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Rynek akcji

Rynek nadal bedzie wykazywat sie duzg zmiennoscia jesli nadal bedg nad-
chodzity stabe dane makro i pogarszajace sie wyniki spétek. Tym niemniej
naszym zdaniem przy scenariuszu 3% wzrostu PKB w Polsce w przysztym
roku, WIG20 nie powinien juz spadac¢ ponizej 1500 pkt.

Ze spotek

Banki. Oczekujemy wzrostu wynikow w 3Q08 o ok. 9% R/R, co wpisuje sie
w nasze catoroczne oczekiwania wzrostu zysku o ok. 12%. Ostatnio istotnie
pogorszyty sie perspektywy otoczenia makroekonomicznego, ktére bedg
miaty bezposredni wptyw na sytuacje bankéw. Czeka nas okres pogarszaja-
cych sie wynikow w bankach. Pozostajemy z defensywnym nastawieniem
do sektora.

Rafineryjno-gazowy. Bardzo wysoka jakos$¢ wynikow za 3Q powinna
sprzyja¢ notowaniom Orlenu. W przypadku Lotosu, mimo sprzyjajacych
warunkéw makro, gére moga wzigé znéw obawy o straty na hedgingu w
kolejnym kwartale. PGNiG po mocnym pazdzierniku, w tym miesigcu moze
zachowywac sie gorzej od indeksu.

Telekomunikacja. W okresie duzej niepewnosci na rynku akcji sektor be-
dzie petnit role defensywnego. Nie wierzymy, ze UKE doprowadzi do po-
dziatu TPSA. Od 1Q2009 Netia zacznie raportowac poprawe wynikéw r/r.

Media. Wyniki 3Q powinny korzystnie wptywa¢ na notowania TVN i Cyfro-
wego Polsatu. Z kolei Agora bedzie wspierana przez nowy buyback do ja-
kiego Zarzad chce sktoni¢ WZA i w ramach, ktérego majg zosta¢ zagospo-
darowane srodki niewykorzystane w pierwszym buybacku. Poczatek roku
bedzie trudny dla TVN i Agory, na co wptyw bedzie miata stabsza dynamika
rynku reklamowego.

Informatyczne. Wobec zagrozenia spowolnieniem gospodarczym gtownym
czynnikiem determinujgcym bezpieczenstwo spotek IT w tym okresie bedzie
wielko$¢ portfela dtugoterminowych kontraktéw. Pod tym wzgledem wyréz-
ni¢ nalezy Asseco z wieloletnimi umowami z PZU, PKO BP i ZUSem. Naj-
bardziej wystawione na ryzyko dekoniunktury wydaja sie dystrybutorzy IT.

Metale. Do konca roku nalezy oczekiwac¢ wzrostu zapaséw na $wiatowych
gietdach, co jest efektem zwiekszonego sezonowo wykorzystania mocy
produkcyjnych kopaln. Do tego czasu ceny miedzi i akcje KGHM bedg znaj-
dowaty sie pod presjq podazy. Okazja do kupna w $rednim horyzoncie cza-
sowym.

Budownictwo. Wiekszos$¢ spotek budowlanych bedzie generowaé bardzo
dobre wyniki w 2009 roku, natomiast w 2010 roku mozna spodziewac gor-
szych wynikow pod wzgledem rentownosci i przychoddéw w zakresie budow-
nictwa ogodlnego (kubaturowego). Rekomendujemy zakup spotek z duzg
ekspozycjg na inne dziaty budownictwa (infrastrukturalne, specjalistyczne).

Handel. Po dramatycznych spadkach w pazdzierniku widzimy okazje inwe-
stycyjng na akcjach Emperii, ale z zakupami radzimy wstrzymac sie do ra-
portu za 3Q. Mocny ostatnio Eurocash moze tym razem odstawac¢ od ryn-
ku.

Rekomendacje. W raporcie miesiecznym podwyzszamy rekomendacje dla
spotek: PBG (Akumuluj) oraz zawieszamy cene docelowg dla spétki KGHM.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Po panicznej wyprzedazy roznych klas aktywow (najgorszy miesiac dla gietdy w Nowym Jorku
od 21 lat, dla gietdy tokijskiej — w historii), zatamaniu sie zaufania w systemie bankowym i
ucieczce kapitatu do amerykanskich i japonskich papieréw skarbowych, co ostabito EURO, a
szczegolnie waluty krajow z rynkéow wschodzacych, w stosunku do USD/JPY najsilniej od
1999 roku (wszystko w pierwszej potowie pazdziernika), rynki sg w fazie rownie silnego odre-
agowania. Za dynamike spadkéw w duzej mierze odpowiedzialne sg m.in. fundusze hedgingo-
we (0 czym pisalismy w poprzednim raporcie), ktérych duza czes$¢ od poczatku pazdziernika
zaczeta przyjmowac deklaracje umarzania srodkéw. Ratunkiem dla gietd okazat sie bezprece-
densowy program pomocy finansowej, gwarancji dla bankéw i obnizek stop procentowych,
przedstawiony przez niemal wszystkie kraje rozwiniete gospodarczo — od USA, poprzez UE,
kraje azjatyckie, do krajow Zatoki Perskiej.

Obecnie wszyscy zadajg sobie pytanie: Czy to wystarczy aby ochroni¢ swiatowg gospodarke
przed zatamaniem sie — bo recesja jest juz dla wszystkich oczywista — a w konsekwencji, czy
to juz koniec spadkow i czy juz czas na zakupy akcji? Rynek nadal bedzie wykazywat sie duzg
zmiennos$cig po tym, jak nadal bedg nadchodzity stabe dane makro i pogarszajace sie wyniki
spotek. Tym niemniej naszym zdaniem przy scenariuszu 3% wzrostu PKB w Polsce w przy-
sztym roku, WIG20 nie powinien juz spada¢ ponizej 1500 pkit.

Wydaje sie, ze kryzys finansowy a przynajmniej jego najbardziej spektakularna czes¢, jest juz
za nami. Jest mate prawdopodobienstwo, aby w nastepnych miesigcach nie doszto do kolej-
nych nacjonalizacji bankéw w Europie czy USA, szczegdlnie bankéw lokalnych. Skoordynowa-
na pomoc rzadéw i bankéw centralnych majaca przywréci¢ ptynnos¢ w sektorze bankowym
powinna jednak stopniowo uspokaja¢ nastroje i przywracaé zaufanie — dzi$ absolutnie kluczo-
wy element catej uktadanki. Juz dzi$ na rynkach pojawity sie pierwsze oznaki powrotu zaufa-
nia, co spowodowato spadek — notujgcego historyczne maksima - kosztu miedzybankowych
kredytow.

Tym niemniej przed nami nadal kolejna faza kryzysu, tj. spowolnienie gospodarcze zwigzane
ze spadkiem PKB na rynkach rozwinietych i obnizeniem wzrostu PKB w emerging markets
istotnie ponizej potencjatu. Nadal duza nieche¢ bankéw do finansowania realnej gospodarki
przektada sie na spadek nastrojow konsumenckich i obnizenie poziomu konsumpcji. To ozna-
cza koniecznos¢ ograniczenia produkcji, co jest najlepiej widoczne na przyktadzie przemystu
samochodowego. Z raportéw kwartalnych najwiekszych swiatowych koncernéw wynika, ze ich
biezgca sytuacja jest nadal dobra — podobnie jak wyniki — jednak w wiekszosci spétki te infor-
mujg o stabych perspektywach na przyszty rok. Oprécz raportéw kwartalnych jest to widoczne
m.in. we wskaznikach sentymentu w przemysle najwiekszych gospodarek.

Na dzi$ skala recesji jest nadal nieznana. Dla przyktadu prognozy dotyczace spadku PKB w
USA w okresie 2009-2010 oscylujg od -1% do -5%, w zaleznosci od przyjetych zatozen doty-
czacych wplywu kryzysu finansowego na dostepnos¢ kredytu dla gospodarki. Przy powszech-
nym braku zaufania, niektére banki europejskie zaczety trzymacé pieniadze w bankach central-
nych — godzac sie nawet na straty z tego tytutu (oprocentowanie srodkéw w EBC ponizej infla-
cji) — ale unikajac ryzyka pozyczania innym bankom oraz przedsiebiorstwom, nie znajgc ich
realnej sytuacji finansowej. Dzieje sie tak pomimo, ze europejski system bankowy ma nadal
ogromng nadptynnosé¢ (103 mld Euro na depozytach w EBC). Z drugiej strony banki centralne
muszg pozyczaé srodki innym bankom komercyjnym — niestety z coraz gorszym zabezpiecze-
niem. W tym czasie FED udostepnia pozyczki w ogdle niezabezpieczone, a nawet skupuje
papiery dtuzne przedsiebiorstw. Realna gospodarka jest dotknieta nie tylko poprzez brak do-
stepnego kredytu, ale réwniez przez praktycznie martwy rynek dtugu korporacyjnego. Im diu-
zej utrzymuje sie taki stan rzeczy, tym wieksze ryzyko, ze przedsiebiorstwa w stabszej sytuaciji
finansowej bedg miaty problem z refinansowaniem zadtuzenia krétkoterminowego.
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Wskazniki sentymentu i koniunktury w przemysle
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Wzrost gospodarczy i pogarszajace sie wyniki spotek oraz potencjalne problemy ptynnosciowe
niektérych sektoréw to czynniki, ktére w dalszym ciggu bedg negatywnie wptywaty na rynek
akcji. Dodatkowo dalsze ,delewarowanie” inwestycji prawdopodobnie przyniesie kolejne fale
wyprzedazy ze strony funduszy hedgingowych. Realizowanie strat podatkowych na rynku akgc;ji
— przed rozliczeniem rocznym za 2008 — w przypadku duzej czesci funduszy hedgingowych
oznacza koniecznosc¢ ztozenia deklaracji do funduszu o umorzeniu do potowy listopada (45-
dniowy okres).

Wielki kryzys czy ,tylko” kolejna recesja?

Dynamika spadkéw na gietdach w ostatnim miesigcu sktania do rysowania ,czarnych” scena-
riuszy i poréwnywania obecnych spadkéw z bessg Wielkiego Kryzysu, tj. okresu 1929-31, czy
zatamaniem rynku akcji w roku 1987. W obu przypadkach problemy gospodarki zaczety sie od
zatamania na gietdach i szybkiego delewarowania inwestycji. Wejscie $wiatowej gospodarki w
kryzys poréwnywalny z Wielkim Kryzysem, ktérego konsekwencjg byt spadek indeksu DJIA o
88%, przez analogie oznaczatby dla rynku akcji dalsze dynamiczne zatamanie notowan. Z
drugiej strony obecna fala przeceny przy poréwnaniu z innymi bessami ostatnich 100 lat
(1973/4, 1987, 2000/3) zaréwno pod wzgledem roztozenia w czasie, jak i gtebokosci spadku,
powinna zmierzaé¢ ku koncowi. Podobienstwo, co do ,stylu” spadkow jest widoczne szczegdl-
nie przy poréwnaniu z okresem 1973-1974, ktéremu réwniez towarzyszyta banka spekulacyjna
na surowcach.

