
P/E 1,4 6,7 55 Zmiana ceny: 1m 38,7%
P/ICE 1,3 4,0 15,2 3,5 Zmiana ceny: 6m -70,0%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 3,1 59 10,4 7,2 Max (52 tyg.) 9,0
Dyield (%) 10,3 35,6 0,0 7,5 Min (52 tyg.) 0,6

1 Stabe wyniki, ktore za pierwsze trzy miesigce roku pokaze Asbis naszym zdaniem

negatywnie wplyna na notowania spétki i przyczynia sie przynajmniej czesciowej korekty
wzrostéw ostatnich tygodni. Z tego tez wzgledu zalecamy niedowazanie akcji Asbisu, w
61 najblizszych tygodniach. Z drugiej strony uwazamy, ze biezaca wycena stanowi spore
dyskonto do wartosci likwidacyjnej spétki, a przeprowadzone przez Asbis zmiany
restrukturyzacyjne pomoga spéice przetrwaé trudny rok i zrealizowaé¢ istniejacy upside.
21 Dlatego podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla akcji Asbisu.

ASBIS WIG

8 4

44

2008-05-15  2008-08-25  2008-12-02  2009-03-17 W tym roku bez dyWidendy
W projektach uchwat na Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére ma sie odby¢ 5 maja 2009
roku znajduje sie propozycja Zarzadu w sprawie nie wyptacenia w tym roku dywidendy i
przeznaczenia catego wypracowanego w zesztym roku zysku na kapitat zapasowy. Decyzja ta
jest w naszym mniemaniu rozsgdna, a podyktowana jest stabszym okresem jaki spodziewany
jest po 2009 roku i nie powinna by¢ dla inwestorow zaskoczeniem. Wobec znacznego udziatu
zarzadu w akcjonariacie uwazamy
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Przeglad miesieczny

KO m p utrO n ik (T rzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski
Cena biezaca: 11,4 PLN Cena docelowa: 10,97 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-30

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

8,2
7,0
1,0
4.4
0,6

g,

Komputronik

wIG

2008-04-28 2008-08-20

2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
7579  459% 855,2 12,8% 995,4 16,4% Liczba akcji (min) 8,2
10,8 -10,5% 10,8 -0,2% 15,7  45,8% MC (cena biezaca) 93,4
1,4% 1,3% 1,6% EV (cena biezaca) 150,5
56 -454% 5,1 -9,7% 9,9 952% Free float 20,3%
56 -454% 5,1 -9,7% 99 952%

16,6 18,4 9,4 Zmiana ceny: 1m 41,0%
8,7 8,7 5,9 Zmiana ceny: 6m -31,2%
0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -67,8%

10,3 14,0 9,9 Max (52 tyg.) 38,0
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 38

Wyniki pierwszego kwartalu w Grupie Komputronik beda determinowane przez staba
postawe Karen oraz deprecjacje polskiej waluty, ktéra podniesie koszty czynszéw.
Wyniki nie beda wiec w naszej opinii stanowity uzasadnienia dla duzego wzrostu kurséw
ostatnich dwoéch miesiecy, co moze spowodowaé, ze akcje Komputronika beda sie w

maju zachowywaly stabiej od rynku. W diuzszej perspektywie czasowej utrzymujemy
neutralne nastawienie do akcji spoétki.

Zbycie udziatéw w KEN

20051208 20090803 Spotka poinformowata w komunikacie o sprzedazy 60% pakietu akcji w spoétce zaleznej KEN

Technologies. Do tej pory udziat Komputronika w tym przedsiewzieciu wynosit 80%, a spotka w
ramach Grupy specjalizowata sie w przetargach publicznych. Kwota sprzedazy wyniosta 11,55
min PLN. Dla samego ksiegowego wyniku finansowego operacja powinna by¢ neutralna.
Warto$¢ ksiegowa udziatdéw byta o nieco ponad 4 tys. PLN nizsza od otrzymanej kwoty. Sam
KEN ze wzgledu na bardzo niestabilne srodowisko walutowe nie partycypowat zbyt mocno w
wynikach minionego roku, gdyz duza czes¢ przetargow zostata anulowana ze wzgledu na
ktopoty z dotrzymaniem warunkéw przetargowych. Zmniejszenie udzialu w powyzszym
przedsiewzieciu do 20% oznacza wyjecie spotki z petnej konsolidacji i konsolidowanie jej
metodg praw witasnosci. Nalezy przy tym zwréci¢ uwage, ze w KEN znajdowat sie swap
walutowy w jenach, ktérego ujemna wycena wptywata na wynik finansowy poprzedniego roku
oraz najprawdopodobniej wptynie na wynik 1Q2009. W kolejnych miesigcach konsolidacja
metodg praw wiasnosci pozwoli Komputronikowi uwzglednia¢ w swoich rachunkach tylko
przypadajaca czes¢ strat z tego tytutu, tj 20%.

Prognoza wynikéw sprzedazy w 1Q2009

Zarzad Komputronika poinformowat w komunikacie, ze zrealizowana przez niego sprzedaz
wyniosta 186,9 min PLN i byta o 29% wyzsza od sprzedazy zrealizowanej w analogicznym
okresie 2008 roku. Opublikowane dane dotyczg sprawozdania jednostkowego, wiec nalezatoby
do nich doda¢ jeszcze konsolidowang czes¢ sprzedazy Karen. Dobry wynik sprzedazy wynika
naszym zdaniem z faktu, ze w okres dojrzatosci wchodzg sklepy otwierane w zesztym roku,
ktore w wielu przypadkach zostaty otwarte dopiero po 1Q2008, co mimo pogorszenia sie
koniunktury w branzy wptywa na wzrost wolumenéw sprzedazy. Oczekujemy, ze pozytywna
dynamika utrzyma sie w przekroju catego biezgcego roku cho¢ w kolejnych kwartatach powinna
by¢ juz zdecydowanie nizsza. Dobra sytuacja w sklepach franszyzowych i partnerskich moze
posrednio wskazywac rowniez, ze poprawita sie sytuacja w Karen, gdyz jego salony stanowig
obecnie czes¢ sieci franszyzowej Komputronika.

Planowany skup 300 tys. akcji

Komputronik przeprowadzi skup 300 tys. akcji za kwote 3 min PLN i zaoferuje je pracownikom
w ramach programu motywacyjnego. Implikowatoby to cene zakupu na poziomie 10 PLN za
akcje, a zatem ponizej biezacej ceny rynkowe;.
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Kety (Kupuj) Analityk: Michat Marczak
Cena biezaca: 72 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 biezaca) 664,2
marza EBITDA 15,5% 16,1% 17,3% 15,9% EV (cena biezaca) 969,4
EBIT 141,9 128,3 -9,5% 108,1 -15,8% 119,6 10,7% Free float 46,0%
Zysk netto 97,8 634 -352% 64,4 1,7% 77,3 19,9%
PE 6,8 10,5 10,3 8,6 Zmiana ceny: 1m 10,9%
P/ICE 4.4 53 5,2 4,8 Zmiana ceny: 6m 44,0%
PBV 0,9 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -38,2%
EV/EBITDA 5,3 5,4 5,7 5,0 Max (52 tyg.) 118,0
Dyield (%) 56 6,3 6,5 6,7 Min (52 tyg.) 49,5
0 T Wyniki spotki za 1Q2009 byly zgodne z oczekiwaniami i wczesniej prezentowang
e | Wy prognoza zarzadu. Naszym zdaniem najgorsze momentum spétka ma za soba. Obecnie
wkracza w okres sezonowego wzrostu popytu na wyroby wyciskane. Powoli rosng
88 zamoéwienia od gtéwnych odbiorcéw. Staby PLN chroni rynek krajowy przed importem. W

W 2Q spotce pomoze rowniez umocnienie PLN (dodatki wynik na pozycjach bilansowych).
W wf‘M Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje.
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BRE BANKU S.A.

KGHM (Aku mu |Uj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 63,1 PLN Cena docelowa: 49,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-02
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

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

5034,0 4077,7 -19,0% 11397 -72,0% 9376 -17,7% MC (cena biezaca) 12610,0

41,3%  36,1% 15,3% 12,6% EV (cena biezaca) 10 857,4

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

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

3,3 4.3 21,6 30,1 Zmiana ceny: 1m 25,5%

3,0 3,7 12,0 14,2 Zmiana ceny: 6m 116,9%

1,4 1,2 1,3 1,2 Zmiana ceny: 12m -39,5%

2,0 2,7 9,5 11,6 Max (52 tyg.) 111,8

26,9 14,3 4.4 1,9 Min (52 tyg.) 21,4

ey
96 - *‘M
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Cena akcji spotki przekroczyta nasza cene docelowa wyznaczong w listopadzie 2008.
Momentum jest nadal pozytywne dla rynku metali przemystowych, ktéry w marcu wszedt
w okres sezonowego wzrostu popytu (powinien potrwaé do czerwca), ktéry w tym roku
moze by¢é dodatkowo wzmocniony efektem odbudowywania zapaséw przed odbiorcow
miedzi, ktdrzy w okresie najwiekszego spowolnienia sprzedazy przetom (4Q2008/1Q2009)
zmniejszali zapasy wyrobow gotowych. Na obecng chwile nie sposéb oceni¢ jak szybko
inwestorzy beda dyskontowali scenariusz inflacyjny w 2010 roku i prawdopodobne

0
2008-04-28 2008-08-20

2008-12-09

ostabienie USD, co bedzie przekladalo sie¢ na wzrost cen miedzi. Widzimy potencjat do

20090408 podwyzszenia ceny docelowej, dlatego utrzymujemy pozytywna rekomendacje

inwestycyjna dla akcji KGHM pomimo silnego wzrostu cen.

Prawdopodobny strajk

Konflikt ze zwigzkami zawodowymi zaostrza sie. Zwigzki powotaty ogdlnozaktadowy komitet
strajkowy, domagajq sie jednorazowej premii w wysokosci 5 tys. PLN dla kazdego pracownika.
Zarzad zgadza sie na 2 tys. PLN. Zwigzki zapowiedziaty, ze jezeli w najblizszych dniach nie
dojdzie do porozumienia rozpoczng strajk (5 maja). Zarzad dosyc¢ diugo opierat sie zgdaniom
zwigzkowcow, gtownie uzywajgc argumentu w postaci niskich cen miedzi i pogorszenia
wynikéw. Obecnie otoczenie dla spotki jest zdecydowanie korzystniejsze, co niestety zmusi
zarzad do nieuchronnego i tradycji stanie sie zado$¢ — zwigzkowcy dostang to czego chcieli.
Spotke jednorazowa wyptata bedzie kosztowaé 100 min PLN. Nalezy pamieta¢, ze w ubiegtym
roku pracownicy dostali tgcznie 300 min PLN bunus.

Lepiej niz w budzecie

KGHM moze miec¢ lepsze wyniki w 2009 roku od tych podanych w prognozie z konca lutego,
przy zatozeniu utrzymania sie korzystniejszych warunkéw makroekonomicznych z | kwartatu w
catym roku 2009, wynika z komunikatu spétki. Obecna prognoza przewiduje przychody ze
sprzedazy w wysokosci 7048 min PLN oraz wynik netto w kwocie 488 min PLN i byta
przygotowana przy zatozeniu notowan miedzi na poziomie 3200 USD/t oraz kursu walutowego
2,90 USD/PLN. Wielokrotnie pisalismy, ze jezeli ceny metali i kurs USD/PLN utrzymajqg sie na
obecnych poziomach do konca roku, KGHM powinien wypracowa¢ zysk na poziomie ok. 1,3
mld PLN. Informacja dawno zdyskontowana przez rynek.

Kroétka lista zt6z do konnca maja

Wg Prezesa jednym z najwazniejszych dziatan, podejmowanych przez KGHM w ramach
przeciwdziatania kryzysowi i planowania rozwoju, jest pozyskanie zt6z rud miedzi za granica.
Dodat, ze do zakupu zt6z KGHM ma coraz wiecej konkurentéw, bowiem inne zainteresowane
Swiatowe firmy, jeszcze niedawno majace problemy ze zrodtami finansowania, obecnie
odzyskujg mozliwosci pozyskania srodkow na takie zakupy. KGHM analizuje rynek i do konca
maja przygotuje krotkg liste firm do przejecia. KGHM podtrzymuje swoje stanowisko o
zamrozeniu ptac, ale chce powréci¢ do rozméw ze zwigzkowcami po analizie wynikow
pierwszego kwartatu. Podtrzymujemy opinie, ze obecnie jest dobry czas na zakup zt6z, KGHM
powinien robi¢ to jednak we wspotpracy z partnerem branzowym (kupi¢ udziat w ztozu) —
najlepiej wielkim miedzynarodowym koncernem.
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Budownictwo

Nieznaczny wzrost produkcji budowlano-montazowej r/r
Produkcja budowlano-montazowa byta w marcu o 1,2% wyzsza r/r i 0 15,1% wyzsza m/m. Po
wyeliminowaniu zdarzen jednorazowych wzrost wyniést 0,6% r/r i 0,2% m/m.

Nastroje firm budowlanych w segmencie kubaturowym najgorsze od lat

Zgodnie z najnowszym raportem PMR, nastroje w budownictwie sg najgorsze od 5 lat. Obecnie
zaledwie 9% najwiekszych firm ocenia swojg sytuacje dobrze. Rok temu byto to az 82%
badanych. Prognozy co do przysztego rozwoju sytuacji sg niejednoznaczne — 31% badanych
spodziewa sie poprawy, 33% pogorszenia. Okoto 31% jest zadowolonych z posiadanego
portfela zlecen (pot roku temu: 80%), przeciwng opinie wyraza 32% firm. 60% firm dobrze
ocenia swojg sytuacje finansowg (pét roku temu: 86%). W obliczu kryzysu firmy budowlane
zamierzajg prowadzi¢ konkurencje cenowa. Blisko potowa przedsiebiorstw deklaruje szukanie
tanszych dostawcow materiatéw i podwykonawcow, a blisko 40% z nich bedzie renegocjowac
umowy z obecnymi kontrahentami. 44% firm zamierza pozyskiwa¢ nowe zlecenia po nizszych
niz do tej pory cenach. PMR przewiduje, ze w drugiej potowie wskaznik cen w budownictwie
moze przyjg¢ wartosci ujemne. Jednoczesnie, 40% firm uwaza, ze inwestycje w sektorze
publicznym moga ztagodzi¢ skutki spowolnienia. 88% firm uwaza, ze najatrakcyjniejszy jest
segment drogowy, 50% firm preferuje budownictwo sportowo-rekreacyjne, 35% za$
budownictwo energetyczne. Najgorzej oceniane jest zas budownictwo mieszkaniowe (5%),
magazynowe i biurowe. Sposréd firm zajmujacych sie gtdwnie budownictwem inzynieryjnym,
57% badanych oczekuje poprawy sytuacji.

Budownictwo drogowe

Zabraknie pieniedzy na drogi?

Rzecznik GDDKIA przyznaje, ze na biezgco regulowane sg ptatnosci, pomimo to, pojawiajg sie
gtosy, ze ptynnos¢ Dyrekcji moze by¢ zagrozona. Poset Piechocinski z PSL uwaza, ze GDDKIA
moze grozi¢ utrata ptynnosci, jesli Generalna Dyrekcja nie bedzie miata do czerwca do
dyspozycji okoto 30-40% tegorocznego budzetu. Od poczatku roku Ministerstwo Finansow
przelato na konto resortu infrastruktury 3,3 mld PLN, z czego 3 mid PLN trafito do GDDKIA.
Dyrekcja juz wydata 2,4 mld PLN, zas na zaptate czekajg faktury na 300 min PLN. Trzeba
jeszcze doliczy¢ rachunki za zakup gruntéw (200-300 min PLN). Poczatkowo w budzecie
zaplanowano na ten cel 6 mld PLN. Pozostatg kwote brakujacg do zaplanowanych 28 mid PLN
majg stanowi¢ $rodki unijne, a takze $rodki z Krajowego Funduszu Drogowego. W KFD w tym
roku ma pojawi¢ sie 9,7 mld PLN, srodki majg pochodzi¢ z kredytéw od miedzynarodowych
instytucji finansowych i z emisji obligacji. Zdaniem Adriana Furgalskiego, obligacje pojawig sie
dopiero pod koniec roku i istnieje powazna obawa, iz nie beda cieszy¢ sie duzym
zainteresowaniem. Ratunkiem moga by¢ wiec pozyczki z Europejskiego Banku Inwestycyjnego
i Banku Swiatowego. Z instytucjami tymi prowadzone sa obechie zaawansowane rozmowy.
Resort infrastruktury wycofat sie z pomystu przymusowych zakupéw obligacji na budowe drog
przez OFE.

Plany pozyskania nowych srodkéw dla KFD

Zgodnie z danymi prasowymi, BGK przygotowuje sie do emisji obligacji na potrzeby Krajowego
Funduszu Drogowego. Zgodnie z rzagdowymi planami, z 29 mid PLN planowanych wydatkéw na
budowe drég, okoto jedng trzecig pokryje Unia Europejska, 11 mid PLN miat wyasygnowac¢
budzet, reszte zas Europejski Bank Inwestycyjny. W trakcie dotychczasowych negocjacji z EBI
ustalono, ze pierwsza transza kredytu w wysokosci 0,5 mld EUR trafi do KFD juz w potowie
maja. Kolejne 3 mld PLN fundusz ma otrzyma¢ pod koniec maja. We wrzes$niu KFD ma
otrzymac jeszcze 4,7 mld PLN. W kwietniu odbyto sie pierwsze czytanie projektu ustawy o KFD.
Obecne dochody KFD to m.in. pieniadze z optaty paliwowej oraz od operatoréw autostrad. W
2008 do funduszu wptyneto ponad 3 mid PLN, zadtuzenie na koniec roku za$ wynosito prawie 6
mid PLN.

15-18 firm konkuruje o 5 odcinkow autostrady A2 Strykéw-Konotopa

Na kazdym z pieciu odcinkéw, na jakie zostat podzielony fragment autostrady, zgtosito sie 15-18
konsorcjow. Ws$rdd oferentéw sg chinskie spoiki takie jak China Overseas Engineering, TORG
(Sineco, China Road & Bridges). Pojawito sie tez polsko-indyjskie konsorcjum Autostrada
Wschodnia, ztozone z firm Punjlloyd i Radko). Obecnie GDDKIA musi przeprowadzi¢ selekcje i
dokonac¢ wyboru firm kwalifikujgcych sie do drugiego etapu. Wéwczas firmy bedg dopuszczone
do skfadania ofert. Warto$¢ catego fragmentu autostrady, ztozonego z 5 odcinkéw, to okoto 5
mid PLN.
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Przeglad miesieczny

Budownictwo kolejowe

Zatory platnicze uderzajg w PKP PLK

Prawie 360 min PLN winni sg PKP PLK przewoznicy kolejowi. Sg to dtugi powstate od poczatku
roku. PKP Cargo jest winny operatorowi 156 min PLN. Spdtka ttumaczy, ze obecnie realizuje
program naprawczy w spotce, od maja majg tez wzrosng¢ przewozy, co ma pozwoli¢ na
regularng sptate zobowigzan. PKP Intercity nie zapfacity faktur na 85 min PLN, Przewozy
Regionalne zas$ na 66 min PLN. Zalegajg tez przewoznicy prywatni — CTL na 33 min PLN, PCC
Rail zas na 3,8 min PLN. Spotce regularnie ptacg m.in. Koleje Mazowieckie, czy Lotos Kolej.

PKP PLK zapowiada wykonanie programu inwestycyjnego

Rzecznik PKP PLK stwierdzit, ze spotka nie widzi powodu, aby w tym roku wykonanie planu
inwestycyjnego byto nizsze od ubiegtorocznych 87,4%. Wzrost wydatkéw na inwestycje z
udziatem funduszy unijnych nie jest zagrozony. Problemem mogg by¢ wydatki na inwestycje ze
srodkow wiasnych PKP PLK oraz utrzymanie sieci kolejowej. Podstawowg przyczyng sa
mniejsze przychody od przewoznikéw z tytutu udostepniania linii kolejowych, spowodowane
mniejszymi przewozami. Plan inwestycyjny na rok 2009 to 3,6 mld PLN (2008: 3,173 mlid PLN,
2007: 2,447 mid PLN), w tym ponad 1,07 mid PLN ze $rodkéw unijnych.

Budownictwo infrastrukturalne pozostate

Metro: Chinczycy i Mostostal ztoza protesty

Do 9 maja spotki, ktore przegraty w przetargu na budowe warszawskiego metra, majg czas na
ztozenie odwotan. Konsorcjum z udziatem trzech chifskich firm nosi sie z zamiarem ztozenia
protestu, ale do tego czasu nie udziela blizszych informacji. Protest zamierza ztozy¢ tez
Mostostal Warszawa. Na zorganizowanej konferencji prasowej, spotka zamierza oficjalnie
poinformowa¢ o zlozeniu protestu, a takze zwréci¢ uwage na duze ryzyko powierzania prac
firmom nie majacym doswiadczenia na warszawskim rynku oraz btedy formalnoprawne zawarte
w ofercie wtoskiego konsorcjum.

Chetni na ostatni przetarg stadionowy

Siedem firm i konsorcjéw jest zainteresowanych budowg stadionu w Chorzowie. Ze spotek
gietdowych, jest to Budimex i Polimex Mostostal. Oferty mozna sktada¢ do 22 maja, zas
rozstrzygniecie nastgpi w czerwcu. Wartos¢ prac przekracza 360 min PLN.

Elektrotim
Zarzad rekomenduje dywidende
Zarzad Elektrotimu zamierza zaproponowa¢ WZA wyptate dywidendy w wysokosci 60 groszy na
akcje (yield = 5%). Spotka zamierza zwiekszy¢ pule srodkéw przeznaczonych na skup akcji
wiasnych z 4,5 do 6,5 min PLN. Portfel zamdwien grupy na koniec marca to 96 min PLN (79%
przychoddéw w 2008 roku).

Energoinstal

Wybér oferty za 152 min PLN

Firmy Polimex Mostostal oraz Interbud-West (spétka zalezna Energoinstalu) zostaty wybrane na
wykonawcéw Muzeum Historii Zydéw Polskich. Warto$é oferty to 152 min PLN (3,1%
przychoddéw Polimexu prognozowanych na rok 2009, 200% prognozowanych przychodow
Interbudu-West na rok 2009). Oferta konsorcjum Polimex i Interbud-West byta nizsza od oferty
Warbud, Karmar i Kem (163 min PLN), Budimex Dromex (164,5 min PLN), Eiffage Mitex i
Strabag (169,5 min PLN) oraz Sando Budownictwo Polska i Construcciones Sanchez
Dominguez-Sando (217,5 min PLN).

Energomontaz Potudnie

Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy
Zarzad spotki rekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci 5,23 min PLN (0,11 PLN na akcje,
stopa dywidendy = 3,4%). Ostateczng decyzje podejmie WZA zwotane na 15 maja.

Energomontaz Pétnoc

Wyniki Q1 2009

Energomontaz Pdétnoc zaprezentowat wyniki kwartalne Q1 2009. Przychody wyniosty 84,7 min
PLN (Q1 2008: 71,1 min PLN), zysk brutto 10,5 min PLN (Q1 2008: 8,0 min PLN), zysk
operacyjny 5,6 min PLN (Q1 2008: 2,4 min PLN), zysk netto zas 5,3 min PLN (Q1 2008: 2,0 min
PLN, marza netto w Q1 2009: 6,2%). Najwyzsza rentowno$c¢ (22,8% brutto) zostata wykazana
w segmencie produkcyjnym, w spotkach Energomontaz Gdynia, Energop, ZRE. Portfel
zamowien spotki na rok 2009 wynosi 372 min PLN, na rok 2010 100 min PLN, na rok 2011 za$
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10 min PLN (warto$¢ portfela kalkulowana przy kursie EUR/PLN = 4,3). W najblizszym czasie
wartos¢ portfela spotki moze sie zwiekszy¢ o kontrakt na budowe |IOS w Betchatowie (ponad
100 min PLN, konkurent: Rafako), kontrakt na budowe rurociagéw parowych i wodnych w
jednym z blokéw Elektrowni Beichatow (60 min PLN). Zwracamy uwage, ze na wysokag
rentowno$¢ wptyneta w duzej mierze zmienno$¢ kursow EUR/PLN. W 2009 roku spotka
zrealizuje wptywy w walucie w wysokosci 34,7 min EUR, z tego 23,6 min EUR jest pozycja
niezabezpieczong (2010: 7,1 min PLN). Zgodnie z informacjg pozyskang od spdfki, przychody z
kontraktéw denominowanych w EUR wyniosty w Q1 2009 26 min PLN (16,7% rocznej
ekspozycji, kalkulujgc warto$¢ catorocznej ekspozycji przy kursie EUR/PLN=4,5). W efekcie,
zaktadajac, ze kontrakty w EUR podpisywano przy $rednim kursie EUR/PLN = 3,6, mozna
oszacowac, ze zmiana kursu EUR/PLN poprawita wynik na poziomie EBIT o 3,5 min PLN. Bez
uwzglednienia zmiany kursu EUR/PLN, wynik EBIT wynidstby 2,1 min PLN, wynik netto zas 1,8
min PLN.

Hydrobudowa Polska

Portfel siega 2,5 mid PLN

taczna wartosc trzech stadionéw to 2,1 mid PLN, z tego na Hydrobudowe Polska przypada
ponad 1 mld PLN. Portfel zamoéwien spotki ma wartos¢ 2,5 mld PLN, z tego 1,4 mid PLN
przypada na rok biezacy. Spotka spodziewa sie tez zaproszenia do podpisania umowy w
przetargu na rozbudowe Kkolektorow do oczyszczalni Czajka (250 min PLN, spotka
zaproponowata najnizsza cene), a takze w ramach kilku mniejszych przetargéw (m.in. budowa
oczyszczalni $ciekdw w Sycowie). Wzrost udziatu infrastruktury w portfelu spétki kosztem
kontraktéw ekologicznych wptynie na spadek zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Oferty
spotki na budowe stadiondéw byly kalkulowane przy zatozeniu rentownosci operacyjnej na
poziomie 10%. Przewaga cenowa spotki wynikata zdaniem prezesa Hydrobudowy m.in. z
lepszego rozpoznania rynku (spotka wygrata jeden z pierwszych przetargéw stadionowych, ten
na budowe stadionu w Poznaniu). Zgodnie z zapowiedzig zarzadu spotki, w ciggu roku-dwoch
lat, rentownos¢ Hydrobudowy Polska ma zblizy¢ sie do rentownosci PBG.

Prognoza wynikéw za rok 2009

Zarzad prognozuje 1,5 mld PLN przychodoéw, 114 min PLN zysku operacyjnego i 92 min PLN
zysku netto. Udziat ochrony $rodowiska w przychodach ma wynie$¢ 61%, udziat budownictwa
specjalistycznego (w tym stadionéw i sortowni odpadéw w Gdansku) — 30%, budownictwa
mieszkaniowego — 5%, instalacji dla gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw — 4%. W zatozenia
wzieto takze pod uwage budowe biurowca w Poznaniu.

Mostostal Plock

Powtérzenie wynikéw z 2008 roku nie bedzie fatwe

Zgodnie z wypowiedzig prezesa, sytuacja dziatalnosci sie zmienita, powtdrzenie wynikéw z
2008 roku jest wiec ambitnym zadaniem. Pod koniec lutego portfel zlecen Mostostalu Ptock
przekraczat 110 min PLN. Jego aktualna warto$¢ jest niewiele wieksza. Spoétka ztozyta oferty na
kilka kontraktéw i wcigz czeka na ich rozstrzygniecie. Firma liczy tez na kontrakty przy budowie
stadionu pitkarskiego we Wroctawiu (generalnym wykonawcg jest Mostostal Warszawa, gtowny
akcjonariusz Mostostalu Ptock).

Bedzie dywidenda: 4,25 PLN na akcje

Rada nadzorcza Mostostalu Ptock zarekomendowata WZA wyptate dywidendy w wysokosci 8,5
min PLN (4,25 PLN na akcje). Daje to stope dywidendy na poziomie 7,7%. Rok temu
dywidenda na akcje wyniosta 5 PLN.

Mostostal Zabrze

Pol-Aqua

Q1 2009 lepszy niz w roku ubiegtym
Prezes Juchniewicz przyznat, ze zaréwno przychody, jak i zyski wypracowane w Q1 2009, byty
wyzsze nizw Q1 2008.

Podpisanie kontraktu na budowe Mostu Péinocnego

Pol-Aqua podpisata umowe na budowe Mostu Pétnocnego w Warszawie. Warto$¢ umowy to
976,6 min PLN, z czego na Pol-Aqua przypada 55% kwoty (537 min PLN, czyli okoto 42%
przychoddéw spdétki w 2008 roku). Termin zakonczenia prac przypada na 32 miesigce od dnia
podpisania umowy. Zgodnie z wypowiedzig prezesa Stefanskiego, spdétka ma zrealizowac
dodatnig rentowno$¢ netto na realizowanych pracach, pomimo najnizszej ceny ofertowe;.
Wartos¢ portfela spoétki wynosi okoto 2 mld PLN. Spétka stara sie tez o zlecenia, tak z segmentu
publicznego (odcinki autostrad), jak i prywatnego (do konca pétrocza Pol-Aqua liczy na zlecenia
o warto$ci 280-300 min PLN). Spétka podtrzymuje plan wzrostu przychodédw o 20% w tym roku.
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Kontrakt na 100,1 min PLN

Pol-Aqua podpisata kontrakt na budowe hali sportowej w Ptocku. Wartos¢ kontraktu to 100,1
min PLN (7,8% przychoddéw spotki w 2008 roku). Termin zakonczenia realizacji to 18 miesiecy
od daty przekazania placu budowy.

Remak

Wyniki Q1 2009

Remak zaprezentowat wyniki Q1 2009, ktére okazaty sie na poziomie przychodow lepsze od
naszych oczekiwan (67,5 min PLN, oczekiwalismy 55,9 min PLN). Marza zysku ze sprzedazy w
Q1 2009 wyniosta 8,3%, tzn. byta nizsza niz w Q4 2008 (10,7%) oraz Q3 2008 (10,2%), nizsza
takze od naszych oczekiwan (12,5%). Koszty zarzadu uksztattowaty sie na poziomie z Q4 2008.
Wyzsze niz oczekiwaliSmy okazaty sie pozostate przychody finansowe, wynikajgce z réznic
kursowych (3,2 min PLN, oczekiwalismy: 1 min PLN). W efekcie, wynik netto wynidst 4,6 min
PLN. Generalnie, wyniki na poziomie operacyjnym sg nizsze od naszych oczekiwan. Zgodnie z
wypowiedzig zarzadu, nizsza marza brutto ze sprzedazy wynika z ,,ostroznej wyceny kontraktéw
budowlanych”. W kolejnych kwartatach zarzad twierdzi, ze marza brutto ze sprzedazy powinna
wynies¢ 10-12%.

Wypowiedz prezesa przed wynikami Q1 2009

Zgodnie z wypowiedzig prezesa, w Q1 2009 nie zatrzymano zadnej z inwestycji, na ktorych
spotka przeprowadza montaze (byto to przyczyng stabych wynikéw w pierwszej potowie 2008
roku). Drugi kwartat powinien by¢ dla Remaku réwnie udany jak pierwszy, druga potowa roku
tez powinna by¢ dobra. Spotka ma tak duzo zlecen, ze zmuszona jest zwieksza¢ zatrudnienie.
Spotka nie zabezpiecza ekspozycji kursowej, zas wiekszo$s¢ umdéw wykonywanych w tym roku
byta podpisana przy kursie EUR/PLN = 3,2-3,5. Obecnie Remak negocjuje z jednym z bankdéw
kontrakty forward. Portfel zlecen jest zapetniony na kilkanascie miesiecy.