5 listopada 2008



o

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Przeglad miesieczny

DJIA w obecnej fali spadkowej na tle najwiekszych bess od 1929 roku
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Zrédfo: Bloomberg

W ocenie makroekonomistow — przy wielu elementach podobnych jezeli chodzi o geneze kry-
zysu z lat trzydziestych (poprzedzat go silny, o$mioletni wzrost cen akcji, zalewarowanie kon-
sumpgiji i inwestycji gietdowych, investment trusts) — gidwna réznica dotyczy zmasowanej re-
akcji rzadoéw i bankoéw centralnych na catym swiecie na zaistniatg sytuacje. Jednym z czynni-
kow, jaki dzis umozliwia taka reakcje, jest brak przywigzania bankéw do parytetu ztota. Pod-
czas kryzysu lat 30-tych FED zaciesnit polityke monetarna, a rzad amerykanski wprowadzit
zaporowe cta importowe, co przeniosto kryzys do Europy. W latach 1929-1933 PKB w USA
spadto o 27%. W ostatnich recesjach $redni spadek PKB wynosit 1,4%, w tym najwiecej w
latach 1973/75 — 3%. Obecnie makroekonomisci zaktadajg maksymalnie 5% spadek PKB do
2010 roku.

Obecnie w reakcji na kryzys finansowy rzady i banki centralne podjety zdecydowane kroki, aby
przywréci¢ ptynnosé i zaufanie w sektorze bankowym. Sytuacja przypomina te z lat 90-tych,
kiedy niektore kraje (Szwecja, Japonia, Korea) borykaty sie z takim samym problemem, jak
dzi$ niemal caty Swiat.
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Europa/USA 2008 Szwecja 1992 Korea 1997 Japonia 1998
Rekapitalizacja Banki otrzymujg nowy  Banki otrzymujg nowy  Banki, ktére nie miaty szans ~ Banki otrzymujg nowy kapitat.
kapitat. Rzad moze kapitat. Rzad w niekto- na przetrwanie, zostaty zna-  Panstwo przejmuje zarzgdzanie
przejac pakiety kontrol- rych przypadkach cjonalizowane i/lub potagczone zagrozonymi bankami lub je
ne. przejmuje pakiety kon-  z innymi; otrzymaty takze nacjonalizuje.

trolne, w innych —na-  zastrzyk nowego kapitatu.
cjonalizacja.

Gwarancje Rozszerzenie gwaran- Petne gwarancje dla Uregulowania prawne doty- Uregulowania prawne dotyczg-
cji dla depozytéw. depozytow we wszyst-  czace gwarancji dla depozy-  ce gwarancji dla depozytéw:
Szerokie gwarancje kich bankach. téw. petne gwarancje do 2001.
dla rynku miedzyban-
kowego.

Wykup niesciggal- Mozliwo$¢ skupowania Przeniesienie niescig-  Wykup niesciggalnych pozy-  Przeniesienie niesciggalnych
nych pozyczek problematycznych galnych pozyczek to czek. pozyczek do dwdch firm zarza-
aktywow. osobnych firm zarza- dzajacych aktywami.
dzajacych aktywami.

Zrédto: Commerzbank

Z doswiadczen tych krajow wynika, ze reakcja (nacjonalizacja czesci bankéw, wykup
~{oksycznych” aktywow, gwarancje) przyniosta pozytywne skutki — nie zmienia to jednak faktu,
ze od interwencji mijato 3-4 miesiecy kiedy realna gospodarka znéw zaczynata rosng¢. Rézni-
ca w poréwnaniu z dzisiejszym kryzysem dotyczy przede wszystkim skali problemu
(opisywane kryzysy maity wymiar regionalny a nie globalny), a takze faktu, ze w wiekszosci
krajow problem przychodzi z zewnatrz (niefunkcjonujacy interbank), a nie wynika z niesptacal-
nosci kredytow przez klientéw (jak w latach 90-tych). Przedstawione przyktady dowodzg row-
niez, ze w obecnej sytuacji nie mozna liczy¢ na nieoczekiwang i szybka poprawe sytuacji go-
spodarczej krajow juz dotknietych kryzysem.

Wzrost gospodarczy po trzech- czterech miesigcach od interwencji
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Zrédio: Commerzbank

Polska a kryzys na swiecie

Problem delewarowania sektora finansowego, cho¢ w zdecydowanie mniejszym stopniu, doty-
czy rowniez Polski. Najwiekszym problemem jest jednak spadek zaufania, czego konsekwen-
cjg — podobnie jak na rynkach zagranicznych — jest wygasanie interbanku i trudno dostepny
kredyt. W najlepszym przypadku przedsiebiorstwa muszg przyjmowac wzrost kosztow finanso-
wania. W efekcie systematycznie obnizane sg prognozy wzrostu gospodarczego roku 2009,
nawet ponizej 3% (RPP). Wg szacunkéw Polskiej Rady Biznesu, spadek PKB w USA w latach
2009-2010 o 5% pociagnatby za sobg 2% spadek PKB w strefie Euro, co odbitoby sie rowniez
na tempie wzrost gospodarki polskiej maksymalnie do 3,3% $redniorocznie, przy spadku CPI
do 2,5% juz w 2009 roku. To powinno sktoni¢ RPP do obnizek stop procentowych, cho¢ takie
dziatanie raczej nie przywroci zaufania w systemie i bedzie miato mniejsze znaczenie dla go-
spodarki (kluczowe wydajg sie gwarancje na rynku miedzybankowym). Przy tak silnej skali
spowolnienia gospodarczego, pogorszenia sytuacji na rynku pracy i wyhamowaniu wzrostu
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wynagrodzen, niewielkim zagrozeniem dla spadku inflacji do celu NBP jest silna deprecjacja
PLN. Wg. niektérych makroekonomistow 20% deprecjacja jaka dokonata sie w ostatnich
dwodch miesigcach dodaje 0,6 pkt. proc. do CPI.

Z perspektywy inwestorow zagranicznych, obecnie rynki wschodzgce oceniane sg pod katem
poziomu zadtuzenia zagranicznego i ekspozycji na obce waluty. To efekt problemoéw z ptynno-
Scig Islandii, Wegier i Ukrainy, co negatywnie wptyneto na waluty rynkéw wschodzacych w
CEE. Mimo, ze po raz pierwszy od 1998 roku (dostepnos¢ danych) krétkoterminowe zadtuze-
nie zagraniczne Polski (55 mld Euro) wzrosto do poziomu przewyzszajacego rezerwy waluto-
we (50 mld Euro), uzaleznienie Polski od finansowania zewnetrznego w regionie jest mniejsze,
a pozostate czynniki makro zwykle lepsze.

Wskazniki makro dla Polski i krajow w regionie

Zadtuzenie / PKB2007
Deficyt handlowy / PKB
2007
obecnie
Deficyt budzetowy / PKB
Inflacja CPI
PKB
obecnie
2008P
2009P

Zrédfo: Eurostat

Polska Wegry Czechy Bulgaria Rumunia  Stowacja Litwa Estonia
44,9% 65,8% 28,9% 18,2% 12,9% 29,4% 17,0% 3,5%

-3,4% -8,4% -1,8% -0,8% -12,2% -5,8% -13,1% -17,9%
-4,2% -10,7% -2,5% -9,2% -7,1% -14,7% -14,1%
-2,0% -5,0% -1,0% 0,1% -2,6% -1,9% -1,2% 2,7%

4,5% 5,7% 6,6% 11,0% 7.3% 5,4% 11,0% 10,5%
5,3% 1,9% 4,7% 5,8% 6,2% 7,0% 6,1% 2,7%

5,4% 2,0% 4,2% 7,1%

3,8% 3,0% 3,6% 5,0%

Przy nadal silnym popycie wewnetrznym (cho¢ bez watpienia spowalniajagcym w kolejnych
miesigcach), czesciowo wzrost PKB w Polsce zalezy od skali spowolnienia gospodarek w EU,
do ktorej trafia blisko 80% polskiego eksportu. Do najwazniejszych partneréw handlowych
nalezg tu przede wszystkim Niemcy (25% udziat), oraz Wtochy, Francja, Wielka Brytania i
Rosja. Wg prognoz Commerzbank, w 2009 roku tempo wzrostu gospodarki niemieckiej spad-
nie do 0% z 1,6% w 2008. W przypadku Wtoch PKB nie zmieni sie (0% vs. 0%) a dla Francji
wyniesie 0,1% z 0,9% w 2008. Dla catej strefy Euro prognoza wzrostu PKB méwi o 0,1% w
stosunku do 1,1 w br.

Struktura geograficzna eksportu Polski

Rozbicie 1

Rozbicie 2 Rozbicie 3 Rozbicie 4

Kraje rozwiniete (83,49%)

UE (78,18%)
Strefa Euro (51,98%)
Niemcy (24,9%)
Wiochy (6,43%)
Francja (6,40%)
Niderlandy (3,94%)
Hiszpania (2,8%)
Belgia (2,71%)
Austria (1,9%)
Pozostate (26,20%)
Wielka Brytania (5,74%)
Republika Czeska (5,49%)
Szwecja (3,26%)
Wegry (2,90%)
Slowacja (2,17%)
Dania (1,99%)
Litwa (1,57%)
Rumunia (1,44%)
EFTA (2,75%)
Pozostate rozwiniete (2,56%)
USA (1,4%)

Kraje rozwijajace sie (7,75%)
WNP (10,0%)

Rosja (4,98%)
Ukraina (3,71%)

Zrédfo: Ministerstwo Gospodarki
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Spowolnienie gospodarcze potwierdzajg wskazniki sentymentu wsrdd przedsiebiorcow. Z da-
nych BIEC wynika, ze w pazdzierniku Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK), informu-
jacy o przysztych tendencjach w gospodarce, spadt po raz kolejny, do poziomu najnizszego od
16 miesiecy. W 2007 roku przedsiebiorcy wskazywali na coraz gorszg koniunkture i nadcho-
dzace spowolnienie gospodarcze gtéwnie ze wzgledu na rosnace koszty wytwarzania. Obec-
nie problemem staje sie spadek zamoéwien naptywajacych do firm. Najszybciej ubywa zamo-
wien od zagranicznych kontrahentéow (efekt stabngcej koniunktury, szczegdlnie u gtéwnych
partneréw handlowych Polski: Niemiec, Wtoch, Francji), ale zaczety réwniez obniza¢ sie za-
mowienia krajowe. Zjawisko stabngcego popytu krajowego moze zaostrzy¢ spadajgca dostep-
nos¢ kredytéw. Niepokoi rowniez spadajgca wydajnos¢ pracy, ktora obniza sie od kwietnia.
Firmy coraz czesciej deklarujg, ze nie bedg zatrudnia¢ nowych pracownikéw a nawet moga
pojawic sie ich zwolnienia.

Spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego do 3% w 2009 zapewne bedzie oznacza¢ dla
wiekszos$ci spoétek dalsze pogarszanie sie wynikéw a dla spotek mocno zalewarowanych naj-
prawdopodobniej wejscie w straty i ryzyko rolowania krétkoterminowego zadtuzenia. W konse-
kwencji nalezy oczekiwaé, ze inwestorzy zaczng w wiekszym niz dotychczas stopniu zwracac
uwage na wskaznik EV/EBITDA, szczegdlnie dla spotek produkcyjnych. Komponent equity
spotek silnie zadtuzonych w wartosci EV nadal bedzie spadat. Spdéiki, ktdre przetrwaja, bedag
celem inwestycyjnym dajgcym najwiekszg stope zwrotu w okresie hossy. Ponizej prezentuje-
my zestawienie zadtuzenia wybranych spétek produkcyjnych na tle EBITDA wygenerowane;j
przez ostatnie cztery kwartaty.

W perspektywie najblizszych miesiecy pozytywnie na wyniki przemystu bedzie wptywato osta-
bienie ztotego, tu jednak spdiki stojg nadal przed spadkiem wolumendw sprzedazy, szczegol-
nie dla wysokiej bazy porownawczej pierwszego potrocza 2008 (przy podobnym kursie Euro/
PLN). Pierwsze potrocze moze okazac¢ sie trudne (w kontekscie bazy poréwnawczej) rowniez
dla branzy budowlanej, jezeli zima bedzie normalna a nie jak w ostatnich dwdéch latach bardzo
tagodna.
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Zadtuzenie wybranych spétek produkcyjnych w relacji do EBITDA i EV

(min PLN)
Hutmen
GROCLIN
Makarony
Remak
BARLINEK
MISPOL
PAMAPOL
HTL Strefa
KOELNER
Boryszew
HOOP
ELSTAROIL
Impexmetal
Duda
FORTE
Mieszko
Grajewo
INDYKPOL
Ferrum
PONAR
Plastbox
ROPCZYCE
Zetkama
GRAAL
Kety
Paged
Lena
Ciech
Decora
PKN Orlen
BIOTON
CERSANIT
Kopex
Sniezka
Apator
LZPS
Synthos
Lentex
Famur
Lotos
Swiecie
Sanok
JUTRZENKA
Seko
Wielton
Wawel
Hydrotor
Zelmer
Wilbo
STALPRODUKT
KGHM
Suwary
Police
Es-System
Mennica
Yawal
ZA Putawy
PGNIG
Rafako
Lubawa
OPTOPOL
Relpol

Dtug
krotkoterminowy diugoterminowy

239 2
113 14
10 7
11 -
180 419
24 45
98 60
- 123
145 120
752 215
260 136
62 51
565 124
210 158
41 53
2 49
141 469
38 46
53 0
52 17
3 9
94 9
17 26
94 19
366 20
39 22
6 20
53 810
44 32
873 8011
95 171
208 691
266 7
91 3
38 45
10 12
11 652
25 12
147 125
489 1125
60 96
24 3
98 33
15 3
6 18
- 6
4 -
2 -
0 -
7 10
195 70
0 -
4 1
5 -
19 13
60 0
117 37
30 -
4 5
20 4

Zrédio: Raporty spétek, * ostatnie cztery kwartaty

Gotowka i
ekwiwalent
39
24
1
7
13

w

1389

Dtug
netto

Dtug netto /
EBITDA 4Q*

- 30,2
27,3

17,6

7,7

6,5

6,3

6,0

5,9

53

5,0

4,4

43

4,3

4.1

3,9

3,5

3,1

3,0

3,0

2,6

2,4

2,4

2,4

2,3

2,1

2,1

2,1

2,1

2,0

2,0

1,8

1,5

1,4

1,4

1,3

1,2

1,2

1,1

1,1

0,9

0,4

0,4

0,3

0,2

- 0,1
- 0,1
- 0,2
- 0,2
- 0,2
- 0,3
- 0,3
- 0,4
- 0,5
- 0,6
- 0,6
- 0,9
- 1,2
- 1,2
- 1,5
- 1,6
- 4,0
- 11,0

EV/
EBITDA 4Q*

-40,1
33,9
40,8
67,4
10,5
13,6

9,1
30,1
1,7

5,8

Dtug netto /
EV

75%
81%
43%
1%
62%
46%
66%
20%
46%
87%
25%
32%
65%
61%
42%
48%
63%
45%
23%
38%
25%
43%
46%
57%
43%
43%
27%
42%
32%
38%
1%
21%
16%
22%
14%
26%
22%
22%
19%
28%
6%
9%
3%
2%
-3%
-1%
-4%
-3%
-6%
-6%
-29%
-10%
-41%
-6%
-8%
-9%
-86%
-13%
-31%
-32%
-15%
-71%
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Makroekonomia

Zgodnie z oczekiwaniami RPP utrzymata wszystkie stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie. Prezes Skrzypek wskazat, ze kwestia redukcji stopy rezerwy obowigzkowej mogta
by¢ przedmiotem dyskusji na jednym z nadzwyczajnych posiedzen Rady. Istotne pogorszenie
perspektyw dla gospodarki Swiatowej, ktdre nastgpito (zdaniem ekspertow NBP) pomiedzy
dwiema cut off dates skutkowato obnizeniem prognozowanego tempa wzrostu PKB do 2,6% w
roku 2009. Zastanawiajace jest jednak utrzymanie relatywnie wysokich prognoz inflacji. We-
dtug ekspertow NBP inflacja w 2009 roku utrzyma si¢ na poziomie 4,2% (czyli zblizonym do
tego z poprzedniej projekcji), a w 2010 roku spadnie do okoto 2,9%. Podkresli¢ nalezy, ze tym
razem eksperci NBP zaproponowali znacznie wiekszy przedziat ufnosci dla prognozy na rok
2010 niz w poprzedniej projekcji. Komunikat potwierdzit sygnalizowany, przez niektérych
cztonkéw RPP powrét do neutralnego nastawienia w polityce monetarnej (nie pojawit sie frag-
ment moéwigcy o mozliwosci zaciesnienia monetarnego). Rada wskazata réwniez, ze kolejne
decyzje zaleze¢ bedgq od naptywajacych informacji, wigczajgc dane dotyczace perspektyw
inflacji i wzrostu w gospodarce Swiatowej i Polsce oraz informacje o dziataniu rynku miedzy-
bankowego. Pogorszenie koniunktury, kumulacja ryzyk dla wzrostu gospodarczego
(oceniamy, ze czes$¢ efektdw bedzie widoczna juz w danych miesiecznych w listopadzie i
grudniu) i kolejne nizsze odczyty inflacji prawdopodobnie wptyng na znaczne ztagodzenie ko-
mentarzy cztonkéow RPP. Stabilizacja lub dalsze umocnienie ztotego do czasu kolejnego po-
siedzenia bedzie naszym zdaniem znacznie zwieksza¢ szanse listopadowej obnizki stop pro-
centowych. Sadzimy, ze prawdopodobienstwo obnizki stép w listopadzie zwiekszaé bedzie
réwniez obnizka stop przez EBC (implikujaca wzrost premii za ryzyko w naszych stopach) i
ewentualne obnizki stop dokonane przez Czeski Bank Centralny.

Najnowsze badania koniunktury NBP wskazujg na pogarszajaca sie sytuacje w sferze realnej
gospodarki oraz ostabienie presji cenowej, ktéra wynika z wolniejszego wzrostu cen surowcow
i materiatow do produkcji, a takze z rozluznienia dodatniej zaleznosci pomiedzy tempem wzro-
stu cen i ptac. Warto zaznaczy¢, ze ankiety na podstawie ktdrych sporzgdzono raport zostaty
wypetnione we wrzesniu, jeszcze przed intensyfikacjg credit crunch. Sytuacja biezgca ocenio-
na zostata zdecydowanie bardziej negatywnie w przypadku eksporteréw oraz wiekszosci sek-
cji przetworstwa przemystowego. Przedsiebiorstwa tego typu dokonaty takze najwiekszych
redukcji prognoz popytu. Jak do tej pory sytuacja w ustugach i budownictwie plasuje sie na
wzglednie wysokim poziomie — z uwagi jednak na problemy z dostepnoscig kredytu
(zintensyfikowane pod koniec wrzesnia, lecz widoczne takze juz wczesniej w rosngcym odset-
ku firm, ktérym banki odmowity udzielenia kredytu) rowniez te sekcje zanotujg w najblizszym
czasie spadek aktywnosci. Badania NBP sugerujg przyblizajace sie rozluznienie rynku pracy.
Przedsiebiorstwa planujg w ujeciu netto zwolnienia pracownikéw, maleje takze udziat przed-
siebiorstw planujacych podwyzki ptac (co pozwala wnioskowac, ze dotychczasowe niedopaso-
wanie podazy i popytu na prace stopniowo traci na znaczeniu jako element stymulujacy pod-
wyzki wynagrodzen). Mniejszy popyt na prace jest spojny ze spadajagcym wykorzystaniem
mocy wytworczych oraz ograniczong dziatalnoscig inwestycyjng — wskaznik prognoz inwestycji
spadt do poziomu sprzed 2004 roku, jednak inwestycje rozpoczete sg nadal kontynuowane.
Odnosnie procesdéw cenowych, w Il kwartale odnotowano spadek marz w sprzedazy krajowe;j
(po Il kwartatach nieprzerwanego wzrostu). Wyniki zgodne sg z miesiecznymi szacunkami
koniunktury GUS i $wiadczg o tym, ze inflacja powoli przestaje by¢ problemem. Dodatkowym
argumentem za zmniejszeniem presji cenowej jest oddalenie obaw o efekty drugiej rundy oraz
rozluznienie rynku pracy, ktére zwiekszy dyscypling ptacowa pracownikow.