Wyptata dywidendy
Akcjonariusze przegtosowali wyptate 2,55 min PLN w formie dywidendy (stopa dywidendy
<2%). Dzien ustalenia prawa do dywidendy to 30 kwietnia, za$ wypfaty — 22 maja.
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Budimex (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 74,5 PLN Cena docelowa: 69,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-02
2007 2008 zmiana 2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
30759 3350,0 8,9% 3541,0 57% 47720 34,8% Liczba akcji (min) 25,5
51,7 134,2  159,8% 201,0  49,8% 1774  -11,8% MC (cena biezaca) 1902,0
1,7% 4,0% 5,7% 37% EV (cena biezaca) 1722,8
28,0 112,2  300,1% 178,1 58,8% 1541 -13,5% Free float 26,7%
15,1 104,7 595,1% 148,1 41,4% 1195 -19,3%
126,2 18,2 12,8 15,9 Zmiana ceny: 1m 13,0%
49,2 15,0 1,1 13,3 Zmiana ceny: 6m 14,7%
3,5 3,0 2,8 2,4 Zmiana ceny: 12m -5,4%
32,2 10,5 8,6 11,1 Max (52 tyg.) 86,8
0,0 0,0 55 0,0 Min (52 tyg.) 50,7
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Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. Wyniki Budimexu zaskoczyly pozytywnie rynek,
jednak gltéwna przyczyna zaskoczenia sa zdarzenia jednorazowe. Po skorygowaniu o
efekt zdarzen jednorazowych, wynik jest zgodny z oczekiwaniami. Dywidenda
rekomendowana przez zarzad jest wieksza od naszych oczekiwan i moze wyniesé nawet
149 min PLN (yield = 7,9%, przy cenie akcji na poziomie 74 PLN). Naszym zdaniem
dywidenda jest giownym argumentem przemawiajagcym za inwestycja w Budimex.
Wycena jest wymagajaca, rekordowe prognozowane na rok 2009 wyniki nie zostang
predko powtdrzone, zas portfel zamoéwien jest mniejszy niz najblizszego konkurenta,
Mostostalu Warszawa (uwzgledniajac wybor oferty na 1,5 mid PLN na budowe odcinka
autostrady A1, na rok 2009: Budimex: 94%, Mostostal Warszawa: 100%, na rok 2010:
Budimex: 38%, Mostostal Warszawa: 51%). Sytuacja akcjonariusza jest rowniez bardziej
korzystna w przypadku Mostostalu. Ferrovial jest jeszcze przed podjeciem krokow
majacych na celu delewarowanie grupy (fuzja z Cintra Construcciones, lubl/i sprzedaz
majatku Cintry, lub/i pozyskanie srodkow z czesci budowlanej grupy). Acciona zas juz
podpisala umowe pozwalajaca na sprzedaz udziatléw w grupie Endesa, skutkiem czego
diug netto spotki moze by¢ zredukowany z 16,6 mid EUR do 6,3 mid EUR.

Wyniki Q1 2009

Zgodnie z komentarzem do sprawozdania finansowego, w Q1 2009 saldo rezerw na straty na
kontraktach spadto o kwote 25,1 min PLN, saldo rezerw na naprawy gwarancyjne zas o 2,1 min
PLN. Korekta rezerw wynika z rewizji kontraktéw budowlanych w portfolio spétki. Korygujac
marze brutto ze sprzedazy o te zdarzenia, wychodzimy na wynik na dziatalnosci operacyjnej
bardzo zblizony do naszej prognozy (1,5% roznicy w prognozie przychodéw, 1,9% roznicy w
prognozie marzy brutto ze sprzedazy po korekcie). Z innych istotnych réznic nalezy wspomniec
o stracie z wyceny instrumentéw pochodnych, ktéra okazata sie o prawie 12 min PLN wyzsza
od naszych oczekiwan. W przewazajacej czesci wyzsza strata skompensowana zostata nie
przewidywanymi dodatnimi réznicami kursowymi na kwote 9,3 min PLN. Spétka zaksiegowata
tez nieznacznie wyzszy podatek niz zaktadalismy.

Budimex moze wyptaci¢ 149,1 min PLN dywidendy
Zarzad postanowit zarekomendowa¢ ZWZA wyptate dywidendy w wysokosci 149,1 min PLN,
tzn. 5,84 PLN na akcje (stopa dywidendy = 7,9%). WZA jest zwotane na dzien 17 czerwca.

Najkorzystniejsza oferta za 1,5 mld PLN wspdlnie z Mostostalem Warszawa
Firmy Budimex (lider) i Mostostal Warszawa (partner) ztozyly najkorzystniejszg oferte na
budowe autostrady A1 na odcinku Pyrzowice — Piekary Slaskie. Warto$é oferty to 1,5 mid PLN.
Termin rozpoczecia robot przypada na nie pozniej niz 30 dni od podpisania umowy, termin
zakonczenia zas na 29 miesiecy od dnia podpisania umowy. Konkurencyjne oferty ztozyto 7
konsorcjow, z tego az 4 to konsorcja zagraniczne (J&P Avax: oferta 0 4% drozsza, Dragados:
oferta o 6,7% drozsza, konsorcjum z udziatem m.in. Polimexu i Doprastav: o 9,1% drozsza,
konsorcjum z udziatem m.in. Kirchner i Strabag: o 11,8% drozsza, konsorcjum z udziatem m.in.
Hentschke Bau, Drog-Bud i Energopol Potudnie: o 14,4% drozsza, oferta Mota-Engil: 0 17,8%
drozsza, oferta konsorcjum z udziatem Astaldi i PBDiM: o 30,1% drozsza).

Kontrakt za 73,1 min PLN, kontrakt za 58 min PLN

Budimex podpisat kontrakt na budowe obwodnicy Krasnika o wartosci 73,1 min PLN (okofo 2%
prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2009). Budimex Dromex, spoétka zalezna
Budimexu podpisata kontrakt na budowe Zintegrowanego Centrum Edukacji i Innowac;ji
Wydziatu Farmaceutycznego Akademii Medycznej. Warto$¢ kontraktu to 58 min PLN, tzn. okoto
1,7% prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2009. Realizacja prac ma sie zakonczyc¢
w sierpniu 2011 roku.

6 maja 2009

62



o

Przeglad miesieczny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Elektrobudowa (Akumuluj)

Cena biezaca:148,1 PLN Cena docelowa: 166,5 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 679,6 811,0 19,3% 830,8 2,4% 841,8 1,3% Liczba akcji (min) 4,7
EBITDA 49,6 79,0 59,3% 70,6 -10,7% 70,3 -0,4% MC (cena biezaca) 703,1
marza EBITDA 7,3% 9,7% 8,56% 8,4% EV (cena biezaca) 631,1
EBIT 44,2 71,3 61,1% 62,5 -12,3% 61,6 -1,5% Free float 39,1%
Zysk netto 34,7 60,3 73,7% 56,2 -6,7% 56,6 0,7%

PE 18,0 11,7 12,5 12,4 Zmiana ceny: 1m 18,4%
P/ICE 15,6 10,3 10,9 10,8 Zmiana ceny: 6m -17,7%
PBV 5,6 2,8 2,4 2,2 Zmiana ceny: 12m -22,1%
EV/EBITDA 12,6 7.8 8,9 8,6 Max (52 tyg.) 205,2
Dyield (%) 1,4 1,7 2,6 2,7 Min (52 tyg.) 121,0
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W zwiazku z wzrostem kursu, obnizamy rekomendacje do akumuluj. Nadal postrzegamy
spotke pozytywnie, w perspektywie duzych planowanych inwestycji w polskiej
energetyce. Nie wierzymy w znaczng erozje wynikéw w 2009 roku, sadzimy, ze prognoza
zarzadu opublikowana w marcu jest konserwatywna i byé moze, jak w poprzednich
latach, zostanie przekroczona. Sygnaly z rynkéw, na ktorych spétka dziata s mieszane.
Z jednej strony Elektrobudowa doswiadcza spadku popytu na rynkach rosyjskich oraz w
zakresie produkcji rozdzielnic (przy tym moze to mie¢ wptyw na wyniki dopiero w Q3/Q4),
z drugiej zas popyt ksztaltuje sie bardzo korzystnie w przypadku szynoprzewodéw,

awn100s istnieja tez szanse na zdobycie kontraktéw na instalacje oswietlenia i innych instalacji w

budowanych w Polsce stadionach. Wartos¢ takiego kontraktu moze przekroczyé nawet
10% wartosci obiektu, mozna spodziewa¢ sie pojawienia 3-4 konkurentéw (znacznie
mniej, niz w zakresie budownictwa ogolnego). Generalnie, sytuacja fundamentalna moze
by¢ nieznacznie gorsza niz prognozowaliSmy w segmencie produkcji, cho¢ spoétke broni
bardzo wysoki udziat w rynku (nawet 60%), nieznacznie zas lepsza w segmencie
dystrybuciji energii (mozliwos¢ zdobycia ,,stadionowych” kontraktow).

Rada nadzorcza aprobuje dywidende
Rada nadzorcza Elektrobudowy zaaprobowata wyptate dywidendy w wysokosci 3 PLN na akcje
(stopa dywidendy = 2,0%).
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Erbud (Trzym aj) Analityk: Maciej Stokfosa

Cena biezaca: 32 PLN Cena docelowa: 26,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 663,1 1059,0 59,7% 908,4 -14.2% 8654  -4,7% Liczba akcji (min) 12,6
EBITDA 34,6 71,3 106,0% 53,5 -25,0% 32,7 -38,8% MC (cena biezaca) 402,3
marza EBITDA 5,2% 6,7% 5,9% 3,8% EV (cena biezaca) 308,3
EBIT 32,8 648  97,7% 46,9 -27,6% 26,0 -44,4% Free float 21,0%
Zysk netto 31,8 10,4 -67,4% 38,4 269,6% 23,6 -38,7%
PE 12,6 38,7 10,5 17,1 Zmiana ceny: 1m 45,2%
P/ICE 11,9 23,7 8,9 13,3 Zmiana ceny: 6m -21,2%
PBV 2,1 2,0 1,7 1,5 Zmiana ceny: 12m -60,5%
EV/EBITDA 9,6 5,5 5,8 8,8 Max (52 tyg.) 84,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,9
% W zwiazku ze wzrostem notowan, obnizamy rekomendacje do trzymaj. Sadzimy, ze rynek

" w pelni zdyskontowat perspektywy Erbudu, w zwiazku z tym nie spodziewamy sie, aby
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inwestycja w akcje spoétki pozwolita na wygenerowanie ponadprzecietnych stéop zwrotu.
Nadal naszym zdaniem sytuacja w budownictwie kubaturowym jest trudna (duza
konkurencja, zdobycie kontraktu zalezne od najnizszej ceny). Nie wierzymy w czarne
scenariusze i sadzimy, ze budownictwo mieszkaniowe ,,odbije sie” na przetomie 2009 i
2010 roku. Liczymy sie z podniesieniem ceny docelowej, co uzasadniamy polityka spotki.
Erbud nie zrezygnowat z utrzymywania relatywnie korzystnych marz na kontraktach, nie

— prowadzi tez tak agresywnej akwizycji kontraktéw jak na przyktad Unibep, co by¢ moze

2008-12-09 2009-04-03

nie pozwoli na wysokie przychody w 2009 i 2010 roku, jednak réwniez nie bedzie
obarczone ryzykiem duzej erozji marz. Z perspektywy wynikéw 2010 roku, pozytywnie
naszym zdaniem oceni¢ nalezy wstrzymane, cho¢ nie zerwane kontrakty z Dom
Development oraz mozliwos$¢ zdobycia zlecen na budowe prywatnych szpitali.

Wygrany przetarg za 157,4 min PLN

Oferta Erbudu oraz Wolff&Muller zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na
budowe Centrum Medycyny Inwazyjnej dla Akademii Medycznej w Gdansku. Wartos¢ oferty
netto to 157,4 min PLN. Wartosc¢ catej oferty (bez uwzglednienia udziatu Erbudu w konsorcjum)
to okoto 17,3% przychodéw prognozowanych na rok 2009. Erbud poinformowat, ze w przetargu
na budowe Centrum Medycyny Inwazyjnej w Gdansku wptynety dwa protesty, w zwigzku z tym
pomimo wyboru oferty Erbudu procedura przetargowa moze sie op6znic.

Wywiad z prezesem Grzeszczakiem

Przychody w zakresie budownictwa kubaturowego w Polsce majg w tym roku spas¢ o kilka
procent, wzrosng za$ nawet dwukrotnie przychody z eksportu, istotny wzrost nastapi tez w
segmencie drogowym. Sytuacja Budlexu, dewelopera dziatajacego w Toruniu i Bydgoszczy, nie
jest zta. W Warszawie na 10 tys. mieszkancéw gotowych jest 80 mieszkan, na rynkach
dziatalnosci Budlexu za$ jedynie 6. Spadki cen w wiekszych miastach mogg wynies¢ 20-30%, w
mniejszych zas jedynie 10-15%. Erbud nie planuje redukowa¢ zatrudnienia, a wrecz przeciwnie,
nawet bedzie je zwieksza¢. Ostatnio spdtka wystata dodatkowe 200 pracownikédw na rynki
eksportowe. Pomimo kryzysu, popyt na pracownikéw z Polski jest duzy. Erbud stara sie unikac
duzych kontraktéw, ktorych czas realizacji przekracza trzy lata, ze wzgledu na brak mozliwosci
rzetelnego prognozowania przysztych kosztéw realizacji w tak dtugiej perspektywie. W zakresie
budownictwa drogowego, spotka koncentruje sie na rynkach lokalnych, pozwalajgcych na
generowanie wyzszych marz. Spotka w przysztosci zamierza startowa¢ w przetargach na roboty
budowlane dla energetyki oraz w przetargu na budowe gazoportu.

Kontrakt na 23,3 min PLN i 20,5 min PLN

Erbud podpisat kontrakt na budowe centrum handlowo-ustugowego w Przemyslu dla Tesco.
Wartos$¢ kontraktu to 23,3 min PLN (2,6% prognozowanych przychodéw Erbudu na rok 2009).
Termin zakonczenia prac przypada na 15 pazdziernika 2009 roku. Kolejny podpisany kontrakt
przewiduje budowe budynku biurowego dla Ericpol Telecom w Krakowie. Warto$¢ kontraktu to
20,5 min PLN (2,3% przychoddéw prognozowanych na rok 2009). Termin zakornczenia prac
przypada na 12 miesiecy od podpisania kontraktu.

Zawieszenie kontraktu budowlanego za 58,5 min PLN

Erbud otrzymat informacje od inwestora — Dom Development — o zawieszeniu realizaciji
kontraktu na budowe Osiedla Winnica, etap | (kontrakt podpisany w lipcu 2008). Wartosé
kontraktu to 58,5 min PLN (6,4% przychodéw prognozowanych na rok 2009). Do tej pory Erbud
wykonat prace za 12,2 min PLN. Zakonczenie realizacji miato nastgpi¢ we wrzesniu b.r.
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Przeglad miesieczny

Mostostal Warszawa (Kupuj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 55,5 PLN Cena docelowa: 63,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-04
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
19284 2154,2 11,7% 25422 18,0% 26137 2,8% Liczba akcji (min) 20,0
78,5 136,3 73,7% 165,0 21,1% 130,7 -20,8% MC (cena biezaca) 1110,0
4,1% 6,3% 6,5% 5,0% EV (cena biezaca) 946,1
58,9 113,4 92,6% 141,3  24,6% 106,6 -24,6% Free float 18,7%
52,9 75,5 42,6% 1035 37,1% 81,2 -21,6%
21,0 14,7 10,7 13,7 Zmiana ceny: 1m 18,8%
15,3 11,3 8,7 10,5 Zmiana ceny: 6m 12,4%
3,9 3,3 2,7 2,4 Zmiana ceny: 12m -3,9%
11,8 7,0 57 7,3 Max (52 tyg.) 61,0
0,1 0,0 34 4,7 Min (52 tyg.) 36,3
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Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Sadzimy, ze wyniki Q1 2009 Mostostalu Warszawa
moga by¢ jednymi z najlepszych w calej branzy. Naszym zdaniem decyzja o zatrzymaniu
zysku z roku 2008 w spoéice powinna byé odczytywana pozytywnie (brak presji na
transfer gotéwki do akcjonariusza wiekszosciowego, mozliwo$¢ wykorzystania srodkéw
w przypadku realizacji duzych kontraktow na budowe blokéw energetycznych).
Zwracamy uwage na korzystng wycene, w poréwnaniu do innych duzych spoétek
budowlanych (Budimex, Polimex, PBG). Zwracamy tez uwage na duze zapetnienie
portfela (100% na rok 2009, ponad 50% na rok 2010, bez uwzglednienia Remaku i
Mostostalu Ptock, za to z uwzglednieniem wyboru oferty na budowe odcinka autostrady
A1 o wartosci 1,5 mld PLN). Sadzimy, ze walory Mostostalu istotnie posiadaja znacznie
defensywny charakter, jednak w przypadku pozytywnych zaskoczen (wyniki lepsze od
oczekiwan, kontrakty na budowe blokéw energetycznych) powinny pozwoli¢ na
wygenerowanie ponadprzecietnych stéop zwrotu na tle sektora.