Agencja ratingowa Standard & Poor's zrewidowata perspektywe ratingu zadtuzenia dtugoter-
minowego Polski w walucie zagranicznej z pozytywnej do stabilnej. W fazie odbudowy zaufa-
nia, czy tej odreagowania, coraz wiekszg wage inwestorzy bedg przyktada¢ do polskich funda-
mentéw. Te zas, w poréwnaniu z krajami regionu wygladajg ciggle dobrze (w miare spdjny
plan konwergenciji fiskalnej, dezinflacyjna polityka RPP, ograniczony deficyt na rachunku obro-
téw biezacych, stabilny i nadptynny sektor bankowy, o potowe mniejszy stosunek kredytéw w
walutach obcych do ogétu kredytéw niz na Wegrzech, Rumunii, czy Butgarii oraz 59 mld USD
rezerw walutowych pokrywajacych 83% krotkookresowych zobowigzan walutowych sektora
bankowego oraz przedsiebiorstw). Oceniamy, ze w perspektywie miesigca - dwoch polityka
monetarna zacznie ponownie operowaé¢ w rezimie dezinflacyjnym w odréznieniu do obecnego
rezimu charakteryzujgcego sie wzrostem awersji do ryzyka.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta we wrzesniu do 11,6% z 7,7% w sierpniu.
Kategorie, ktére w sierpniu pociagnety w doét tempo wzrostu agregatu (zywnosé, samochody)
odnotowaty we wrzeéniu niewiele wieksze tempo wzrostu (odpowiednio 4,1% oraz -8,3% r/r),
mozliwe do wyttumaczenia na podstawie wiekszej liczby dni roboczych oraz intensywnych
dziatan promocyjnych ze strony dealerow samochodowych. Pozostate kategorie odnotowaty
tempo wzrostu zblizone do poziomu z ostatniego miesigca (z rysujaca sie coraz wyrazniej
tendencja spadkowa — biorgc pod uwage duzg réznice w dniach roboczych).
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Spowolnienie popytu konsumpcyjnego stato sie faktem (w pierwszej potowie roku $rednia dy-
namika sprzedazy wyniosta 17,6%, po pierwszych trzech miesigcach drugiego pétrocza dyna-
mika wyhamowata do 10,9%). Pogarszajacy sie optymizm konsumentéw, a takze gorsze sza-
cunki koniunktury w handlu beda w najblizszych miesigcach prowadzi¢ do uksztattowania no-
wej, hizszej rownowagi w handlu wewnetrznym — biorac jednak pod uwage skale spowolnienia
w przemysle, popyt konsumpcyjny (wspomagany relatywnie bardziej stabilng sytuacjg w sek-
torze ustug) zostanie przez jaki$ czas gtéwnym kontrybutorem do tempa wzrostu PKB. Z kolei
stopa bezrobocia spadfa we wrzesniu do 8,9% z 9,1% w sierpniu. Zaskakujaco niski odczyt
spojny jest z nieco wyzszym wzrostem zatrudnienia w tym miesigcu. Wydaje sie jednak, ze
jest to efekt jednorazowy, potaczony ze zwyktym wzrostem aktywnosci na rynku pracy po
okresie wakacyjnym. W najblizszych miesigcach mozna sie spodziewac wzrostu stopy bezro-
bocia ze wzgledu na efekty sezonowe oraz fakt, ze deklarowana przez przedsiebiorcéw liczba
zwolnien jest niemal 3 - krotnie wyzsza niz na koniec wrzesnia 2007).

Po 3,7% spadku produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 7% r/r (wynik ten zblizony byt
do naszych prognoz). Po skorygowaniu o efekty zwigzane z rézng liczby dni roboczych pro-
dukcja wzrosta o 3,5%. W naszej ocenie jest to tylko jednorazowe wybicie produkcji z trendu,
ktory jest definitywnie spadkowy. Prawdziwym testem dla produkcji powinny by¢ dane paz-
dziernikowe (réwna liczba dni roboczych w poréwnaniu z rokiem poprzednim). Nie wyklucza-
my, ze w pazdzierniku produkcja wykaze ujemnag roczng dynamike. Na spadki produkcji coraz
wieksze przetozenie powinno mie¢ spowolnienie gospodarcze w strefie euro, a co za tym idzie
spadek popytu na dobra zaopatrzeniowe i inwestycyjne (czynnik ten powinien byé szczegdlnie
silnie odczuwalny w ramach korporacji miedzynarodowych, patrz przemyst samochodowy).
Dane wskazujg na istotne obnizenie dynamiki PKB w Il kw. Nasze wstepne szacunki miesz-
czg sie w przedziale 4,2 - 4,6% r/r.

Ceny producentéow wzrosty we wrzesniu o 2,1% r/r, zgodnie z konsensusem rynkowym. W
ujeciu miesiecznym przyrost cen wyniost 0,2%, czyli doktadnie tyle samo co w sierpniu. Znacz-
nie obnizyta sie natomiast dynamika cen producentow, ktéra z 0,5% m/m w poprzednim mie-
sigcu osiggneta tempo wzrostu réwne 0,1%. Co ciekawe, roczna dynamika cen w przetwor-
stwie przemystowym ksztattuje sie obecnie na poziomie 0,6% - istotnie ponizej $redniej z po-
przednich miesiecy. Dane wskazujg, ze w obecnej fazie cyklu koniunkturalnego przedsiebior-
stwa tracq site rynkowa do podnoszenia cen (historycznie rzecz ujmujac, ostabienie ztotego
przynosito znaczne podwyzki cen dyktowanych przez producentéw - tym razem tak sie nie
stato). Potwierdzajg to takze wskazniki koniunktury - w najblizszym czasie nalezy sie zatem
spodziewac¢ obnizenia dynamiki cen producentow (z chwilowymi zaktéceniami po stronie dys-
trybucji nosnikéw energii - patrz podwyzki cen zaakceptowane przez URE od listopada),
zwtaszcza ze trendy na rynkach surowcowych wskazujg na dalsze spadki lub przynajmniej
stabilizacje cen.

Dynamika ptac okazata sie zgodna z oczekiwaniami analitykéw i wyniosta we wrzesniu 10,9%
r/r (w sierpniu dynamika ta wyniosta 9,7% r/r). Po skorygowaniu o efekty zwigzane z krétko-
okresowymi zmianami aktywnos$ci ekonomicznej oraz liczbe dni roboczych (+2 r/r) wzrost ptac
prawdopodobnie spadt ponizej 10%, co odbieramy jako potwierdzenie obnizajgcego sie trendu
tego wskaznika. Zmiany otoczenia makroekonomicznego (globalne spowolnienie, problemy
ptynnosciowe oraz zaostrzenie warunkéw kredytowania przedsiebiorstw, ktére niebawem sta-
ng sie coraz wyrazniej odczuwalne w polskiej gospodarce) sugerujg mozliwo$¢ stopniowego
ostabienia presji pfacowej w polskiej gospodarce, zwlaszcza ze zagrozenia dla sfery realnej
wydajg sie w tym momencie nieoszacowane: wieksza otwartos¢ gospodarki polskiej implikuje
wyzsze korzysci w czasach globalnego prosperity, ale takze gtebsze straty w chwilach zata-
mania swiatowej koniunktury. Z punktu widzenia dynamiki ptac istotny wydaje sie takze spa-
dek inflacji odczuwalnej (zywnosc¢ + paliwa), ktéry oddala ryzyko wystgpienia efektow drugiej
rundy. Ze wzgledu na istotne efekty bazowe spodziewamy sie spadku rocznej dynamiki ptac
do ponizej 9% juz w pazdzierniku. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto we wrze-
$niu o0 4,1% r/r. Nalezy podkresli¢, ze odczyt ten jest nieco lepszy niz wynikatoby z badan ko-
niunktury. Podtrzymujemy jednak naszg ocene, ze redukcje etatdw nie oming polskiej gospo-
darki, cho¢ proces ten bedzie opdzniony wzgledem wydarzen obecnie obserwowanych w in-
nych krajach UE.

We wrzesniu roczny wskaznik inflacji spadt do 4,5% z 4,8% zanotowanych w sierpniu
(konsensus prognoz wynosit 4,4%). Zasadniczym powodem rozminiecia sie prognoz z realiza-
cjg okazat sie znaczny wzrost cen w kategorii edukacja oraz cen nosnikéw energii. Nizszy niz
wynikatoby z wzorca sezonowego okazat sie jednak wzrost cen zywnosci (0,6% m/m), znacz-
ny spadek zanotowano w kategorii paliwa (2,6% m/m). W kolejnych miesigcach spodziewamy
sie dalszego spadku inflacji CPI (wskazujemy tu na silne efekty bazowe z 2007 roku, trend
spadkowy na rynku paliw i wzgledng stabilizacje cen zywnosci). W kolejnych miesigcach
wskazniki inflacji bazowej powinny utrzymywac sie na podwyzszonym poziomie, ha co wptyw
beda miaty przede wszystkim zapowiadane podwyzki cen energii (gaz i energia elektryczna).
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W sierpniu deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wzrést do 1736 min euro, znacznie powyzej
oczekiwan rynkowych (1481 min euro) i poprzedniego odczytu (1222 min euro). Przyczyng
pogtebienia sie deficytu byt przede wszystkim wysoki deficyt obrotow towarowych (1503 min
euro) oraz znaczne pogorszenie salda transferow (do 591 min euro, poprzednio 1007 min
euro). Nieznacznemu pogorszeniu ulegto réwniez saldo dochodéw (do -991 min euro, po-
przednio -812 min euro), natomiast saldo ustug ksztattowato sie na poziomie zblizonym do
ostatnich miesiecy (167 min euro, poprzednio 146 min euro). Zgodnie z naszymi przewidywa-
niami, gwattownie spadta dynamika eksportu (do 7,1% r/r, konsensus 11,8% r/r, poprzednio
22,7% rir), co nalezy wigza¢ z bardzo stabymi wynikami produkcji przemystowej w sierpniu
oraz mniejszg liczbg dni roboczych. Naszym zdaniem nie jest to jednak efekt jednorazowy i w
nastepnych miesigcach dynamika eksportu prawdopodobnie nie powrdci do poziomoéw noto-
wanych w | pot. 2008 r. Na wysokim poziomie (17,5% r/r) pozostata natomiast dynamika im-
portu. W naszej opinii wynika¢ moze to zaréwno z opdéznionej wzgledem koniunktury w Unii
Europejskiej reakcji polskiego popytu wewnetrznego oraz efektéw o charakterze jednorazo-
wym (nie zdziwitaby nas rewizja danych przy publikacji danych za nastepny miesigc). Pogor-
szenie salda transferéw biezacych wynikato zaréwno z mniejszego naptywu $rodkéw z UE
(239 min euro per saldo), jak i z nizszej dynamiki przychodéw w pozostatych transferach. Ze
wzgledu na bardzo niski stopieh wykonania pozycji ,$rodki z UE” w budzecie panstwa, ocze-
kujemy poprawy salda transferow do konca br. Szacujemy, ze relacja deficytu w obrotach bie-
zacych do PKB wzrosta w sierpniu do 4,5% PKB i do konca roku ze wzgledu na wysoki deficyt
handlu zagranicznego bedzie sie pogarsza¢. Efekt ten powinien tagodzi¢ wspomniany wcze-
$niej naptyw transferéw, w rezultacie relacja ta nie powinna istotnie przekroczyé progu 5%
PKB.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spétka Rekomendacja
AB Trzymaj
ACTION Akumuluj
AGORA Kupuj
ASBIS Kupuj
BUDIMEX Kupuj
BZWBK Akumuluj
CIECH Kupuj
CYFROWY POLSAT Kupuj
ELEKTROBUDOWA Kupuj
EMPERIA HOLDING Kupuj
ERBUD Kupuj
EUROCASH Kupuj
HANDLOWY Kupuj
ING BSK Kupuj
KETY Kupuj
KGHM Akumuluj
KOMPUTRONIK Kupuj
KREDYT BANK Trzymaj
LOTOS Kupuj
MILLENNIUM Trzymaj
MONDI Kupuj
MOSTOSTAL WARSZAWA Kupuj
NETIA Kupuj
NOBLE BANK Akumuluj
PBG Akumuluj
PEKAO Trzymaj
PGNIG Akumuluj
PKN ORLEN Kupuj
PKO BP Trzymaj
POLICE Sprzedaj
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj
TRAKCJA POLSKA Kupuj
TVN Akumuluj
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj
WSIiP Kupuj
ZA PULAWY Trzymaj