Q1 2009 lepszy od Q1 2008

Zgodnie z wypowiedzig prezesa Popiotka, Q1 2009 byt lepszy od Q1 2008, tak pod wzgledem
przychoddéw, jak i wyniku operacyjnego. Prezes zapowiedziat kontynuowanie trendu
wzrostowego w kolejnych kwartatach, cho¢ wyzwaniem nazwat utrzymanie rentownosci z 2008
roku w catym 2009 roku. W ramach komentarzu do zmiany statutu, prezes przyznat, ze grupa
ma w przysziosci rozwija¢ sie takze w zakresie dziatalnosci przemystowo-energetycznej.
Zapytany, w jakim horyzoncie przychody z nowej dziatalnosci mogg zrownac sie z przychodami
z dziatalnosci budowlanej, przyznat, ze jest to perspektywa trzech lat, cho¢ zalezy to w duzej
mierze od sytuacji rynkowe;j.

Najkorzystniejsza oferta za 1,5 mid PLN wspdlnie z Budimexem

Firmy Budimex (lider) i Mostostal Warszawa (partner) ztozyly najkorzystniejszg oferte na
budowe autostrady A1 na odcinku Pyrzowice — Piekary Slaskie. Warto$é oferty to 1,5 mid PLN.
Termin rozpoczecia robot przypada na nie pozniej niz 30 dni od podpisania umowy, termin
zakonczenia zas na 29 miesiecy od dnia podpisania umowy. Konkurencyjne oferty ztozyto 7
konsorcjow, z tego az 4 to konsorcja zagraniczne (J&P Avax: oferta 0 4% drozsza, Dragados:
oferta o 6,7% drozsza, konsorcjum z udziatem m.in. Polimexu i Doprastav: o 9,1% drozsza,
konsorcjum z udziatem m.in. Kirchner i Strabag: o 11,8% drozsza, konsorcjum z udziatem m.in.
Hentschke Bau, Drog-Bud i Energopol Potudnie: o 14,4% drozsza, oferta Mota-Engil: 0 17,8%
drozsza, oferta konsorcjum z udziatem Astaldi i Przeds. Bud. Drog i Mostow z Minska
Mazowieckiego: 0 30,1% drozsza).

Podpisana umowa na budowe stadionu we Wroctawiu

Konsorcjum firm pod przewodnictwem Mostostalu Warszawa podpisatlo umowe na budowe
stadionu we Wroctawiu. Warto$¢ umowy to 598 min PLN netto, z czego 30,6% przypada na
Mostostal Warszawa, 19% zas$ na jego spotke zalezng. Warto$¢ kontraktu to 11,5% przychoddéw
Mostostalu prognozowanych na rok 2009.

Mostostal Warszawa nie planuje dywidendy
W projektach uchwat na najblizsze WZA (12 maja) zarzad Mostostalu Warszawa zaproponowat
przeznaczenie catego ubiegtorocznego zysku (43,4 min PLN) na kapitat zapasowy.

Mostostal zmienia statut

Wytwarzanie, przesytanie, dystrybucja i sprzedaz energii elektrycznej ma zosta¢ wpisana do
statutu Mostostalu Warszawa. Nie jest to zwigzane z planami startu w przetargu na budowe
bloku w EC Siekierki (do tego takie zmiany nie sg potrzebne). Moga $wiadczy¢, ze spdtka chce
stac sie tylko wykonawca, ale i inwestorem. Na razie brak konkretow.
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Przeglad miesieczny

PBG (Trzym aj) Analityk: Maciej Stokfosa

Cena biezaca: 210 PLN Cena docelowa: 195,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-09

2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
1376,8 20893 51,8% 29538 414% 3052,0 3,3% Liczba akcji (min) 13,4
138,2 270,3 95,6% 431,8  59,8% 386,3 -10,5% MC (cena biezaca) 2820,3
10,0% 12,9% 14,6% 12,7% EV (cena biezaca) 3469,0
109,4 2234 104,3% 3850 72,3% 3393 -11,9% Free float 53,0%

102,1 158,0 54,9% 2484  57,2% 213,9 -13,9%

27,6 17,8 11,4 13,2 Zmiana ceny: 1m 9,2%
21,6 13,8 9,6 10,8 Zmiana ceny: 6m 8,2%
3,8 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -27,9%
22,9 13,6 8,0 9,0 Max (52 tyg.) 318,5
0,1 0,0 0,0 7,0 Min (52 tyg.) 175,3
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Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. Wycena PBG jest naszym zdaniem bardzo
wymagajaca (zaktada utrzymanie bardzo wysokich marz na tle branzy w dtugim terminie).
Z drugiej strony, nie dostrzegamy na razie istotnych czynnikéw, ktére mogtyby
doprowadzi¢ do znacznego spadku kursu PBG. Gtéwna zaleta PBG jest w duzej mierze
zapelniony portfel zlecen na rok 2010 (w 82%). Zdobycie kontraktow na budowe az 3
stadionéw rowniez $wiadczy bardzo korzystnie o kompetencjach zarzadu spotki.
Sadzimy, ze spadek notowan PBG mégtby byé mozliwy w przypadku likwidacji premii z
uwagi na zapetniony portfel na rok 2010 (inne spétki pozyskuja kontrakty na korzystnych
marzach), dazen niektorych kontrahentéw PBG do renegocjacji cen ustug budowlanych
(takie kroki czyni juz PKN Orlen), badz braku realizacji niektorych zapewnien spétki
(marza na realizacji niektorych kontraktow nizsza od oczekiwan).

PBG publikuje prognoze wynikéw na rok 2009

Zarzad opublikowat prognoze wynikoéw na rok 2009. Przychody majga wynies¢ 2,8 mid PLN,
zysk operacyjny 300 min PLN, za$ zysk netto 190 min PLN. Rentowno$¢ zostata
zaprognozowana na podstawie juz posiadanych kontraktow, jak i tych mozliwych do
pozyskania. Udziat budownictwa ekologicznego w przychodach ma wynies¢ 43% (1,2 mid
PLN), budownictwa specjalistycznego, w tym infrastrukturalnego — 25% (0,7 mid PLN), z
obszaru gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw — 24% (672 min PLN) oraz z segmentu budowy
drog — 8% (224 min PLN). W prognozie nie uwzgledniono kontraktu na budowe Nairit Plant w
Armenii, uwzgledniono zas$ wptyw realizacji inwestycji ,Goérecka Projekt” (spotka powotana do
budowy budynku biurowego w Poznaniu). Prognoza uwzglednia nowg zasade rozpoznawania
przychodéw — bedg one uwzgledniaty jedynie udziaty PBG w konsorcjum.

Podpisany kontrakt na budowe Stadionu Narodowego

Konsorcjum z udziatem PBG i Hydrobudowy Polska podpisato kontrakt na budowe Stadionu
Narodowego o wartosci 1,25 mld PLN. Firmy Hydrobudowa Polska i PBG bedg odpowiedzialne
za 50% wartosci prac (Hydrobudowa: 25%, PBG: 25%). Prace budowlane majg zakonczy¢ sie
w terminie 24 miesiecy od podpisania umowy. Zgodnie z wypowiedzig dyrektora Alpine
Construction, p. Sikory, konsorcjum budujace Stadion Narodowy w Warszawie zaktada
uzyskanie na projekcie marzy netto na poziomie maksimum 2% netto.

Podpisanie umowy na kanaty dosylowe do Czajki

Konsorcjum firm Hydrobudowa 9 (spétka zalezna Hydrobudowy), PRG Metro (spoétka zalezna
Hydrobudowy) i KWG (spotka zalezna PBG) podpisato umowe o wartosci 52,77 EUR PLN (237
min PLN). Udziat Hydrobudowy 9 w konsorcjum to 50%, PRG Metro 40%, KWG zas 10%.
Wartos¢ kontraktu stanowi 8% prognozowanych na rok 2009 przychodéw Grupy PBG.

Infra: sprzedaz siggnie 250 min PLN

Wiceprezes spoéiki zaleznej PBG, firmy Infra, uwaza, ze przychody powinny w tym roku siegna¢
250 mIn PLN (wzrost o 20%). Wiceprezes swoje szacunki opiera na wielkosci portfela zlecen
(270 min PLN, w roku ubiegtym: 300 min PLN). Potencjalne zlecenia mozliwe do zdobycia w
najblizszych latach ocenia na 370 min PLN, z tego 42 min PLN w tym roku.

Wywiad z wiceprezesem PBG

Wiceprezes Szkudlarczyk nie spodziewa sie spadku marz w tym roku. Wyniki pierwszego
kwartatu powinny by¢ lepsze niz w ubiegtym roku. Jednym z najwiekszych wyzwan stojgcych
przed spétka bedzie przygotowanie sie do przetargu na budowe gazoportu w Swinoujsciu,
ktérego wartos¢ inwestor, czyli Gaz System, szacuje na 500-600 min EUR. Grupa nie planuje
na razie wiekszych akwizycji, poza przejeciem firmy na Ukrainie, do czego moze doj$¢ juz w
kwietniu. W ciggu miesigca lub dwoch moze tez doj$¢ do spotkania prezeséw PBG i Polimexu.
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Przeglad miesieczny

PBG zastanawia sie tez nad mozliwoscig restrukturyzacji dtugu na zasadzie emisji 3 lub 5-
letnich obligacji. W 2010 i 2011 roku majg sie pojawi¢ w spotce dodatnie przeptywy pieniezne.

PBG planuje emisje obligacji pod przejecia?
P. Jacek Krzyzaniak, czionek rady nadzorczej, zapowiada, ze PBG planuje kolejne przejecia,
m.in. w sektorze budownictwa energetycznego. Wkrétce maja odby¢ sie konsultacje z
inwestorami finansowymi. Prawdopodobnie zarzad PBG planuje emisje obligacji zamiennych na
akcje. Warto$¢ emisji mogtaby wynies¢ 200 min PLN.

Stworzenie wiekszej ilosci spétek przyniesie oszczednosci

PBG zamierza wydzieli¢ ze swych struktur kilka niskokosztowych spodtek wykonawczych,
pozbawionych aparatu administracyjno-ksiegowego i dziatdbw zwigzanych z projektowaniem
oraz przygotowaniem ofert. Spétki beda realizowa¢ zlecenia dla PBG, jak i dla inwestorow
zewnetrznych. Wdrazajac ten plan, ktoéry zgodnie z wypowiedzig p. Jacka Krzyzaniaka mozna
nazwac outsourcingiem pracownikéow, PBG ma zaoszczedzi¢ w tym roku 3-5 min PLN. Jest to
okoto 1,1-1,8% kapitalizacji PBG.

Dzialalnos$¢ deweloperska: PBG rozpoczyna przygotowania

Spotka PBG Dom przejeta kontrole nad poznanska spotkg KM Investment. Za 75 tys. PLN
objeta nowe udziaty w firmie, stanowigce 60% jej kapitatu zaktadowego. KM Investment jest
wiascicielem gruntéw u zbiegu ulic Ziotowskiej i Miastkowskiej w Poznaniu, na ktérych
zrealizowany zostanie projekt obejmujacy ponad 60 mieszkan. Spotka, ktéra wkrétce zmieni
nazwe na Ztotowska 51, dysponuje juz pozwoleniem na budowe, inwestycja bedzie wiec mogta
ruszy¢ tuz po zdobyciu finansowania. Decyzja kredytowa moze zapas¢ jeszcze w kwietniu.
PBG Dom zapewni $rodki na pokrycie kapitatu wtasnego w wysokosci 2,5 min PLN. tacznie
projekt ma liczy¢ 3300 PUM, cena sprzedazy za$ ma oscylowa¢ miedzy 6 a 6,5 tys. PLN za m2.
Przejecie projektow jest realizacjg strategii przejmowania podmiotéw, ktére weszty na rynek w
czasie hossy i nie sg w stanie samodzielnie dokonczy¢ przedsiewzie¢. PBG Dom interesujg
projekty, w przypadku ktérych wtasciciele nabyli grunty po korzystnych cenach, sg tez sktonni
utrzymac¢ czes¢ udziatéw w spotce. PBG Dom jeszcze przed dopieciem transakcji ma dazy¢ do
pozyskania finansowania dtuznego na realizacje inwestycji. Spétka PBG Dom interesuje sie
przejeciem podmiotu posiadajacego dwa potencjalne projekty w Gdansku.

Zawarcie umowy kredytowej

PBG zawarto umowe z Nordea Bank w zakresie udzielenia kredytow krétkoterminowych w
rachunku biezgcym na okres 1 roku, gwarancji bankowych na okres 3 lat oraz akredytywy na
okres 3 lat do tgcznej kwoty 115 min PLN.
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Polimex Mostostal (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 3,9 PLN Cena docelowa: 3,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana  2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 37205 4316,7 16,0% 4909,0 13,7% 47639 -3,0% Liczba akcji (min) 476,7
EBITDA 205,4 292,8 42.5% 328,9 12,3% 304,7 -7,4% MC (cena biezaca) 1849,7
marza EBITDA 5,5% 6,8% 6,7% 6,4% EV (cena biezaca) 25142
EBIT 160,4 221,2 37,9% 247,6 11,9% 2056 -16,9% Free float 58,8%
Zysk netto 100,1 121,9 21,8% 154,3 26,7% 1316  -14,8%
PE 18,5 15,2 12,0 141 Zmiana ceny: 1m 21,3%
P/ICE 12,7 9,6 7,8 8,0 Zmiana ceny: 6m 25,9%
PBV 1,9 1,7 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m -43,1%
EV/EBITDA 11,4 8,3 7,6 7,7 Max (52 tyg.) 7,3
Dyield (%) 0,5 0,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0
s Obnizamy rekomendacje do trzymaj. Sadzimy, ze przy obecnej cenie nalezy
o5 | zaakcentowa¢é ryzyka zwigzane z produkcja wyrobow stalowych. Paradoksalnie, z uwagi
na spadek cen stali, wyniki w segmencie produkcji powinny by¢ w Q1 i Q2 korzystne.
52 Jednoczesnie, dostrzegamy znaczng nadpodaz mocy produkcyjnych w zakresie
o wiekszosci materiatéw budowlanych, ktéra w wypadku mozliwego odbicia cen stali
(wiele hut produkuje juz ze strata), bedzie powodowa¢ erozje rentownosci na produkcji
241 wyrobéw ze stali. Nadal pozytywnie oceniamy perspektywy pozyskania nowych
, Folmex osse e kontraktow w zakresie budownictwa energetycznego (na jesieni moze rozstrzygnaé sie
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przetarg na budowe nowego bloku energetycznego w elektrocieptowni Siekierki).

List intencyjny w sprawie budowie elektrocieptowni o mocy 200 MW

Polimex Mostostal podpisat list intencyjny z Zaktadami Azotowymi w Tarnowie, PGNiG i Tauron
Energia w sprawie budowy nowe;j elektrocieptowni o mocy 200 MW oraz modernizacji istniejacej
elektrocieptowni o0 mocy 65 MW na terenie Azotéw Tarnéw. W ramach przedsiewziecia Polimex
opracuje koncepcje i zatozenia techniczne, warianty finansowania inwestycji, ewentualnie
zrealizuje planowang inwestycje i modernizacje oraz ewentualnie obejmie funkcje operatora
elektrocieptowni.

Kontrakt Torpolu na 95 min PLN

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

Wybér oferty za 152 min PLN

Firmy Polimex Mostostal oraz Interbud-West (spétka zalezna Energoinstalu) zostaty wybrane na
wykonawcéw Muzeum Historii Zydéw Polskich. Warto$¢é oferty to 152 min PLN (3,1%
przychodéw Polimexu prognozowanych na rok 2009, 200% prognozowanych przychodéw
Interbudu-West na rok 2009). Oferta konsorcjum Polimex i Interbud-West byta nizsza od oferty
Warbud, Karmar i Kem (163 min PLN), Budimex Dromex (164,5 min PLN), Eiffage Mitex i
Strabag (169,5 min PLN) oraz Sando Budownictwo Polska i Construcciones Sanchez
Dominguez-Sando (217,5 min PLN).
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Rafako (Akumuluj)

Cena biezaca: 7,2 PLN Cena docelowa: 7,7 PLN

2007
11375
35,1
3,1%
22,1
12,2

41,0
19,8
1,4
7,7
0,0

9

7

54

34

1

A

A

RN

Rafako

ol

wiG

2008-04-28

2008-08-20 2008-12-09

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2009-04-08
2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)

1125,6 -1,1% 1062,0 -5,6% 11197 5,4% Liczba akcji (min) 69,6

76,1 116,8% 53,8 -29,3% 61,4 14,1% MC (cena biezaca) 4997

6,8% 51% 5,5% EV (cena biezaca) 287,4

60,8 175,6% 38,0 -37,4% 45,1 18,7% Free float 19,5%
-11,6 33,9 39,3 16,1%

14,7 12,7 Zmiana ceny: 1m 14,9%

133,3 10,1 9,0 Zmiana ceny: 6m 55,6%

1,5 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m -7,7%

3,3 53 41 Max (52 tyg.) 10,5

0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,8

Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj, z perspektywa podniesienia wyceny w
przypadku lepszych niz oczekiwane wynikéw lub/i zdobycia nowych duzych kontraktow.
Uwazamy, ze Rafako ma wieksze szanse na zdobycie zlecenia na budowe instalacji
odsiarczania w elektrowni Betchatéw niz Energomontaz Péinoc (wieksze doswiadczenie
na rynku krajowym i brak konsorcjanta z kosztami w walutach obcych). Wycena gietdowa
spotki mogtaby znaczaco wzrosnaé, gdyby udalo sie jej zdoby¢é kontrakt na generalne
wykonawstwo bloku w Siekierkach. Podkreslamy, ze na tle branzy, segment dziatalnosci
Rafako charakteryzuje si¢ umiarkowana konkurencja (2,3,4 konkurentéw w przetargach,

nsocs Ni€ Za$ kilkunastu). Inwestycje w energetyce maja bardzo korzystne perspektywy srednio

i dlugo-okresowe. Ryzyko zwigzane z ewentualnymi protestami banku Millennium, w
sprawie przejecia kontraktéw Elwo, nie ma naszym zdaniem implikacji krétkookresowych
(postepowania sadowe, jesli do nich dojdzie, moga zaja¢ kilka lat).

Rafako zapowiada wzrost zysku operacyjnego r/r

Prezes Roézacki zapowiedziat, ze spodziewa sie wyraznego wzrostu zysku operacyjnego r/r.
Wyniki Q1 2009 nie roznig sie istotnie od rezultatéw z poprzednich kwartatéw. W wynikach nie
pojawig sie juz straty zwigzane z upadtoscig Elwo. Portfel zaméwien spotki wynosi 2 mid PLN, z
tego ponad 1 mld PLN ma by¢ zrealizowany w 2009 roku. Spotka spodziewa sie pozyska¢ do
konca roku kontrakty za kilkaset min PLN. Rafako nie spodziewa sie szybkiej realizaciji
transakciji przejec.

Wybér oferty za 246 min PLN

Zespot Elektrowni Dolna Odra wybrat oferte Rafako jako najkorzystniejszg w przetargu na
budowe instalacji odsiarczania (I0S). Wartos¢ kontraktu to 246 min PLN (okoto 25%
przychodéw Rafako prognozowanych na rok 2009). Kontrakt najprawdopodobniej bedzie
formalnie podpisany za miesigc. Zakonczenie robdt nastgpi¢é ma za okoto trzy lata. Portfel
zlecen na ten rok jest juz wypetniony, teraz spétka mysli o jego wypetnianiu na lata kolejne.

Rafako moze odczué¢ kryzys w 2010 i 2011 roku?

Zgodnie z wypowiedzig prezesa Rozackiego, na razie skutkow kryzysu w branzy nie widac,
spétka moze je jednak odczu¢ w 2010 i 2011 roku. Ze wzgledu na sytuacje zewnetrzng nie
nalezy sie w 2009 roku spodziewac znaczgcego wzrostu sprzedazy. Na razie marze pozostajq
na atrakcyjnych poziomach, jednak od drugiej potowy 2009 roku nalezy sie liczy¢ z ich
spadkiem (mozliwosS¢ przesuniecia realizacji czesci projektow energetycznych, spadku popytu
na wyroby spotki). Z uwagi na ryzyko spadku popytu na produkty spotki, Rafako zamierza wejsé
szerzej na rynki Azjatyckie, na ktorych spétka pojawiata sie dotad raczej sporadycznie. Efekty
wzmozonych dziatah moga by¢ obserwowalne w kolejnych latach. Spoétka zamierza tez
rozszerzy¢ oferte produktowg, o na przyktad instalacje do utylizacji odpadéw komunalnych.
Spoétka zamierza ograniczy¢ w najblizszym czasie inwestycje do tych zapewniajacych
utrzymanie potencjatu produkcyjnego i tych umozliwiajacych rozwoj nowych produktow. Na
razie nie ma mowy o rozbudowie mocy produkcyjnych, nie sg tez prowadzone rozmowy w
sprawie akwizycji nowych podmiotow.

Millennium protestuje przeciw przekazaniu kontraktéw Elwo do Rafako

W zwigzku z upadtoscig Elwo, bank Millennium musiat utworzy¢ rezerwy na 50 min PLN
(tacznie rezerwy bankéw na opcje Elwo siegajg 150 min PLN). Kilka bankéw bedzie tez musiato
utworzy¢ rezerwy na niesptacone kredyty (do 100 min PLN). Watpliwosci banku budzi przejecie
kontraktéw Elwo przez Rafako (o wartosci 350 min PLN, wiekszo$¢ w EUR). Bank sprzeciwia
sie takze przejmowaniu pracownikdw Elwo przez Rafako. Prezes Rozacki zapewnia, ze
wszystko odbyto sie legalnie. Zleceniodawcy pozrywali kontrakty z Elwo i rozpoczeli
poszukiwanie nowych wykonawcéw. Syndyk Elwo przyznat, ze na razie nie dostrzega uchybien.
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Traija POIS ka (KupUJ) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 4,3 PLN Cena docelowa: 6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-17
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
646,8 794,6 229% 1007,8 26,8% 11256 11,7% Liczba akcji (min) 160,1
35,6 60,9 71,0% 95,7 57,1% 94,1 -1,7% MC (cena biezaca) 688,5
5,5% 7,7% 9,5% 8,4% EV (cena biezaca) 427,4
29,6 53,0 79,3% 83,6 57,6% 81,6 -2,4% Free float 38,8%
28,7 54,7 90,7% 794  452% 79,0 -0,5%
19,5 12,6 8,7 8,7 Zmiana ceny: 1m 7,3%
16,1 11,0 75 75 Zmiana ceny: 6m -10,8%
3,8 2,2 1,8 1,5 Zmiana ceny: 12m -12,3%
13,8 7,0 4,5 3.9 Max (52 tyg.) 5,6
0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 34

J‘w\

4
34

24

1

Trakcja Polska wiG

2008-04-30 2008-08-11

2008-11-19  2009-03-04

Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Prognoza wynikéw na rok 2009 prawdopodobnie
bedzie przez nas obnizona, co uzasadniamy nizszymi mozliwymi do wygenerowania
przychodami. Pomimo to, sadzimy, ze segment budownictwa szynowego w perspektywie
najblizszych lat bedzie charakteryzowal sie wzrostami wartosci inwestycji oraz
umiarkowanga konkurencja. Przewidujemy, ze wzrost kursu Trakcji moze nastapi¢, gdy
opadng obawy o tempo wzrostu rynku w 2010 roku. Pozwoli¢ na to moze m.in. ponowne
ogloszenie przetargu na LCS Dziatldowo. Brak duzego prognozowanego wzrostu
przychodow w Trakcji w 2009 roku uzasadniamy strategia przyjeta przez spétke. Trakcja
pozwolita konkurencji zdoby¢ znaczace kontrakty na przetomie 2009/2010 roku, liczac na
nizsza konkurencje na nowych przetargach, te jednak sie opodzniaja. Sadzimy, ze
utrzymanie wysokich marz nie jest zagrozone. Wyniki Q1 2009 beda stabe, co jest juz
jednak w cenach (presja ,,efektu zimy” i wyceny instrumentéw pochodnych).

Wyniki Q1 2009 nie rozczarujg?

Prezes uwaza, ze przychody Trakcji bedg w 2009 roku nizsze niz w roku ubiegtym, m.in. ze
wzgledu na warunki pogodowe, mimo to, spotka nie powinna rozczarowa¢ rynku wynikami Q1
2009. Konsensus PAP zaktada 104 min PLN przychodéw, 4,1 min PLN straty EBIT i 0,5 min
PLN straty netto. Przychody pierwszego kwartatu nie przekraczajg przewaznie 15-18%
catorocznych przychodéw. Spoétka zamierza odzyska¢ w 2009 roku rezerwy ksiegowe
utworzone w zwigzku z wyceng forwardow (w Q4 2008 rezerwy te wyniosty 40 min PLN, w 2009
roku zapada 90% transakcji forward podpisanych przez Trakcje).

Najkorzystniejsza oferta za 429 min PLN

Konsorcjum ztozone z Trakcji Polskiej, PRK-7 (spdtka zalezna), PRKIl (spétka zalezna) oraz
PRK Krakéw ztozyto najkorzystniejszg oferte w przetargu na budowe LCS Ciechanoéw. Wartos¢
oferty to 429,1 min PLN (79,6% kosztorysu w wysokosci 539,0 min PLN). 100% kryterium w
przetargu to cena. Sadzimy, pomimo cena zaoferowana przez spétke jest o 20,4% nizsza od
kosztorysu, realizacja prac zagwarantuje realizacje marz brutto na poziomie 9%. Uwazamy, ze
spotka byta w stanie zaoferowa¢ nizszg cene uwzgledniajgc spadki cen materiatow
budowlanych, w tym stali oraz kalkulujgc ewentualne kary wynikajace z opdznionej realizaciji
prac na nizszym poziomie. Sadzimy, ze mogt na to pozwoli¢ réwniez zakup nowoczesnej
maszyny do robot torowych.

Kontrakt za 38,1 min PLN

Trakcja Polska w konsorcjum z Przedsiebiorstwem Robét Komunikacyjnych (petnomocnik
konsorcjum) oraz Andrzejem Sawickim (partner), zawarta umowe z PKP PLK na modernizacje
linii 223 Czerwonka-Etk na odcinku Orzysz — Etk. Wartos¢ kontraktu to 38,1 min PLN. Termin
zakonczenia robét przypada na listopad 2012 roku. Warto$¢ przetargu nieznacznie przekracza
3,5% prognozowanych przychoddéw Trakcji na rok 2009.

Prezes Radziwilt o akwizycjach

W kwestii akwizycji, prezes Radziwitt przyznaje, ze strategig spotki nie jest kupowanie matej czy
Sredniej firmy drogowej, ale raczej wzmocnienie w zakresie budownictwa szynowego. Obecnie
Trakcja skupi sie na przejeciach dwoch firm, m.in. PRK Krakéw (oferta ma zosta¢ ztozona do 8
maja). Zamierza tez domkna¢ projekt farm wiatrowych (inwestycja ma kosztowa¢ Trakcje ponad
30 min PLN). Prezes Radziwitt szacuje, ze plany akwizycyjne mogtyby kosztowa¢ do 180 min
PLN i gdyby do nich doszto, to zarzad nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy, albo
ograniczy jg do niewielkiej kwoty. W momencie, gdy spotka bedzie wiekszym graczem w swym
segmencie, bedzie mozna méwi¢ o dalej posunietej konsolidacji w zakresie infrastruktury. Na
jesieni akcjonariuszom ma zosta¢ zaproponowany pomyst stworzenia wiekszej grupy
budowlanej. Chodzi o potaczenie z firmg lub firmami, ktére zajmujg sie budownictwem
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drogowym oraz zwigzanym z ochrong $rodowiska i energetyka. Gtéwny akcjonariusz sprzyja
takiej strategii.

Perspektywa przychodéw i wyniku w 2009 i 2010 roku

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

Cena biezaca: 49,5 PLN

2007
222,6
108,4
48,7%
66,6
50,9

51
2,8
1,1
3.0
0,0

250 ‘,NN/\
Ty
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0

WIG

2008-04-28 2008-08-20

2008-12-09

2009-04-03

Cena docelowa: 30 PLN
2009P 2010P zmiana
203,5 200,5 -1,5%
74,5 72,2 -3,1%
36,6% 36,0%
26,7 23,7
11,2 11,3

Data ostatniej aktualizacji: 2009-03-05
Podstawowe dane (min PLN)
Liczba akcji (min)

Zzmiana
-15,8%
-27,9%

2008 zmiana
241,5 8,5%
103,4 -4.7%
42,8%
40,9
25,9

53
260,0
393,5

24,5%

MC (cena biezaca)
EV (cena biezgca)
-38,5% Free float

-49,2%

-34,8%
-56,6%

-11,1%
0,6%

10,1
2,9
1,0
4,3
0,0

23,2
4.4
0,9
53
0,0

23,0
4.4
0,9
5,0
0,0

Zmiana ceny: 1m 43,5%

-35,2%
-79,6%
248,0
27,0

Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj, w oczekiwaniu na wyniki Q1 2009. W
przeciwienstwie do spoétek budowlanych, marza brutto na sprzedazy nie jest efektem
budzetowanej rentownosci kontraktu, ale pochodna skali dzialalnosci (przychody sa
uzaleznione od stawek dzierzawy i rotacji majatku, koszty wilasne sprzedazy w duzej
czesci s stale). W efekcie, bioragc pod uwage zmiane sytuacji konkurencyjnej (spadek
cen dzierzawy szalunkéw) oraz pogodowej (silniejsza zima niz w 2 ostatnich latach),
istnieje duze ryzyko =zaskoczen w przypadku prognozy wynikéw kwartalnych.
Cyklicznos¢ dziatalnosci Ulmy jest rézna od cyklicznosci dziatalnosci generalnych
wykonawcow. Istnieje duze prawdopodobienstwo, ze w 2009 roku generalni wykonawcy
pokaza rekordowo dobre wyniki, Uima zas rekordowo stabe, co zwigzane jest z niewielka
iloscig prac zelbetowych w budownictwie kubaturowym (efekt zatrzymanej podazy
nowych budynkéw mieszkaniowych i komercyjnych). Obecnie nadpodaz szalunkéow
zgodnie z opinig zarzadu siega 40-50%. Nieznacznej poprawy sytuacji spodziewamy sie
w drugiej potowie roku (realizacja prac w zakresie budownictwa infrastrukturalnego).
Budownictwo infrastrukturalne gwarantowato do tej pory okoto 16% przychodéw, w 2009
roku zarzad planuje podwojenie udzialu segmentu w przychodach. Prawdopodobnie,
pewna poprawa wynikow Ulmy pojawi sie w 2010 roku (oczekiwane ,odbicie”
budownictwa mieszkaniowego), w 2011 roku zas, zaktadajac koniec kryzysu w roku 2010,
wyniki powinny by¢ juz catkiem przyzwoite.

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

Min (52 tyg.)
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Unibep (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoktosa
Cena biezaca: 5,9 PLN Cena docelowa: 4,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06
2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (mIn PLN)
407,5 502,9 23,4% 545,7 8,5% 523,8 -4,0% Liczba akcji (min) 33,9
16,7 33,4 99,6% 28,1 -15,9% 18,3 -35,0% MC (cena biezaca) 199,2
4,1% 6,6% 51% 3,5% EV (cena biezaca) 221,3
15,8 31,8 101,3% 23,6  -25,5% 13,8  -41,8% Free float 23,0%
1,7 27,6  1353% 18,1  -34,5% 12,4 -31,3%
13,6 7,2 11,0 16,0 Zmiana ceny: 1m 35,2%
12,6 6,8 8,8 11,8 Zmiana ceny: 6m -30,8%
9,7 1,9 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m
8,7 43 79 8,9 Max (52 tyg.) 11,0
0,3 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,0

Unibep

2

[\i

wic

2008-05-16 2008-08-26

2008-12-03 2009-03-18

Obnizamy rekomendacje do trzymaj, w zwiazku z wzrostem ceny akcji spotki. Z uwagi na
korzystne efekty kontraktacji, nie wykluczamy podniesienia prognozy przychodéw na
lata kolejne. Nie zaktadamy zas$ podwyzszenia prognoz rentownosci. Zwracamy uwage,
ze spotka prowadzi bardziej agresywna polityke ofertowania, niz na przyktad Erbud.
Kontrakty na budowe biurowca przy ul. Grzybowskiej oraz na budowe osiedla domoéw
pod Moskwa, narazajg spétke na ryzyko kursowe. Kontrakty podpisane zostaty w EUR,
wejs¢ zas w zycie mogq dopiero w momencie pozyskania przez inwestora finansowania.
Sadzimy, ze w wypadku aprecjacji PLN w stosunku do EUR, renegocjacja kontraktow na
tak stabym rynku mogtaby by¢ dla spétki znaczaco utrudniona. Generalnie, uwazamy, ze
strategia duzego wzrostu przychodéw w czasie kryzysu (1 mld przychodéw w 2011 roku)
moze okaza¢ sie ryzykowna. Czekamy na dalszy rozwd@j sytuacji w zakresie kontraktow
pozyskiwanych przez Unibep.