Cena
docelowa

12,80
24,00
43,40
9,50
80,00
155,80
77,50
16,70
246,20
166,10
80,20
14,00
78,20
647,00
109,40

33,90
12,20
39,60
5,49
54,20
68,90
4,00
7,59
245,10
154,50
4,07
45,50
42,60
12,90
4,10
20,50
6,00
21,00
100,20
18,40
68,40

Data wydania

2008-08-18
2008-08-18
2008-09-22
2008-08-18
2008-10-31
2008-10-07
2008-08-13
2008-09-12
2008-09-05
2008-06-03
2008-08-18
2008-08-06
2008-10-07
2008-10-07
2008-08-04
2008-05-12
2008-08-18
2008-10-07
2008-08-13
2008-10-07
2008-10-31
2008-08-22
2008-07-01
2008-10-07
2008-11-05
2008-10-07
2008-08-14
2008-09-17
2008-10-07
2008-10-02
2008-10-24
2008-10-30
2008-10-17
2008-08-13
2008-09-05
2008-08-22
2008-10-31
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Spoétka
BUDIMEX
BZWBK
HANDLOWY
ING BSK
KOELNER
KREDYT BANK
MILLENNIUM
MONDI
NOBLE BANK
PEKAO

PKO BP

POLIMEX MOSTOSTAL
TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJA POLSKA
ZA PULAWY

Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Rekomendacja 'r:e‘:(’:»r;eec:'nrg:cja Cena docelowa Data wydania
Kupuj Kupuj 80,00 2008-10-31
Akumuluj Akumuluj 155,80 2008-10-07
Kupuj Kupuj 78,20 2008-10-07
Kupuj Kupuj 647,00 2008-10-07
Zawieszona Trzymaj 2008-10-13
Trzymaj Kupuj 12,20 2008-10-07
Trzymaj Kupuj 5,49 2008-10-07
Kupuj Kupuj 54,20 2008-10-31
Akumuluj Kupuj 7,59 2008-10-07
Trzymaj Trzymaj 154,50 2008-10-07
Trzymaj Kupuj 42,60 2008-10-07
Kupuj Kupuj 4,10 2008-10-24
Akumuluj Trzymaj 20,50 2008-10-30
Kupuj 6,00 2008-10-17
Trzymaj Redukuj 68,40 2008-10-31

Zamiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Spotka
PBG

Wszystkie

Statystyka Sprzedaj Redukuj
liczba 1 0
procent 2,7% 0,0%

. Poprzednia .
Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Akumuluj Trzymaj 245,10 2008-11-05

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Bankiem S.A.
Trzymaj Akumuluj Kupuj| Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
7 8 21 0 0 0 1 7
18,9% 21,6% 56,8% 0,0% 0,0% 0,0% 12,5% 87,5%
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Sektor finansowy

Szczegétowe dane o kredytach i depozytach na koniec wrzesnia 2008

Kredyty wzrosty o 27,6% (w tym: gospodarstwa domowe +33% R/R, przedsiebiorstwa +23,8%
R/R, podczas gdy depozyty wzrosty o 20% R/R (w tym: gospodarstwa domowe +23,4% R/R, a
przedsiebiorstwa +7,4% R/R). Relacja kredyty/depozyty w catym sektorze siggneta 105%, pod-
czas gdy relacja kredyty/depozyty tylko w gospodarstwach domowych i przedsiebiorstwach
wynosita prawie 120%. Z danych wynika, ze kredyty na nieruchomosci gospodarstw domowych
wzrosty do poziomu 158 mid PLN, o 39% R/R, W sierpniu portfel tych kredytow siegat 150 mid
PLN. Wysoki przyrost nominalny portfela z miesigca na miesigc wynika z umocnienia sie kursu
franka wobec ztotéwki (0 4,2%). Po wyeliminowaniu wptywu kursu walutowego na portfel kredy-
téw, zwiekszyt sie on o ok. 4,1 mld PLN, czyli poziom zblizony do ubiegtych miesiecy br. Dane o
tempie wzrostu kredytow i depozytéw za wrzesien nalezy traktowac jako historyczne. Dla rynku
istotne bedg dane za miesigce czwartego kwartatu, czyli od pazdziernika br. Wéwczas banki
zaostrzyty kryteria udzielania kredytéw hipotecznych. Jednoczesnie istothemu wzmocnieniu
ulegt kurs franka. W danych za wrzesien widzimy maty spadek nominalny zadtuzenia na nieru-
chomosci gospodarstw domowych z tytutu kredytow ztotéwkowych. W relacji do kohca sierpnia
2008 spadt on o 79 min PLN. Wyglada na to, ze czes¢ klientéw zareagowata na zamieszanie na
rynkach finansowych sptatg kredytu, obawiajac sie o bezpieczenstwo swoich depozytéw.

Kryzys zaufania na rynku miedzybankowym

Polskie banki znacznie ostrozniej podchodza obecnie do pozyczania sobie nawzajem pienie-
dzy. Obroty na rynku miedzybankowym istotnie spadty. Banki pozyczajg sobie srodki na krétkie
terminy, pilnujgc ograniczonej ekspozycji na pojedynczy bank. Wedtug bankowcéw mamy
symptomy kryzysu zaufania, a nie kryzysu finansowego. Na polski rynek dziatajg zagraniczne
emocje. NBP stworzyto i wprowadzito tzw. ,pakiet zaufania”, ktérego zadaniem ma by¢ ztago-
dzenie napie¢ na rynku. Obecnie bank centralny negocjuje réwniez pozyczke we frankach
szwajcarskich, a rzad zapowiedziat wprowadzenie pewnych form gwarancji dla depozytéw na
rynku miedzybankowym. Polski rynek bankowy jest ptynny i w ograniczonym stopniu jest uza-
lezniony od finansowania z rynkéw zagranicznych. Mamy do czynienia z kryzysem zaufania, a
nie z jakimikolwiek objawami kryzysu finansowego w Polsce. Jednak jesli banki zamkng swoje
rachunki dla transakcji miedzybankowych moze to zachwia¢ stabilnoscig mniej ptynnych ban-
kéw i w konsekwenciji stabilnoscig catego sektora. O ile polski sektor jest w pomijalnym stopniu
eksponowany na zagraniczne rynki, to system powigzan na polskim rynku miedzybankowym
jest bardzo $cisty. Problemy jednego banku natychmiast odbijg sie na wszystkich. Naszym zda-
niem na razie dziatajg emocje, a nie przestanki wynikajgce z danych finansowych. Obecna sytu-
acja na rynkach miedzybankowych z pewnoscig jednak odbije sie na akcji kredytowej w Polsce.
Banki bedg obawiaty sie o finansowanie akcji kredytowej z rynkéw finansowych (emisja obligaciji
itp.) i dopasujq akcje kredytowg do portfela depozytow, ktére posiadajg.

Nadzér bedzie monitorowat transakcje w grupie z inwestorami strategicznymi
Nadzoér zazadat, by kazdego dnia banki przysytaty raport o transakcjach zawieranych z zagra-
nicznymi instytucjami, w tym oczywiscie ze spotkami matkami. KNF chce w ten sposéb zapo-
biec wyptywowi srodkéw z polskich bankow. Jesli banki bedg zawieraty takie transakcje, musza
sie liczy¢ z reperkusjami ze strony nadzoru. KNF moze uniemozliwi¢ bankowi wykorzystanie
poprawiajacych ptynnosc¢ instrumentéw z ogtoszonego pakietu bezpieczenstwa NBP. W szcze-
golnych przypadkach mogtoby to takze mie¢ wplyw na polityke kadrowg bankéw (KNF mogtaby
odrzuca¢ kandydatury na prezeséw bankoéw). Trudno sobie wyobrazi¢, by banki w ogodle nie
wspotpracowaly ze spotkami matkami. Komisji Nadzoru Finansowego zalezy na tym, zeby
wspotpraca ta nie polegata na wycigganiu pieniedzy z polskich instytucji. Analiza tego typu
transakcji z pierwszej potowy br. nie wzbudzita watpliwosci KNF. Pozytywnie oceniamy ruch
KNF. Daje to wiekszg gwarancje mniejszosciowym akcjonariuszom bankéw notowanych na
GPW, w kwestii wyprowadzania srodkéw z polskich bankéw i ogranicza w ten sposéb skale
strat mozliwych w przypadku kolejnych ktopotéw zagranicznych instytucji finansowych.