Warunkowy kontrakt rosyjski na 52,6 min EUR

Unibep podpisat kontrakt na budowe osiedla doméw Witaland w wojewddztwie moskiewskim,
ktore sktada¢ sie bedzie z 167 mieszkan w domach jednorodzinnych i szeregowych, drog,
zagospodarowania terenu, ogrodzen, sieci zewnetrznych, przytaczy i infrastruktury. Wartosc
kontraktu to 52,6 min EUR (236 min PLN). Wejscie w zycie kontraktu uzaleznione jest od
pozyskania przez inwestora finansowania. W przypadku jego nie uzyskania do dnia 30.09.2009,
umowa rozwigzuje sie nie powodujgc zadnych skutkow dla kazdej ze stron. Inwestorem jest
spétka OO0 ,Witaland”. Warto$¢ kontraktu to 43,2% wartosci prognozowanych na rok 2009
przychodéw. Zwracamy uwage na to, ze wejscie w zycie zlecenia zalezy od pozyskania przez
inwestora finansowania.

Podpisanie kontraktu na budowe Opery i Filharmonii Podlaskiej

Unibep podpisat kontrakt na budowe Opery i Filharmonii Podlaskiej o wartosci 59,6 min PLN.
Termin realizacji przypada na 33 miesigcy od daty podpisania umowy. Warto$¢ kontraktu to 11%
przychoddéw spotki prognozowanych na rok 2009.

Zawarcie umowy na budowe aquaparku
Unibep zawart umowe na budowe aquaparku. Wartos¢ kontraktu to 45 min PLN (8,2%
prognozowanych przychoddw na rok 2009), termin realizacji uptywa za$ 30 wrzesnia 2011 roku.

Plany rozwoju spofki

Portfel zamoéwien Unibepu na rok 2009 jest juz w ponad 80% zapetniony. Nie powinno byé
problemu z jego dopieciem. Spétka skfada oferty w bardzo wielu przetargach, w tym na rynku
rosyjskim. Unibep jest przygotowany do budowy oczyszczalni sciekéw w Kaliningradzie, wraz z
partnerami. Przetarg nie zostat jeszcze ogtoszony. Spoétka oczekuje réwniez na ogtoszenie
przetargu na budowe przejscia granicznego w Sowiecku. Unibep przeszedt prekwalifikacje na
rozbudowe portu lotniczego Gdansk — Rebiechowo. Spétka zauwaza poprawe w zakresie
budownictwa mieszkaniowego. Liczy tez na duze zlecenia drogowe.
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Wyniki przedsprzedazy mieszkan w Q1 2009

Liderem sprzedazy mieszkan jest ponownie Gant Development. Spotka w marcu sprzedata 60
lokali, czyli tyle, co w lutym. W catym Q1 2009 Gant sprzedat 164 mieszkania (Q4 2008: 205).
Zwigzane jest to ze znacznymi obnizkami cen mieszkan wprowadzonymi przez spoétke. Spotka
zdecydowata sie na budowe nowych obiektdow — rozpoczeta sie budowa inwestycji w Gdansku,
wkrotce tez rozpocznie sie projekt w Krakowie. Spoétka rozwaza tez zakup projektu w tym
miescie. Sptynety do niej cztery oferty, dotyczace projektéw na réznym etapie przygotowan.
J.W. Construction w Q1 2009 sprzedato 120 mieszkan (Q4 2008: 90). Nie znaczy to jednak, ze
klienci nie przestali rezygnowa¢ z zawartych umoéw, spoétka nie chce komentowac skali
rezygnacji. Mieszkania zwrdocone do spotki zostajg szybko sprzedane. Dom Development na
razie nie zdradza wyniku przedsprzedazy, przyznaje jednak, ze byt one lepszy niz w Q4 2008
(92 lokale). Zgodnie ze stowami prezesa, rynek pozbawiony fundamentu jakim jest
kredytowanie, moze sie jednak nie odbi¢ przez rok czy dwa lata. Polnord zawart umowy
sprzedazy 78 mieszkan w poréwnaniu z 66 w Q4 2008. Sprzedaz netto byta jednak mniejsza,
gdyz spotka doswiadczyta w Q1 2009 29 rezygnacji. Sytuacja poprawita sie w marcu, gdy liczba
anulacji zmalata do 2 uméw. Marvipol w Q1 2009 znalazt nabywcow na 62 lokale, czyli o sze$c¢
wiecej niz w poprzednim kwartale. Ronson w Q1 2009 sprzedat 57 mieszkan. Odsetek
rezygnacji z umow jest znikomy, gdyz umowa sprzedazy jest przez spotke zawierana dopiero po
podpisaniu umowy rezerwacyjnej. Ponadto, umowy zawierane z deweloperem zaktadajg
réownomierne wptaty w czasie trwania inwestycji.

Trwate odbicie sprzedazy mieszkan, czy tylko korekta?

Zgodnie z danymi redNet, w pierwszym kwartale w Warszawie sprzedanych zostato prawie
1400 mieszkan z rynku pierwotnego, tzn. prawie 40% wiecej niz w Q4 2008 i 0 45% mniej niz w
Q1 2008. Analitycy branzowi sg zgodni, ze jest jeszcze za wczesnie, aby ogtasza¢ trwatg
poprawe sytuacji na rynku. Zauwazalny jest wzrost odsetka transakcji dokonywanych za
gotowke.

Analitycy Open Finance o cenach mieszkan

Analitycy Open Finance przewidujg, ze tempo spadku cen mieszkan zmaleje. Wedtug wyliczen
spotki, ceny transakcyjne od poczatku roku spadty w Warszawie o 9%, w Poznaniu o 13%, o
8% w Gdansku. Zdaniem analitykéw, prognozowane spadki cen o 10-15% w zasadzie
zrealizowaly sie. Podaz jest znacznie wyzsza niz popyt, program Rodzina na Swoim jest zas
niewystarczajacy do zréwnowazania rynku. Wzrost liczby transakcji moze utrzymac¢ ceny
transakcyjne na obecnych poziomach. W dalszej czesci roku dla zachowania sie cen mieszkan
kluczowa ma by¢ sytuacja na rynku pracy — zwolnienia w firmach majg przetozy¢ sie na
ponowny spadek popytu na lokale. Zgodnie z raportem Open Finance, ceny mieszkan na rynku
wtérnym spadty w marcu 0 1% m/m i 6,1% r/r.

Statystyki REAS dotyczace czasu potrzebnego na sprzedaz oferty deweloperéw
Zgodnie ze statystykami i opiniami REAS przytoczonymi w prasie, w Q1 2009 deweloperzy
sprzedali 4,4 tys. lokali, rbwnoczesnie, zanotowano 1020 wycofan (Q4 2008: 700). Zwroty sg
spowodowane brakiem pozyskania finansowania lub $wiadoma decyzjg klienta. Mieszkania
wprowadzone do oferty w Q1 2009 byty $rednio o prawie 900 PLN za m? tansze niz
poréownywalne. Zgodnie z obliczeniami REAS, gdyby tempo sprzedazy z Q1 2009 miato sie
utrzymacé, deweloperzy beda potrzebowali 33 miesiecy na sprzedaz catej swojej oferty w
Warszawie, 24 miesiecy w todzi, 21 miesiecy w Krakowie, 19 miesiecy w Poznaniu, 17
miesiecy we Wroctawiu oraz 16 miesiecy w Trojmiescie. Dla rynku w stanie réwnowagi powinno
to by¢ okoto 12 miesiecy. Ceny transakcyjne sg srednio o 10-15% nizsze od cen ofertowych.

Dane za 2008: réznica miedzy ceng ofertowa a transakcyjna

Eksperci firmy Emmerson przeanalizowali blisko 5 tys. aktéw notarialnych kupna i sprzedazy,
zawartych we wszystkich dzielnicach Warszawy w 2008 roku. Na tej podstawie byli w stanie
ustali¢, ze $rednia réznica pomiedzy ceng ofertowsg i transakcyjng siegata od 2,6% (Biatoteka)
do 17,1% (Srédmiescie, Praga Pétnoc). Wysokie rozbieznosci wystepowaty tez na Bielanach
(9,5%), Ochocie (12,8%), Pradze Potudnie (8,4%), Ursusie (9,6%), Ursynowie (8,3%),
Wilanowie (8,2%) oraz Woli (13,2%). Najnizsze rozbieznosci zaobserwowano w innych
dzielnicach stosunkowo odlegltych od centrum (Rembertéw: 4,5%, Wesota: 3,2%, Wtochy: 4,6%,
Zoliborz: 4,1%). Zgodnie z wstepnymi danymi za Q1 2009, $rednie ceny mieszkan na rynku
wtérnym sg w Q1 o 3% nizsze niz w 2008 roku. Najwieksze spadki nastapity w Wawrze (-10%),
najwieksze za$ wzrosty na Ursynowie (+7%, efekt znacznej liczby transakcji po cenie za m2
powyzej 10 tys. PLN). Nalezy zwroci¢ uwage, ze dane z aktdow notarialnych sg czesto o kilka
miesiecy opdznione w stosunku do daty zawarcia transakgciji.

Deweloperzy rozpoczng nowe projekty
Przedstawiciel Polnordu uwaza, ze zaktadajac obecne tempo sprzedazy, oferta spétki zostanie
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sprzedana do potowy przysztego roku, nalezy wiec rozpocza¢ nowe inwestycje. Firma na
przetomie czerwca i lipca planuje zacza¢ budowe 150 mieszkan na warszawskim Wilanowie.
Podobne plany ma JHM Development. Spétka rozpoczeta juz inwestycje w Rawie
Mazowieckiej, trwa tez budowa w Zyrardowie i Rumi, za moment rozpocznie sie¢ budowa
osiedla w Skierniewicach. W tym roku moze tez ruszy¢ inwestycja na Helu. Firma MK
Inwestycje, ktéra wstrzymata budowe apartamentéw w centrum Katowic, pragnie rozpoczaé
budowe na jesieni (prace miaty ruszy¢ na wiosne). Prezes Dom Development zapowiada, ze
jesli obecne tempo sprzedazy utrzyma sie, spotka rozpocznie nowe projekty jesienig. Na
odmiane przedstawiciel Hirny BD przyznaje, ze spotka w tym roku rozpocznie jedynie mniejsze
projekty, rozpoczecie budowy duzego projektu na 250 mieszkan w Pruszkowie z przyczyn
formalnych bedzie mozliwe dopiero w roku przysztym (trwajg prace projektowe). Triton
Development na razie zamierza poczekac na ostateczne uksztattowanie sie trendu sprzedazy.

Wzrasta liczba transakcji na rynku wtérnym, rosnie tez podaz

Prezes spotki Potnoc Nieruchomosci dostrzega wzrost zapytan o mieszkania. Zainteresowanie
to zaczyna przektada¢ sie na transakcje, ktérych wartos¢ powinna by¢ w marcu o kilkanascie
procent wyzsza niz w styczniu czy lutym. Nie wiadomo na razie, czy to jedynie korekta, czy
trwata tendencja. Wiekszy ruch na rynku mieszkaniowym potwierdzajg analitycy Open Finance.
W marcu liczba zarejestrowanych transakcji wzrosta o okoto 20% w poréwnaniu do lutego, ktéry
z kolei byt 0 30% lepszy od stycznia. Nie mozna méwi¢ jednak o powrocie hossy, to raczej efekt
niskiej bazy z poczatku roku. Open Finance zauwazyt tez jeszcze jeden trend — transakcyjnosc
rosnie najszybciej tam, gdzie szybciej spadajg ceny. Niestety, zauwazalny jest takze wzrost
podazy na rynku wtérnym. Zgodnie z analiza Open Finance, w portalu Szybko.pl liczba ofert w
marcu byta o 7,5% wyzsza niz w lutym, o 58% wyzsza niz w grudniu i o 83% wyzsza niz rok
temu.

Liczba pozwolen na budowe i rozpoczetych budéw znaczaco spadta

Zgodnie z danymi GUS, liczba wydanych pozwolen na budowe spadta w Q1 2009 o 13,8%, zas
liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto, spadta o 38,4%. Liczba mieszkan pozostajacych
obecnie w budowie jest 0 1,7% nizsza niz w roku ubiegtym. Naszym zdaniem dane nie oddajq
w petni skali spadku ilosci nowych budéw. Pozwolenie na budowe jest wazne przez 3 lata.
Wiele z nie rozpoczetych projektow deweloperskich posiada juz pozwolenie na budowe, prace
jednak nie ruszajg. W efekcie, obecnie spadek nie jest duzy, gdyz deweloperzy zabezpieczajg
mozliwo$¢ realizacji przysztych inwestycji.

Spadaja ceny dziatek budowlanych

Spadajg ceny dziatek budowlanych. W ostatnim roku najwiekszy spadek zanotowaty grunty w
Gdansku (-16%). W Warszawie i Krakowie dziatki staniaty $rednio o 10-11%, w Poznaniu i
Wroctawiu zas o 7-8%. W Q1 2009 ceny skorygowaty sie nieznacznie w gore, jednak zdaniem
ekspertow jest to typowe wahniecie sezonowe (na wiosne pojawiajg sie w ofercie nowe dziatki).
W praktyce ceny transakcyjne moga by¢ znacznie nizsze od ofertowych, nawet o 15-20%.

W 2008 roku cudzoziemcy kupili jedynie 3,2 tys. mieszkan

Zgodnie ze statystykami MSWIA, cudzoziemcy kupili w 2008 roku 3,2 tys. mieszkan (analitycy
oczekiwali 8 tys.). Niektdrzy inwestorzy sprzedali jednak mieszkanie przed jego ukonczeniem, w
efekcie transakcja ta nie trafita do statystyk. Szacowano, ze w 2006 roku nawet co dziesigte
mieszkanie budowane przez deweloperéw finansowali obcokrajowcy. Ponad potowe z 3,2 tys.
lokali, bo az 1,7 tys., kupili Niemcy, nastepne miejsca zajeli Brytyjczycy, Irlandczycy i Hiszpanie.

Prawie trzykrotny wzrost liczby mieszkan do wynajecia

Zgodnie z danymi Szybko.pl, prawie trzykrotnie wzrosta liczba mieszkan do wynajecia. Duzy
wzrost podazy zmusza wiascicieli lokali do konkurowania ceng. W Warszawie przecietne
czynsze spadly o 4%. W srédmiesciu jednak ceny wynajmu wzrosty. Zdaniem analitykow trend
bedzie kontynuowany.

Tylko co dziesiagty deweloper nie stosuje rabatow

Zgodnie z danymi redNet Consulting, tylko co dziesiaty deweloper nie przyznaje rabatow
klientom nabywajacym mieszkanie, natomiast w pozostatych przypadkach mieszkanie mozna
nabyc¢ srednio o 9,3% taniej, niz wynikatoby to z ceny ofertowe;j.