Swap na franka w NBP

Bank centralny chce wprowadzi¢ swapa na CHF i w tym celu negocjuje pozyczke w CHF. Wice-
prezes NBP, Piotr Wiesiotek, powiedziat, ze z duzym prawdopodobienstwem NBP uzyska linie
kredytowa. Jego zdaniem kwestia ewentualnego obnizenia stopy rezerw obowigzkowych bedzie
dyskutowana na najblizszym posiedzeniu RPP. Wprowadzenie swapa na franka pomoze ban-
kom eksponowanym na rynek walutowych kredytéw hipotecznych. Ze wzgledu na zamieszanie
na rynkach finansowych i bardzo ograniczone zaufanie, cena jaka musiat ptaci¢ bank za pozy-
skanie tego rodzaju instrumentéw na rynku miedzybankowym rosta. Mowi sie réwniez o coraz
trudniejszym pozyskiwaniu franka na finansowanie akcji kredytowej. Wprowadzenie takiego
instrumentu przez NBP odbieramy pozytywnie.

Wynik finansowy sektora na koniec sierpnia br. 11,3 mid PLN (+20% R/R)
Na konferencji prasowej prezes KNF powiedziat, ze bankom nie grozi niewyptacalnos¢. Dodat,
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ze udziat naleznosci zagrozonych w naleznosciach ogétem zmniejszyt sie na koniec sierpnia do
rekordowo niskiego poziomu 4,7%. Dodat, ze papiery zagranicznych emitentéw stanowity na
koniec sierpnia 0,6% aktywow sektora bankowego. Z tego 60% to papiery skarbowe. Sg to
wyniki historyczne. We wrzes$niu wskaznik jakosci kredytdw moze ulegat dalszej poprawie, ale
naszym zdaniem jest to jeden z ostatnich miesiecy kiedy notujemy jego poprawe. Podobnie z
wynikiem sektora. O ile wyniki mozna ocenia¢ jako bardzo dobre, to w horyzoncie roku oczeku-
jemy nie tylko spowolnienia wzrostu zyskéw, ale rowniez spadku wyniku netto w 2009 roku w
relacji do 2008.

Rzad za funduszem gwarancji kredytowych dla firm

Przedstawiciele rzgdu uwazajg, ze potrzebne jest stworzenie funduszu gwarancji kredytowych
dla przedsiebiorcow przy Banku Gospodarstwa Krajowego. BGK gwarantowatby do 50% warto-
Sci kredytéw. Zdaniem przedstawicieli rzadu najwiekszym zagrozeniem dla gospodarki jest wy-
cofanie sie bankéw z finansowania firm. Zdaniem bankowcéw pomyst jest dobry, jednak obec-
nie gldwng barierg dla udzielania kredytéw dla firm jest brak zaufania na rynku miedzybanko-
wym. Zdaniem ekonomistéw problemem nie jest fakt posiadania przez banki ztych kredytobior-
coéw, ale to, ze brakuje pieniedzy na kredyty. Zgadzamy sie z przedstawicielami bankow i eko-
nomistami. Pozytywnie oceniamy plany stworzenia funduszu, jednak uwazamy, ze bez rynku
miedzybankowego banki beda bardzo ostroznie podchodzi¢ do udzielania kredytow.

Banki zaostrzyly kryteria w kredytach hipotecznych

Banki znacznie zaostrzyly kryteria udzielania kredytéw hipotecznych. Problem z uzyskaniem
kredytdow moga mie¢ osoby, ktére kilka miesiecy temu przeszli weryfikacje w banku i otrzymali
promese kredytu. Banki zagdajg od klientéw wktadu wtasnego i skrocity maksymalne okresy kre-
dytowania. Spowodowato to spadek zdolnosci kredytowej 0 20% — 30%. Tezy z gazety potwier-
dzajg posrednicy finansowi. W zwigzku z brakiem ptynnosci na rynkach miedzybankowych,
banki muszg $cigga¢ coraz drozsze depozyty klientéw z rynku. Tych tez jest ograniczona ilosc,
wiec banki w coraz bardziej selektywny sposéb podchodzg do udzielania kredytow.

Beda limity na kredyty dla przedsigbiorstw

Rzeczpospolita pisze, ze sSwiatowy kryzys finansowy uderzy w polskie przedsiebiorstwa. Marze
kredytowe sg juz dwa, a nawet trzy razy wyzsze. Banki zaczng tez ogranicza¢ finansowanie
firm. Malejgce zainteresowanie udzielaniem kredytdw moga odczu¢ szczegdlnie klienci tych
bankoéw, ktorzy uzaleznieni sg od pozyczania pieniedzy od innych bankéw albo od witasciciela.
Zgadzamy sie z tezami artykutu. Uwazamy, ze w przysztym roku portfel kredytéw dla przedsie-
biorstw wzrosnie o 5% w 2009 roku, co oznacza bardzo powazne spowolnienie po 2008 roku,
dla ktérego oczekujemy dynamiki na poziomie 25%. Bedzie to wynikato z presji na pozyskanie
finansowania i wysoka relacje kredyty/depozyty w segmencie przedsiebiorstw.

Rosna marze kredytowe, banki w coraz mniejszym stopniu akceptuja ryzyko
Jedng z konsekwencji kryzysu na miedzynarodowych rynkach finansowych jest coraz wieksza
restrykcyjnos¢ bankéw w zakresie udzielania kredytéw, w tym hipotecznych. Objawia sie to w
wyzszych wymogach stawianych wobec zdolnosci kredytowej klienta, nizszym LTV oraz coraz
wyzszymi marzami. Jest to réwniez konsekwencja oczekiwanego spowolnienia makroekono-
micznego w Polsce i sytuacji na rynku nieruchomosci. Spowoduje to znaczne spowolnienie dy-
namik przyrostu portfela kredytéw hipotecznych w przysztym roku. Oczekujemy, ze nasze zato-
zenia dla 2008 roku zostang zrealizowane i portfel kredytéw hipotecznych wzrosnie o okoto
33%. Po bardzo udanej pierwszej potowie roku, wydawato sie, ze prognoza ZBP (68 mid PLN
nowej sprzedazy kredytow hipotecznych) jest w zasiegu reki sektora. Uwazamy, ze sprzeda sie
nieco mniej kredytéw i pozostajemy przy naszych zatozeniach 57 — 60 mid PLN.

Coraz gorsza koniunktura w leasingu

Parkiet przedstawit zestawienie wynikéw sprzedazy 21 spotek skupiajacych ok. 80% rynku.
Wartos¢ sprzetu oddanego w leasing w 3Q08 spadta o 10,3% R/R. Wg Polskiego Zwigzku Le-
asingu warto$¢ sprzetu oddanego w leasing w 3Q08 siegata 7,3 mld PLN. Pierwsza potowa br.
zakonczyta sie jeszcze wzrostem na poziomie 16% R/R. Wyniki sg podobne do tych podanych
przez PZL i wskazuje spadek sprzedazy w 3Q08 o 10,8% w tej grupie. Narastajgco od poczatku
roku obserwowany jest jeszcze 5% wzrost. Miejsca od 3. do 7. zajmujg banki powigzane z ban-
kowymi grupami kapitatowymi notowanymi na gietdzie. Sg to w kolejnosci: BRE Leasing, ING
Lease, Millennium Leasing, Pekao Leasing i BZ WBK. Pozostali zajmujg odlegte miejsca i
mimo, ze np. Bank Handlowy byt jedng z nielicznych firm, ktére poprawity wyniki sprzedazy w
3Q08 (+32% R/R), to nie ma to istotnego wptywu na wyniki banku. Spadek sprzetu od-
dawanego w leasing wynika z malejgcych zatozen co do naktadéw na aktywa trwate. Najwiek-
szg czes¢ w leasingu majq srodki transportu i zapewne leasing cierpi z powodu pogorszenia
koniunktury w tym obszarze. Dodatkowym czynnikiem moze by¢ zaostrzenie kryteriow udzie-
lania kredytow dla klientéw, co dotyka réwniez naleznosci leasingowych. Nalezy m.in. oczeki-
wac podwyzszonej optaty wstepnej, gtdwnie w leasingu samochodéw osobowych i ciezarowych.
Klienci muszg sie tez liczy¢ z wyzszymi marzami. Branze takie: jak transportowa, meblarska
oraz surowcowa, czy spozywcza sg narazone na lekkg czkawke, wg. specjalistéw z branzy. Ten
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rok rynek zamknie wynikiem zblizonym do ubiegtorocznego. Powodem jest m.in. ostabienie
koniunktury gospodarczej co ma przetozenie na podejmowanie nowych inwestyc;ji.

KNF chce rewizji polityk kredytowych bankéow

KNF zwrdcit sie do bankéw dziatajagcych w Polsce o dokonanie przegladu obecnych zasad poli-
tyki kredytowej oraz procedur towarzyszacych udzielaniu kredytow. Zdaniem komisji brak obiek-
tywizmu i konserwatyzmu w ocenie zdolnosci kredytowej moze doprowadzi¢ do nadmiernej
ekspozycji na ryzyko. W tym celu z KNF wystano pismo do bankéw. W liscie znalazty sie m.in.
zapisy, ze obcigzenie miesiecznego dochodu nie powinno przekracza¢ 50% dochodu. Naszym
zdaniem list sp6zniony w relacji do dziatah bankow. Od kilku tygodni mamy do czynienia z za-
ostrzaniem kryteridw udzielania kredytow. Banki otwarcie méwig o planach zaostrzania kryte-
riow, a w niektérych grupach produktéw miat juz miejsce pierwszy ruch. KNF w liscie, ktory za-
mierza napisa¢ do bankoéw nie poda konkretnego poziomu maksymalnego LTV, jednak prze-
wodniczgacy KNF w TVN CNBC powiedziat, ze powinno to by¢ 65% - 70%. Bankowcy twierdza,
ze wprowadzanie takich limitéw nie jest konieczne, gdyz banki i tak coraz ostrozniej podchodzg
do udzielania kredytow, biorac pod uwage m.in. nizsze prognozy wzrostu gospodarczego. Usta-
lenie przez nadzor relacji kwoty kredytu do wartosci nieruchomosci, na 70% uderzy polskich
kredytobiorcow i przetozy sie na spadek popytu na nieruchomosci. Jesli KNF zasugerowataby
udzielanie kredytow hipotecznych z 30 — procentowym wktadem wtasnym, to blisko potowa
klientéw takiej pozyczki by nie dostata.

BIK udostepnit we wrzesniu 2008 roku 1,44 min raportow

Biuro Informaciji Kredytowej udostepnito bankom we wrze$niu 2008 roku 1,44 min raportow kre-
dytowych i monitorujgcych. Dane od poczatku roku do konca trzeciego kwartatu pokazuja, ze
liczba udostepnionych raportow wzrosta o 39 proc. (rok do roku). Jest to o0 230 tys. wiecej niz w
sierpniu, w ktérym odnotowano najnizszy poziom wydanych raportéw w tym roku, ale jednocze-
$nie mniej niz wynosi $rednia miesieczna z okresu styczen — lipiec 1,66 min. Uwazamy, ze mo-
ze to wskazywac na ostabiajacy sie popyt. Wyniki dalej sg bardzo dobre, ale nalezy liczy¢ sie z
idgcym spowolnieniem.