Biura: w duzych miastach przybywa pustostanéw

W duzych miastach przybywa pustostanéw w zakresie powierzchni biurowej. Najwiecej jest ich
w todzi, najmniej w Tréjmiescie. W centrum Warszawy odsetek pustostanow wzrést z 3,4% w
roku ubiegtym do 4,1% w Q1 2009, w lokalizacjach pozostatych w Warszawie — spadt z 2,9% do
2,1%, we Wroctawiu wzrést z 2,9% do 4,1%, w Trojmiescie wzrést z 0,7% do 2,7%, w Poznaniu
wzrést z 2,3% do 3,4%, w todzi wzrést z 7,0% do 9,5%, w Krakowie wzrést z 0,6% do 2,8%, w
Katowicach spadt z 2,1% do 1,1%. Wzrost pustostanéw to efekt schtodzenia gospodarczego i
wzrostu podazy powierzchni. Zdaniem eksperta CB Richard Ellis, drastycznie spadty inwestycje
typu business process outsourcing. Znacznego wzrostu pustostanéw nalezy spodziewac sie
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pod koniec roku, wraz z oddaniem kolejnych biurowcéw. Zdaniem przedstawiciela Cushman &
Wakefield, obecna sytuacja sktadania deweloperéw do proponowania coraz wiekszych obnizek
czynszoéw. Pustostany to przede wszystkich obiekty oddane pod koniec zesztego roku. Wolne
biura pojawiajg sie jednak takze w starszych budynkach. Dzi$ w Warszawie powstaje 447 tys.
m2 biur, z czego 68% budowane jest ,spekulacyjnie” (bez podpisanych umoéw najmu). Czes¢
projektéw moze zostaé zawieszona, jednak w tym roku i tak zostanie oddane 170 tys. m2.
Zdaniem posrednikéw, obecnie mozna wynajg¢ biura po korzystnych cenach, za$ wstrzymanie
wielu inwestycji moze spowodowac powro6t czynszoéw do tendencji wzrostowej za 1-2-3 lata.

Gant Development

Czekaja nas bardzo dobre wyniki Q1 2009 wg. MSR 18

Wg. MSR 18 Gant w 2008 roku mogtby rozpoznac¢ sprzedaz jedynie 100 mieszkan, w efekcie
przychody roczne wyniostyby 44,4 min PLN (MSR 11: 266,1 mIn PLN), zysk brutto za$ na
sprzedazy jedynie 6,4 min PLN (MSR 11: 101,4 min PLN). W Q1 2009 Gant zamierza oddac i
rozpozna¢ w wyniku sprzedaz 250 mieszkan, w efekcie wyniki finansowe wg. MSR 18 bedg w
Q1 2009 znacznie lepsze niz w 2008 roku, rowniez liczac wg. MSR 18. Liczba sprzedanych
mieszkan nie maleje, w kwietniu Gant sprzedat 70 mieszkan.

Ceny transakcyjne wzrosty w marcu?

Pod wzgledem sprzedazy kwiecien powinien by¢ dla Ganta co najmniej porownywalny z
marcem, gdy spoétka znalazta nabywcow na okoto 60 lokali. Wiceprezes Henryk Feliks
przyznaje, ze ceny transakcyjne sg nieco wyzsze niz w marcu i ,do$¢ znaczaco” wyzsze niz w
styczniu. Pomimo lekkiej poprawy w kredytach hipotecznych, wiceprezes nie spodziewa sie
wzrostu sprzedazy w nastepnych miesigcach (ma sie ona ustabilizowa¢ na poziomie 60 lokali).
Spotce konczy sie oferta mieszkan. Spotka planuje rozpoczynanie kolejnych projektow w
najblizszym czasie.

Orco Property Group

Ronson

Wyniki niezaudytowane za Q4 2008

Spotka zaraportowata 299,9 min EUR przychodéw i 390,6 min EUR straty netto. Z tego okoto
217,0 min EUR spowodowane jest ujemng wyceng nieruchomosci inwestycyjnych, zas 188,5
min EUR amortyzacja, odpisami oraz rezerwami. W efekcie, kapitat wkasny spétki skurczyt sie
do 427,7 min EUR, diug netto za$ wynosi na koniec Q4 2008 prawie 1,5 mld EUR. Spdtka
rozpocznie rozmowy z obligatariuszami w sprawie renegocjacji sptaty obligacji o wartosci 400
min EUR, negocjuje takze zawieszenie sptat pozyczek o wartosci 100 min EUR, ktérych termin
zapada w 2009 roku. Spotka zamierza wycofa¢ sie z notowania na niektorych gietdach (jest
notowana na 6 rynkach), na GPW jednak zostanie. Spotka obecnie, na okres 0,5 roku, na mocy
prawa francuskiego, jest chroniona przed wierzycielami (tzw. procedura sauvegarde). Okres
ochrony przed wierzycielami moze by¢ przedtuzony dwukrotnie, tzn. moze maksymalnie
wynies¢ 1,5 roku. W najblizszym czasie zarzad planuje dokonaé restrukturyzacji grupy,
polegajacej na sprzedazy znacznej czesci aktywoéw (m.in. inwestycje w Rosji, obiektow
biurowych w Niemczech z wyjatkiem Berlina, firma zarzadzajaca hotelami, spétka planuje tez
ograniczy¢ dziatalnos¢ deweloperska w segmencie mieszkaniowym do Warszawy i Pragi).
Celem jest, aby aktywa inwestycyjne na wynajem stanowity 2/3 aktywow spotki w 2011 roku.
Wartos¢ sprzedanych aktywow w tym roku ma wynies¢ 200 min EUR. Spétka znacznie
ograniczyta plany wydatkow kapitatowych do 280 min EUR z 630 min EUR.

Ronson obniza ceny w projekcie Galileo

Ronson otrzymat juz pozwolenie na uzytkowanie pierwszej inwestycji w Poznaniu, Galileo. Z
232 lokali deweloper sprzedat 75. Kilkanascie lokali zostato juz przekazanych w ostatnich dnia
marca. Do konca Q2 spdtka powinna przekazac tacznie 30-40 mieszkan. W Q1 2009 spotka
sprzedata 7 lokali. Dotychczas ceny mieszkan w projekcie byly znacznie wyzsze niz srednia
poznanska i siegaty 11,4 tys. PLN/m2, teraz klienci dewelopera mogq liczy¢é na rabat w
wysokos$ci 15%. Z uwagi na podniesienie limitdw cenowych w programie Rodzina na Swoim, az
44 |okale kwalifikujg sie do programu. Zgodnie z wypowiedzig p. tapinskiego, trudno szacowac
marze na projekcie, w ktérym sprzedano dotychczas 1/3 mieszkan, jednak srednia marza brutto
powinna utrzymac sie na poziomie kilkunastu procent.
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Dom Development (Sprzedaj)
Cena biezaca: 32,5 PLN Cena docelowa: 21,9 PLN
2007
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200,6
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1,1
3.3
0,0

A

Dom Development

wiG

2008-08-20
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Analityk: Maciej Stoktosa

Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06
2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
698,2 -20,6% 605,5 -13,3% 556,8 -8,1% Liczba akcji (min) 24,6
168,1  -30,9% 1221 -27,4% 344 -71,8% MC (cena biezaca) 797,0

24,1% 20,2% 6,2% EV (cena biezgca) 866,6
165,7 -31,2% 1196  -27,8% 320 -73,3% Free float 20,0%
136,9 -31,7% 106,5 -22,2% 49,8 -53,2%

58 75 16,0 Zmiana ceny: 1m 20,8%
57 7,3 15,3 Zmiana ceny: 6m 96,4%
1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -51,5%
6,4 7.1 11,6 Max (52 tyg.) 69,7
6,3 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 14,8

W zwigzku z wzrostem kursu spoétki, ktéry naszym zdaniem nie znajduje odzwierciedlenia
w majatku spoétki (sporo dziatek kupionych po zbyt wysokich cenach), obnizamy
rekomendacje do sprzedaj. Nie spodziewamy sie znacznej poprawy sytuacji na rynku w
stosunku do marca 2009. Z jednej strony oczekujemy stopniowego wzrostu sprzedazy, z
drugiej spadku cen na rynku pierwotnym (spadki beda wyprzedzaé¢ rynek wtoérny). Nie
wierzymy we wstrzymanie podazy nowych mieszkan, co mialoby doprowadzi¢ do
ponownego wzrostu cen. Z uwagq za to przygladamy sie spadkowi kosztu wykonawstwa
1 PUM powierzchni mieszkaniowej. Sadzimy, ze rewizja szacowanych kosztéw budowy

00003 Mogtaby pozwoli€é na podwyzszenie wyceny banku ziemi deweloperéw, mimo to, nie

zachwialaby nasza rekomendacja w przypadku Dom Development. Rewizja prognozy
spadku cen mieszkan nawet o +10% (facznie 20% spadku cen nieruchomosci, nie zas
30%) rowniez nie pozwolitaby na sformutowanie rekomendacji pozytywnej (wyzszej niz
trzymaj).

Wyniki przedsprzedazy w Dom Development

Zgodnie ze stowami prezesa, sprzedaz mieszkan w Q1 2009 przekroczyta 100 lokali. Spotka
szacuje, ze w obecnym roku sprzeda znacznie mniej niz 1000 lokali. Dom Development
przygotowuje nowy program stymulujacy sprzedaz. Nie bedzie wigzat sie on z obnizkg cen
mieszkan, ale z ,innymi zachetami dla klientow, tak, aby zakup mieszkania uczyni¢ mniej
ucigzliwym dla budzetu domowego”. Spétka nadal dazy do utrzymania wysokiej ptynnosci, tak
aby mozliwe byto i rozpoczecie nowych projektdw, jak i przetrwanie na rynku, stosownie do
dalszego rozwoju sytuacji. Srodki pieniezne moga tez postuzyé do zakupu gruntéw po
atrakcyjnych cenach, gdy pojawig sie takie okazje. W najblizszym czasie spotka nie planuje
jednak duzych zakupow.
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J.W. Construction (Trzymaj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 11,5 PLN Cena docelowa: 10,3 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06
(mIn PLN) 2007 2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7811 741,0 -5,1% 813,7 9,8% 792,4 -2,6% Liczba akcji (min) 54,7
EBITDA 211,9 1546  -27,1% 198,6 28,5% 137,9 -30,5% MC (cena biezaca) 626,8
marza EBITDA 27,1% 20,9% 24,4% 17,4% EV (cena biezgca) 839,2
EBIT 198,6 137,7  -30,7% 179,0 30,1% 117,9 -34,2% Free float 18,0%
Zysk netto 148,1 100,3 -32,3% 148,0 47,6% 120,8 -18,4%
PE 4.1 6,3 42 52 Zmiana ceny: 1m 45,0%
P/ICE 3,8 53 3,7 4,5 Zmiana ceny: 6m 53,0%
PBV 11 1,0 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -58,1%
EV/EBITDA 5,3 7.9 42 1,0 Max (52 tyg.) 27,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,0
%0 W zwiazku ze wzrostem kursu spoétki, obnizamy rekomendacje do trzymaj. Nadal
] uwazamy, ze sytuacja bilansowa J.W. Construction poprawi sie¢ w drugiej potowie roku,
obecnie jednak jest to juz zdyskontowane. Nie spodziewamy sie znacznej poprawy
"1 sytuacji na rynku w stosunku do marca 2009. Z jednej strony oczekujemy stopniowego
o] wzrostu sprzedazy, z drugiej spadku cen na rynku pierwotnym (spadki beda wyprzedza¢
rynek wtorny). Nie wierzymy we wstrzymanie podazy nowych mieszkan, co miatoby
°] doprowadzi¢ do ponownego wzrostu cen. Z uwaga za to przygladamy sie spadkowi
0 M Constucton e kosztu wykonawstwa 1 PUM powierzchni mieszkaniowej. Zwracamy uwage, ze wycena
2080428 20080820 20081200 20000403 J W, Construction jest w najmniejszym stopniu wrazliwa na zalozenia dotyczace spadku
cen mieszkan oraz spadku cen uslug budowlanych (ze wzgledu na stosunkowo
ograniczony bank ziemi bedacy w posiadaniu spoétki).
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Polnord (Akumuluj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 32,9 PLN Cena docelowa: 35 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2009-05-06

2007
131,5
33,0
25,1%
31,4
25,1

18,5
17,4
0,6
22,8
0,0

89 4

68

47 4

26 4

Polnord

5

wiG

2008-04-28 2008-08-20

2008 zmiana  2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3911 197,4% 381,5 -2,5% 239,0 -37,4% Liczba akcji (min) 18,1
123,9 2752% 115,3 -6,9% 17,2 -851% MC (cena biezaca) 595,1
31, 7% 30,2% 7,2% EV (cena biezgca) 957,8
121,9 288,3% 113,3 -7,1% 15,2 -86,6% Free float 36,0%
90,5 260,5% 97,5 7,8% 284 -70,8%

6,6 6,1 20,9 Zmiana ceny: 1m 9,3%
6,4 6,0 19,5 Zmiana ceny: 6m 12,5%
0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -67,2%
9,6 8,3 39,9 Max (52 tyg.) 100,4
0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 19,8

Obnizamy rekomendacje do akumuluj. Sadzimy, ze majatek Polnordu pozostawia pole do
wzrostu kursu akcji dewelopera. Nie spodziewamy sie znacznej poprawy sytuacji na
rynku w stosunku do marca 2009. Z jednej strony oczekujemy stopniowego wzrostu
sprzedazy, z drugiej spadku cen na rynku pierwotnym (spadki beda wyprzedzaé¢ rynek
wtorny). Nie wierzymy we wstrzymanie podazy nowych mieszkan, co miatoby
doprowadzi¢ do ponownego wzrostu cen. Z uwagq za to przygladamy sie spadkowi
kosztu wykonawstwa 1 PUM powierzchni mieszkaniowej. Poniewaz Polnord posiada
bardzo duzy bank ziemi, spadek kosztéw wykonawstwa lub/i redukcja prognozy spadku

w20 000n0s CEN Mieszkan, mogtaby pozwolié na istotny wzrost wyceny spétki (rewizja wyceny

gruntow) i w efekcie podniesienie rekomendacji. Przypominamy, ze transakcja sprzedazy
gruntéw pod drogi mogtaby poprawi¢ sytuacje bilansowa Polnordu nawet o 200 min PLN
(zakladajac, ze catosé gruntow pod drogi zostataby sprzedana). Uzyskane w ten sposéb
srodki mogtyby pozwoli¢ na zakup gruntéw po atrakcyjnych cenach (potencjat wzrostu
wartosci spotki) lub sfinansowanie projektow deweloperskich.

Sprzedaz dziatki pod szkole ze stratg ksiggowa

Polnord zawart z Miastem Stotecznym Warszawa umowe sprzedazy dziatki w Wilanowie o
powierzchni 45 700 m2. Wiadze miasta na dziatce majg wybudowac¢ m.in. szkote podstawowa,
budynek gimnazjum, kompleks sportowo-rekreacyjny z halg sportowa. Cena sprzedazy dziatki
wynosi 33,8 min PLN netto (740 PLN/m2). Dziatka uwzgledniona byta w ksiegach Polnordu po
cenie 1100 PLN/m2, w efekcie sprzedaz po nizszej cenie implikuje konieczno$¢ zaksiegowania
straty na transakcji w wysokosci 16,5 min PLN (13,3 min PLN po uwzglednieniu efektu
podatkowego). Sprzedaz dziatki zostata uwzgledniona w wynikach 2008 roku w sprawozdaniu
skonsolidowanym za rok 2008 (przeszacowanie wartosci).

Polnord rozpocznie nowe inwestycje

Polnord sprzedat w Q1 2009 100 mieszkan (Q4 2008: 120). Spdtka podjeta decyzje o
uruchamianiu kolejnych etapow inwestycji, na rynkach, gdzie przedsprzedaz projektéw spotki
przekracza 70% (Olsztyn, Gdansk, Gdynia, t£6dz). Na warszawskim Wilanowie odsetek
przedsprzedazy wynosi okoto 50%. Prezes odmoéwit komentarza na temat dokapitalizowania
Polnordu przez Prokom Investments, ograniczyt sie jedynie do stwierdzenia, ze transakcja jest
bardzo bliska. Pozyskane srodki majg pozwoli¢ spofce na zakup gruntéw, m.in. na Wilanowie.
Prezes przyznat takze, ze obecna wycena gruntéw jest wysoka, spotka zamierza za$ kupowaé
tanio (oczekuje spadkow cen gruntéw o 50%).