Prezes BIK uwaza, ze kryzys kredytowy nas ominie

Jego zdaniem pomoze nam w tym m.in. fakt, Zze w Polsce w bardzo matym stopniu wykorzysty-
wano sekurytyzacje, a kredyty finansowane byly z depozytéw. Obecnie relacja kredytéw z opdz-
nieniem sptaty ponad 30 dni do kredytow ogdtem w segmencie kredytdéw mieszkaniowych wy-
nosi 1,61% (w tym CHF 0,67%, PLN 2,2%). Jeszcze w styczniu wskaznik ten siegat 2,2%. Na-
szym zdaniem wzrosng koszty ryzyka kredytowego, jednak zgadzamy sie z tezg ze kryzys po-
dobny do tego w USA nam nie grozi. Kredyty mieszkaniowe stanowig okoto 10% PKB (tacznie
portfel to niespetna 160 mld PLN), wiec nawet jesli zatozy¢ zepsucie sie znacznej czesci portfe-
la nie ma ryzyka braku ptynnosci w bankach.

Wzrost poziomu gwarancji depozytéw podniesie koszty

W zwigzku z planowanym podniesieniem poziomu gwarantowanych depozytéw w bankach
wzrosng koszty bankéw. Bedg musiaty ptaci¢ wyzsze stawki do BFG, bedzie miato to wptyw
réwniez na polityke dywidendy. Zmiana poziomu gwarantowanych depozytéw to raczej gest
wobec klientdw majacy zwiekszy¢ ich zaufanie do bankéw niz materialna zmiana. Tylko na 1/3
depozytéw w polskich bankach, odiozona kwota przekracza 1 tys. EUR, ktéry juz obecnie pod-
lega petnej gwarancji. Wzrost kosztéw sktadek na BFG nie podniesie istotnie kosztow dziatania
bankéw. Przyszty rok nie zapowiada sie dobrze pod wzgledem dywidendy, ale na jej poziom
wplyw moze mie¢ wiecej czynnikéw.

Szykuja sie zmiany w polskim sektorze bankowym?

Wedtug ankietowanych analitykéw najbardziej prawdopodobne jest przejecie polskiej filii Fortis
Banku, Banku Handlowego i spotek finansowych z grupy AIG. Sytuacja polskich bankéw, we-
dtug nadzoru i zarzadoéw bankéw jest stabilna. To powinno stanowi¢ argument za ich kupnem.
Zdaniem analitykow ws$réd potencjalnych nabywcow sg ING, BNP Paribas, Santander i Deut-
sche Bank. Do listy potencjalnych nabywcéw mozna doda¢ grupe KBC. Za mato prawdopodob-
ne uznajemy stawanie Deutsche Banku do negocjacji zakupowych. Fortis i AlG rzeczywiscie
mogq zosta¢ sprzedane, jednak spekulacje o sprzedazy Banku Handlowego juz wielokrotnie
byly dementowane.

NBP: Wartos¢ transakcji kartowych w 2Q08 wzrosta o 15,71% Q/Q do 77,11 mid
PLN

Liczba kart ptatniczych wydanych przez banki wzrosta o 3,34% Q/Q do 28,194 miIn. Warto$¢é
transakcji dokonanych kartami wzrosta o 15,71% w skali kwartatu do 77,11 mid PLN. Wartos¢
transakcji bezgotowkowych siegneta 17,16 mid PLN wobec 14,54 mid PLN na koniec 1Q08
(wzrost o 17,77%), a ich udziat w transakcjach ogétem wzrost do 22% wobec 21,82% kwartat
wczesniej. Dane pokazujace coraz wiekszg aktywnos¢ klientéw. Zdyskontowane w wynikach
bankow za 2Q08.
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Kryzys zahamuje inwestycje

Wedtug szacunkow Gazety Prawnej w tym roku moze powsta¢ 800 — 1000 placowek banko-
wych. W 2009 roku nakfady na inwestycje w infrastrukture moga by¢ juz mniejsze. Na przyszty
rok i tak banki planowaty otwieranie mniejszej liczby placowek niz w tym roku. Wynikato to m.in.
z konczacych sie paroletnich programoéw rozbudowy sieci (np. Millennium). Sytuacja na rynkach
finansowych przetozy sie na presje na przychody i moze zmobilizowac¢ niektére banki do ograni-
czenia ekspansji. Jednak trudno bedzie ograniczy¢ diugofalowe programy rozbudowy sieci. W
sytuacji, gdy o pozycji rynkowej decyduje udziat w rynku depozytéw klientéw, a otwieranie pla-
cowek pomaga w ich zbieraniu, banki stojg przed trudnym wyborem. Naszym zdaniem progra-
my rozbudowy sieci bedg kontynuowane, ale banki bedg ostrozniej liczy¢ wydatki na nie. Ocze-
kujemy jednak wzrostu kosztéw utrzymania sieci w przysztym roku, gdyz tegoroczna rozbudowa
sieci prowadzona w ciggu catego roku podwyzszy baze kosztowg roku nastepnego (nie wszyst-
kie oddziaty zostaty otwarte na poczatku tego roku, czes¢ z nich dopiero zostanie otwarta i wej-
dzie w baze kosztowg pod koniec br.). Jednak bardzo niekorzystne otoczenie moze zmusic
banki do ograniczenia sieci.

AWD na polskim rynku posrednikéw finansowych

Firma trzy lata temu weszta na rynek polski. Najpierw spétka zastanawiata sie nad przejeciem
podmiotu w Polsce. Profil zadnej z firm jej nie odpowiadat, wiec zadecydowano o rozwoju orga-
nicznym. Spoétka nie bierze udziatu w rankingach pozycjonujacych polski rynek posrednikow
finansowych. Sie¢ odréznia sie od rodzimych graczy. Tylko 15% — 20% sprzedazy przypada na
kredyty hipoteczne, dalsze kilkanascie procent to fundusze inwestycyjne, pozostata czes¢ to
programy emerytalne. Biznes rozwija sie na tyle dobrze, ze wtadze oczekujg, ze w przysztym
roku bedzie prezentowana jako odrebny podmiot w prezentacjach spotki matki (notowanej na
gieldzie we Frankfurcie), podczas gdy obecnie jest wiagczona w region Europy Srodkowo —
Wschodniej. Obecnie z firmg wspétpracuje 250 doradcow, co plasuje ja w czotdwce w Polsce.
Do konca roku liczba ma wzrosna¢ do 350 osob. Docelowo w horyzoncie 2 - 3 lat ma wynies¢
750 - 1000. Rosnie konkurent dla lideréw rynku, w tym Open Finance. Spdtka matka ma duze
doswiadczenie we wdrazaniu posrednictwa sprzedazy produktow finansowych. Pozyskanie
dobrej sieci sprzedawcow i know how z Niemiec moze zagrozi¢ pozycji najwiekszych, szczegol-
nie gdy ostabienie na rynku kredytéw hipotecznych zmusi rodzimych posrednikéw do przesunie-
cia w kierunku produktéw inwestycyjnych. Pojawia sie rowniez presja na pozyskanie doswiad-
czonych sprzedawcoéw i tutaj rowniez AWD zagraza dotychczasowym graczom rynkowym.

Fortis Bank Polska chce sie szybko rozwija¢

Do 2012 roku oczekuje dwukrotnego wzrostu przychoddw z poziomu okoto 2,7 mid PLN obec-
nie. Bank chce by¢ przynajmniej dwukrotnie wiekszy niz w dniu zakupu Dominet Banku. W tym
celu bank zamierza m.in. podwoi¢ liczbe oddziatéw (z 250 do 500). Wszystko to ma doprowa-
dzi¢ do wzrostu udziatéw w rynku do 5% — 6%. ROE ma by¢ na poziomie zblizonym do obecne-
go czyli okoto 20%, a CIR na poziomie okoto 55% (obecnie 50%). W 1H08 FBP miat 122,8 min
PLN zysku netto. Drugie poétrocze ma by¢ przynajmniej nie grosze od pierwszego. Przedstawi-
ciele banku poinformowali, ze ktopoty jego witasciciela nie majg wptywu na biezaca dziatalnosc
operacyjng banku. Przedstawiciele banku poinformowali, ze bank do pierwszego poétrocza 2010
roku bedzie miat wystarczajace potrzeby kapitatowe, by sfinansowac¢ potrzebne inwestycje.
Pozniej planuje przeprowadzi¢ emisje akcji. Jesli nastapi decyzja o sprzedazy polskich aktywow
grupy Fortis, to nastgpi to powyzej poziomu polskiego banku. Plany FBP oceniamy jako bardzo
ambitne. Podwojenie poziomu przychoddw przy troche stabszej koniunkturze moze nastgpic
tylko przy zrealizowaniu zatozeh o wzroscie udziatéw rynkowych. Jednak nie tylko FBP chciatby
je zwiekszy¢. Jak na razie grupa Fortis nie zaprzeczyta doniesieniom i spekulacjom prasowym,
ze w skitad sprzedawanych aktywdw na pewno nie wejdg aktywa ulokowane w Polsce.

Nowa oferta Banku Pocztowego

Bank Pocztowy planuje do korica 2008 roku sprzeda¢ co najmniej 10 tys. kont oszczednoscio-
wych oraz okoto 7 tys. kredytéw gotéwkowych z nowej oferty. Bank liczy, ze saldo depozytow
0s6b fizycznych wzrosnie do poziomu okoto 950 min PLN z 855 min PLN obecnie. Nowe konta
oszczednosciowe beda dostepne w oddziatach banku, a takze w sieci placowek pocztowych.
Piotr Kaminski, prezes banku poinformowat, ze bank ma obecnie 1573 stanowisk bankowych w
placéwkach Poczty Polskiej. Prezes poinformowat, ze bank zdecydowat o ograniczeniu planow
zwigzanych z rozwojem tych stanowisk do 2,2 — 2,3 tysiecy (pierwotnie plan zakfadat 3,3 tys.).
Przedstawiciele banku poinformowali w $rode, ze od potowy pazdziernika bank chce wprowa-
dzi¢ w catej sieci nowy tzw. szybki kredyt gotéwkowy, w ktérym oferowa¢ bedzie kredyty do 5
tys. PLN. Midera poinformowat, ze w ciggu roku od wprowadzenia tego kredytu bank chce
sprzedaé¢ go za 150 min PLN. Portfel kredytéw detalicznych Banku Pocztowego wynosi obecnie
okoto 483 min PLN. Do konca roku wzrosng¢ ma do 550 min PLN. Bank ma obecnie 353 tys.
klientéw detalicznych. Do konca roku ma ich by¢ 380 tys. Liczby méwig same za siebie. Z port-
felem depozytéw klientéw detalicznych na poziomie ponizej 1 mid PLN, Bank Pocztowy nie ma
nawet 0,5% udziatu w rynku i to tylko segmentu gospodarstw domowych. Nie stanowi to jakiej-
kolwiek konkurencji dla innych bankéw. Pomyst Banku Pocztowego sprawdzit sie za granica i
tam tego rodzaju banki cieszg sie znacznie wiekszg popularnoscig. U nas barierg jest naszym
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zdaniem przygotowanie techniczne obstugi klientow.