Perspektywy rynku i Polnordu

Prezes Ciurzynski w wywiadzie przyznat, ze obecnie da sie budowaé znacznie taniej
mieszkania w podwyzszonym standardzie. Kiedy$ koszt budowy 1 m2 dochodzit do 5 tys. PLN/
m2, obecnie za$ spadt do 3,7 tys. PLN/m2. Firma renegocjowata juz wiele umoéw w
budowanych obiektach. Srednio udaje sie zredukowaé koszty o okoto 20%. Firmy budowlane
zaczynajg mocno konkurowaé cenowo. Zdaniem prezesa, koszt budowy 1 m2 na Wilanowie
moze spasc¢ pod koniec roku do 3,5 tys. PLN, wtedy ceny na nowych inwestycjach mogg
wynosi¢ nawet 6- 6,5 tys. PLN / m2. Polnord obnizyt juz ceny na Wilanowie o okoto 2 tys. PLN /
m2, mieszkania obecnie sg sprzedawane po 7 — 8 tys. PLN / m2. Zdaniem prezesa, ceny
mieszkan spadng jeszcze o 10% w tym roku i bedzie to wida¢ najwczesniej w cennikach
nowych inwestycji (nizszy koszt budowy). Ceny atrakcyjnych dziatek juz spadty o 30-50% od
szczytu hossy na rynku. Spétka musi zej$¢ z marzy, sprzedajgc z niewielkim zyskiem, wycofujac
pienigdze i rozpoczynajgc kolejne inwestycje. Najwczesniej w Il potowie 2010 roku dziatalnosé
w segmencie mieszkaniowym ma przynosi¢ wieksze zyski. Na niektérych inwestycjach spoétka
obnizyta marze do 4-5% netto. W odpowiedzi na pytania dotyczace stwierdzenia, ze dno rynku
jest juz za nami, prezes Ciurzynski zdradzit, ze w styczniu spotka sprzedata 4 mieszkania, w
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lutym 30, w marcu za$ prawie 50. Sprzedaz jest juz wystarczajgca do uruchamiania kolejnych
transz kredytéw. Polnord, aby zacza¢ nowe projekty w tym roku, musi mie¢ 50 min PLN
wiasnych srodkéw. Niedtugo powinna zosta¢ sfinalizowana transakcja sprzedazy gruntu, ktéra
przynie$s¢ ma 40 min PLN. Spoétka ma tez inne pomysty sprzedazowe, ale na razie nie chce ich
zdradzaé. Na razie nie wiadomo jeszcze, jak dziata wspdlna oferta preferencyjnego kredytu,
przygotowana razem z bankami (oferta ruszy od maja). Ma by¢é ona na tyle korzystna, ze
bedzie przypominata kredyt hipoteczny zaciggany w hossie (niska marza, czesto brak
koniecznosci zabezpieczenia wktadu wiasnego).

Polnord poluje na grunty

Aby zdoby¢ srodki na zakup dziatek, Polnord prowadzi rozmowy z inwestorami strategicznymi.
Grupa inwestoréow z Londynu jest w trakcie analizowania spotki. Prezes Ciurzynski nie chce
zdradzi¢ szczegdtow, choé przyznaje, ze chodzi przynajmniej o 100 min EUR. Jesli zgode
wyrazi zgromadzenie wspodlnikow, podwyzszony zostatby kapitat spotki i nowi inwestorzy
zostaliby akcjonariuszami firmy. Poza tym Prokom Investment, gtéwny udziatowiec spéiki, szuka
chetnego na pakiet akcji dewelopera. Spotka ma 4 min wtasnych akcji, ktére moze wprowadzic¢
na rynek, Prokom intensywnie dziata, aby sprzeda¢ przynajmniej 2 min akcji. Z transakcji
Polnord powinien otrzymaé ok. 100 min PLN. Spdtka chce za zdobyte pienigdze kupowac
dziatki. Do konca roku pragnie wyda¢ 50 min PLN. Zdaniem dyrektora zarzadzajgcego CEE
Property Group, moment na zakup jest bardzo dobry, gdyz transakcyjno$¢ zamarta, a wielu
sprzedajacych jest zdeterminowana, ze wzgledu na koniecznos$¢ sptaty zadtuzenia (mozliwosc
utrzymania rabatow nawet w wysokosci 40-50%). Réwniez GTC i Gant pragng kupowac dziatki.

Symulacja wyniku za rok 2008 wg. MSR 18

Polnord przygotowat obliczenia wyniku finansowego za rok 2008 wg. MSR 18. W 2008 roku
Polnord zaksiegowat 391 min PLN przychoddw, z tego 278 min PLN pochodzi ze sprzedazy
mieszkan. Zastosowanie MSR 18 zmniejszytoby przychody do 129,6 min PLN, wynik brutto zas
do 33 min PLN (z 86 min PLN). W ubiegtym roku Grupa Polnord przekazata 670 mieszkan, z
tego okoto 330 wybudowaty spotki, w ktérych Polnord ma mniej niz 50% udziatéw (m.in. Fadesa
Polnord: 49% udziatéw). W tym roku Spoétka pragnie zakonczy¢ budowe 1090 lokali, z tego 660
to lokale budowane wraz z partnerem. Dotychczas sprzedano odpowiednio 730 i 550 z nich. To
za$ pozwala wnioskowaé, ze przychody i zyski z inwestycji w tym roku bedg wg. MSR 18
wyzsze niz w roku ubiegtym.
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EE[_[[]— Emperia Holding (Kupuj) Analityk: Kamil Kliszcz

& o Cena biezaca: 46,7 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 4479,6 5263,1 17,5% 5668,9 7,7% 6046,3 6,7% Liczba akcji (min) 15,1
EBITDA 176,2 152,3 -13,5% 194,2 27,5% 220,5 13,6% MC (cena biezaca) 705,1
marza EBITDA 3,9% 2,9% 3,4% 3,6% EV (cena biezgca) 981,2
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 8,0 1,7 7,7 6,9 Zmiana ceny: 1m 2,5%
P/ICE 55 6,0 4,5 3,9 Zmiana ceny: 6m 15,2%
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -69,3%
EV/EBITDA 47 6,5 5,1 44 Max (52 tyg.) 152,0
Dyield (%) 37 1,9 3,6 5.2 Min (52 tyg.) 40,5

160 Obawy o stabsze wynik kwartalne byly naszym zdaniem powodem tego, ze akcje Emperii

2 | znaczaco odstawaty od szerokiego rynku w kwietniu (tylko +2,6% vs. +20% indeksu WIG).

Spoétka zachowywala sie istotnie gorzej takze od Bomi (+34%) i Almy (+20%), a wiec
104 1 konkurentéw branzowych, ktérzy réwniez w naszej opinii nie zachwyca rynku wynikami
2o | za 1Q’09. Dodatkowo Emperia w poréwnaniu z nimi jest w znacznie mniejszym stopniu
zadtuzona i powoli konczy proces integracji aktywow oraz kosztowny program

7 inwestycyjny. W tym kontekscie spodziewamy sie, ze po wynikach kwartalnych

2 Erperia e e sentyment na akcjach Spoétki sie poprawi. Dodatkowo do podtrzymania rekomendacji
wosos2s 2080820 2081200 20000403 Kupuj skiania nas perspektywa lepszych wynikéw w dalszej czesci roku.

—=ad )

Eurocash (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

& o Cena biezaca: 9,81 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 29,4% 73994 20,9% 7877,6 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) 1279,7
marza EBITDA 2,6% 2,6% 2,5% 2,6% EV (cena biezaca) 1136,5
EBIT 85,8 115,5 34,7% 127,3 10,2% 1421 11,6% Free float 30,0%
Zysk netto 58,9 78,3 33,0% 105,1 34,3% 117,2 11,5%
P/E 21,3 16,3 12,2 10,9 Zmiana ceny: 1m 6,4%
P/CE 13,2 10,6 7,8 7,1 Zmiana ceny: 6m 6,4%
P/BV 54 4,5 3,4 29 Zmiana ceny: 12m -25,6%
EV/EBITDA 9,8 7.6 6,1 5,1 Max (52 tyg.) 13,3
Dyield (%) 2,3 0,9 3.1 4.1 Min (52 tyg.) 7,6

14

122 4

104

68 1

5

Eurocash

wIiG

2008-04-28 2008-08-20

2008-12-09 2009-04-03

W kwietniu akcje Eurocash zyskaty prawie 12% i obecnie kurs przekracza juz nasza cene
docelowa, dlatego tez obnizamy nasza rekomendacje z akumuluj do trzymaj. Wyniki za
1Q na tle branzy powinny jednak wypas¢ bardzo dobrze, co wraz z proponowang
dywidenda (yield 3%) moze stanowi¢ wsparcie dla kursu w krétkim terminie. Ewentualne
spadki mozna naszym zdaniem wykorzystywaé do zwiekszania pozycji.
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Mondi (Trzymaj)

Cena biezaca: 52,8 PLN

Analityk: Michat Marczak

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

(mIn PLN) 2007 2008 zmiana 2009P zmiana 2010P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 16104 1406,3 -12,7% 1594,6 13,4% 21375 34,0% Liczba akcji (min) 50,0
EBITDA 400,0 3055 -23,6% 320,7 5,0% 5059 57,7% MC (cena biezaca) 2640,0
marza EBITDA 24,8% 21,7% 20,1% 23,7% EV (cena biezaca) 3299,3
EBIT 295,7 1947  -341% 182,8 -6,1% 331,9 81,6% Free float 19,0%
Zysk netto 246,2 1412 -42,6% 130,7 -7,4% 254,6 94,7%
PE 10,7 18,7 20,2 10,4 Zmiana ceny: 1m 18,8%
P/ICE 75 10,5 9,8 6,2 Zmiana ceny: 6m 12,4%
PBV 2,7 25 2,1 1,8 Zmiana ceny: 12m -3,9%
EV/EBITDA 6,6 9,6 10,3 6,1 Max (52 tyg.) 61,0
Dyield (%) 10,2 0,0 0,0 2,5 Min (52 tyg.) 36,3
o Obserwowany spadek cen papieru do produkcji tektury falistej i coraz wigksze
SG’W\‘A\« prawdopqdobieﬁstwo umochienia ziotegp,’ na chwile obecng skiapiajq nas do
utrzymania dotychczasowych prognoz wynikéw finansowych. Podtrzymujemy neutralng
47 1 hs rekomendacje dla akcji spétki. Wycena opiera sie na diugoterminowych zatozeniach, w
w0 krétkim mozliwe negatywne zaskoczenia i stabe zachowanie sie cen akcji.
2 . . Dalszy spadek cen CCM
2 W kwietniu ceny papieru do produkcji tektury falistej nadal spadaty. Cena kraftlinera w Europie
20080428 20080820 20081209 20000403 Obnizyta sie w ciggu miesigca o 4,1%, testlinera o 6,7% a flutingu o 4,2%. Jednoczesnie PLN
umocnit sie w stosunku do Euro o 4,4%. W kolejnych miesigcach zadtuzenie spétki z tytutu
realizacji inwestycji w nowg maszyne do produkcji papieru bedg zwigekszaty koszty finansowe.
Momentum dla spofki jest nadal negatywne.
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Departament Analiz:

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

Banki

Analitycy:

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

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

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

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

Dyrektor Zarzadzajacy

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

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

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

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

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

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

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

»Prywatny Makler”

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

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

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

inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

BZ WBK
rekomendacja Akumuluj Akumuluj Akumuluj  Zawieszona Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-09-04  2008-10-07  2008-11-07  2009-01-06  2009-01-12  2009-01-23  2009-03-05
kurs z dnia rekomendaciji 179,00 144,80 116,00 116,40 111,80 86,00 70,00
WIG w dniu rekomendaciji 41152,32 34832,29 27976,81 28331,88 27680,04 24932,01 22719,61
c.d. BZ WBK
rekomendacja Kupuj
data wydania 2009-04-07
kurs z dnia rekomendacji 80,50
WIG w dniu rekomendacji 26410,72
Ciech
rekomendacja Kupuj Trzymaj Kupuj
data wydania 2008-08-13  2008-11-26  2009-04-16
kurs z dnia rekomendacji 60,00 28.50 23,55
WIG w dniu rekomendacji 41457,96 27232.25 28274,98
Dom Development
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2009-03-25
kurs z dnia rekomendaciji 23,00
WIG w dniu rekomendacji 24443,51
Elektrobudowa
rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-08-14  2008-09-05 2008-11-25  2009-03-09
kurs z dnia rekomendacji 175,00 194,00 160,00 131,00
WIG w dniu rekomendaciji 41049,76 41263,03 26964,31 22948,51
Erbud
rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-08-18  2008-11-25  2009-03-25
kurs z dnia rekomendacji 66,50 21,60 22,40
WIG w dniu rekomendacji 40903,46 26964,31 24443,51
Eurocash
rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2008-11-28  2009-02-03
kurs z dnia rekomendaciji 10,40 8,85
WIG w dniu rekomendaciji 27543,48 23908,36
Handlowy
rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj Kupuj Zawieszona Akumuluj Kupuj
data wydania 2008-08-18  2008-09-04  2008-10-07  2008-11-07  2009-01-06 ~ 2009-01-12  2009-02-03
kurs z dnia rekomendacji 73,00 65,70 60,00 43,90 50,00 50,50 34,00
WIG w dniu rekomendaciji 40903,46 41152,32 34832,29 27976,81 28331,88 27680,04 23908,36
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

c. d. Handlowy

rekomendacja Akumuluj Trzymaj
data wydania 2009-03-05  2009-04-02
kurs z dnia rekomendaciji 34,50 35,99
WIG w dniu rekomendaciji 22719,61 24145,69
ING BSK
rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj Zawieszona Trzymaj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-08-19  2008-10-07  2008-11-13  2009-01-06  2009-01-12  2009-01-23  2009-03-05
kurs z dnia rekomendacji 490,00 451,00 389,50 442,10 424,90 329,80 189,10
WIG w dniu rekomendaciji 40736,81 34832,29 27590,59 28331,88 27680,04 24932,01 22719,61

J. W. Construction

rekomendacja Kupuj
data wydania 2009-03-25
kurs z dnia rekomendacji 5,95
WIG w dniu rekomendac;ji 24443,51
Millennium
rekomendacja Kupuj Trzymaj Zawieszona Trzymaj Kupuj Kupuj Trzymaj
data wydania 2008-09-30  2008-10-07  2009-01-06  2009-01-12  2009-02-03  2009-03-05  2009-04-02
kurs z dnia rekomendacji 6,21 5,30 2,85 2,68 2,02 1,43 1,84
WIG w dniu rekomendaciji 36854,78 34832,29 28331,88 27680,04 23908,36 22719,61 24145,69
Pekao
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj Zawieszona Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-09-30  2008-10-07  2008-11-13  2009-01-06  2009-01-12  2009-02-03  2009-03-05
kurs z dnia rekomendaciji 167,00 160,00 115,00 134,90 123,00 104,10 81,70
WIG w dniu rekomendaciji 36854,78 34832,29 27590,59 28331,88 27680,04 23908,36 22719,61
PGNIG
rekomendacja Akumuluj Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2008-08-14  2008-11-18  2009-02-03  2009-03-05
kurs z dnia rekomendacji 3,48 3,35 3,78 3,49
WIG w dniu rekomendaciji 41049,76 26583,32 23908,36 22719,61
PKO BP
rekomendacja Trzymaj Kupuj Trzymaj Trzymaj Zawieszona Kupuj Kupuj
data wydania 2008-08-12  2008-09-30  2008-10-07  2008-11-13  2009-01-06 ~ 2009-01-12  2009-03-05
kurs z dnia rekomendaciji 49,45 41,50 41,02 30,00 36,55 34,33 20,65
WIG w dniu rekomendaciji 40949,96 36854,78 34832,29 27590,59 28331,88 27680,04 22719,61

Polimex Mostostal

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-10-24  2008-11-07  2008-11-25  2009-03-05
kurs z dnia rekomendacji 2,62 3,32 3,40 2,93
WIG w dniu rekomendaciji 26273,30 27976,81 26964,31 22719,61
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktérych dokonano zmiany zalecen

inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Polnord
rekomendacja
data wydania

kurs z dnia rekomendacji
WIG w dniu rekomendacji

Unibep
rekomendacja
data wydania

kurs z dnia rekomendacji
WIG w dniu rekomendacji

Kupuj
2009-03-25

25,40
24443,51

Akumuluj
2009-01-09
4,69
28200,15

Kupuj
2009-02-03
4,12
23908,36

Kupuj
2009-03-19

3,59
22892,30
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, z e stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedftug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentow finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jjest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdino-
$ci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji

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

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

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

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

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

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

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi
jedynie ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przegladzie Miesiecznym
zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 7 Przegladu Miesiecznego. Zestawie-
nie zmian rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 8 niniejszego opracowania.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

6 maja 2009 87