Zyski BGZ szybko rosna, Rabobank oczekuje odpowiedzi od MSP

Zysk netto BGZ po trzech kwartatach br. siegnat 242 min PLN i wzrést 0 62% R/R. Wynik z tytu-
tu odsetek zwiekszyt sie do 489 min PLN o 23% R/R, ale wynik prowizyjny spadt o 11% R/R do
poziomu 164 min PLN. WNDB wzrést o 18% R/R do 766 min PLN. Zdaniem prezesa banku
trendy powinny by¢ kontynuowane w 4Q08. Po trzecim kwartale 2008 roku wspétczynnik wypta-
calnosci BGZ wynidst 12,3% wobec 12,9% rok wczesniej. Portfel kredytéw mieszkaniowych byt
na poziomie 3,7 mid PLN (+36% R/R), kredytow gotowkowych 251 min PLN (+68% R/R). Bank
ma obecnie 54% kredytéw walutowych w portfelu. Relacja kredyty/depozyty wynosi 93% (rok
temu 95%). ROE wzrést po trzecim kwartale do 15% z 12% rok wczesniej, a wskaznik koszty
do dochodéw spadt do 68% z 73%. Prezes powiedziat tez, ze BGZ chce zwigkszy¢ liczbe pla-
cowek do konca 2010 roku o 173 nowe oddziaty z 225 placéwek na koniec 2007 roku. Obecnie
BGZ ma 246 placéwek. Rabobank, ktéry ztozyt Skarbowi Panstwa oferte kupna akcji BGZ spo-
dziewa sie odpowiedzi resortu w ciggu najblizszych tygodni. Dobre wyniki, bank sie na razie
rozwija. Jednak podobnie jak w przypadku innych bankdéw, wyniki mozna traktowaé jako histo-
ryczne i najwieksze znaczenie ma obecnie to jak banki przejdg okres gorszej koniunktury. Uwa-
zamy za prawdopodobne zgode MSP na sprzedaz akcji do Rabobank biorgc pod uwage obec-
na koniunkture rynkowa. Taka sprzedaz nie wyklucza przeciez pdzniejszego wprowadzenia
BGZ na gietde.

Kredyty na zakup akcji

Klienci, ktorzy zaciagneli kredyty na zakup akcji majg ktopoty — pisze Parkiet. Naszym zdaniem
nie bedzie miato to bardzo duzego wptywu na banki, gdyz zadtuzenie na zakup akcji gospo-
darstw domowych wynosito na koniec sierpnia 1,33 mld PLN i konsekwentnie spada od paz-
dziernika ub.r. Portfel tych kredytow spadat na koniec sierpnia 0 26% R/R, a ich udziat w kredy-
tach gospodarstw domowych wynosi 0,4%, a w kredytach ogétem zaledwie 0,2%.

BPH — Rezygnacja Cztonka Rady Nadzorczej

Z funkcji cztonka Rady Nadzorczej zrezygnowat Robert Stefanowski. Pan Robert Stefanowski
jest prezydentem i prezesem General Electric Corporate Finance, EMEA z siedzibg w Londynie.
Bob Stefanowski nadzoruje korporacyjng dziatalnos¢ finansowg GE w Wielkiej Brytanii, Europie,
na Bliskim Wschodzie i w Afryce.

BPH - Nowa lokata

Bank wprowadzit roczng lokate dla klientow o oprocentowaniu 8%. Minimalna kwota wptaty to 1
tys. PLN. Jest to oferta, ktéra proponuje takie samo oprocentowanie jak lokaty trzy — i cztero-
miesieczne. Jednak jesli bank oferuje ograniczony okres zapiséw klienci moga zyska¢ na takiej
lokacie. Jest to co prawda mrozenie pieniedzy na rok, ale przy perspektywie obnizenia stép
procentowych w przysztym roku, ograniczonej akcji kredytowej, ktora ostabi presje na pozyska-
nie finansowania, ta lokata moze okazac¢ sie korzystna. Uwazamy jednak, ze klienci nie bedg
chcieli mrozi¢ pieniedzy na tak dtugi okres, liczac, ze gdy skonczy sie kwartalna lokata ztozg
pienigdze na réwnie atrakcyjnym oprocentowaniu.

Getin Holding — Lokata 9% - 4 miesieczna

Getin Bank rusza z lokata na 9%. W ofercie znajdzie sie rowniez trzymiesieczna lokata na
8,5%. Minimalna wptata bedzie wynosi¢ 500 PLN. Getin Bank odpowiedziat na ruchy konkuren-
cji. Obecnie wiele bankéw oferuje trzymiesieczne lokaty na 8%. GB miat juz wczesniej lokate na
8%, ale mrozaca pienigdze na znacznie dtuzszy okres czasu.

Getin Holding — DomBank sprzedat wigcej k. hipotecznych w 3Q08 niz w 2Q08

W 2Q08 sprzedaz przekroczyta 1 mld PLN. Bank podnosi marze na te kredyty jednak podtrzy-
muje, ze w 2008 roku sprzeda ich o okoto 15% wiecej niz rok wczesniej. W 1HO8 bank sprzedat
1,64 mid PLN kredytow hipotecznych (+10% R/R), a w catym 2007 roku sprzedaz siegneta 3,1
mid PLN. DomBank zaostrzyt ostatnio kryteria udzielania kredytéw hipotecznych. Obecnie po-
zycza we frankach szwajcarskich do 80% wartosci kredytowanej nieruchomosci, podczas gdy
wczesniej do 110%. W przypadku kredytow w ztotych limit zostat ograniczony do 90%. Wraz z
tg zmiang bank systematycznie podnosi marze na kredyty we frankach, a planuje zrobi¢ taki
ruch takze dla ztotowek. W potowie 2008 roku okoto 60% sprzedazy DomBank realizowali po-
Srednicy kredytowi. Blisko 20% sprzedazy kredytéw hipotecznych banku stanowity kredyty dla
Polakéw pracujacych za granica. pracujgcych zagranica. W swietle spowalniajacych gospoda-
rek zagranicznych moze to oznacza¢ wyzszg szkodowosc¢ kredytow w przysztosci. DomBank
mimo, ze ponad potowa jego sprzedazy przechodzi przez posrednikéw, tylko w nieznacznym
stopniu realizowana jest poprzez sie¢ Open Finance. Aby zrealizowa¢ plan sprzedazy wiekszy
0 15% niz w ubiegtym roku, $rednia kwartalna w 2H08 musi wynosi¢ przynajmniej 960 min PLN.
W Swietle tego, ze 3Q08 przyniost sprzedaz na poziomie 1 mld PLN, nawet spadek sprzedazy
w 4Q08 moze oznaczac realizacje planu. Pozytywnie oceniamy zaostrzenie kryteriow udziela-
nia kredytéw i wzrost marz. Jednak niepokoi duzy udziat kredytow dla klientéw .
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Getin Holding — Nabycie udziatlébw w DM Polonia Net

Miedzy 3. a 13. pazdziernika GH nabyt tgcznie 193,365 akcji imiennych DM Polonia Net. tacz-
na cena nabycia akcji wynosi 863,3 tys. PLN. Akcje te stanowig 5,5% kapitatu zakladowego
domu maklerskiego i uprawniajg do 7,7% gtoséw na WZA spdtki. Po nabyciu GH zwiekszyt
swoje zaangazowanie do 79,64% udziatow w kapitale zakladowym i ma 82,57% gtoséw na
WZA spotki. Dalsze nabycia udziatdéw w podmiocie, w ktérym GH zostat gtéwnym akcjonariu-
szem kilka miesiecy temu.

Getin Holding — Debiut Getin International nierealny do konca 1H’09

Gietdowy debiut Getin International, spétki przejmujacej aktywa zagraniczne grupy Getin Hol-
ding, w potowie 2009 roku jest nierealny zdaniem Leszka Czarneckiego. Getin informowat
wczesniej, ze z emisji nowych akcji spétka chce pozyska¢ ponad 100 min USD, wedtug wstep-
nych planéw na GPW trafié ma 51% - 80% kapitatu tej spotki. Srodki pozyskane z rynku trafi¢
miaty miedzy innymi na akwizycje zagraniczne. Potwierdzenie przypuszczen rynku przez gtow-
nego akcjonariusza. Naszym zdaniem moga sie rowniez zmieni¢ cele emisji, jesli do takiej w
ogodle dojdzie. Przejecia zagraniczne sg obecnie obarczone znacznie wiekszym ryzykiem.

Getin Holding — Getin Holding chce poprawi¢ zyski w przysztym roku

Zdaniem Leszka Czarneckiego Getin Holding spodziewa sie, ze w 2009 roku jego zysk netto
bedzie wyzszy niz w 2008 roku. W kolejnych kwartatach nalezatoby sie spodziewac¢ ewentualnie
spowolnienia dynamiki zysku netto. Grupa jest gotowa na dalsze przejecia w Polsce. Getin Hol-
ding miat 165 min PLN zysku netto w 3Q08. Byt to rezultat lepszy niz w 2Q08 (151,3 min PLN).
Na tle naszych oczekiwan w stosunku do sektora jest to dos¢ optymistyczny scenariusz rozwoju
sytuacji. Wyniki podane za 3Q08 to juz historia, cho¢ pokazuje swietng sytuacje spoétki do konca
wrzesnia 2008.

Getin Holding — Przyznanie rating’u dla Getin Banku

Agencja Rating'owa Moody’s Investors Service nadata rating dla Getin Banku. Perspektywa
ratingu jest (Outlook) stabilna. Rating depozytéw bankowych (Bank Deposits) - Ba2/NP. Rating
sity finansowej (Bank Financial Strength) - D.

Getin Holding — Zysk netto Getin Banku — 330 min PLN od poczatku roku
Skumulowany zysk po trzech kwartatach wg PSR wynidst 330 min PLN i byt wyzszy o 65,6% R/
R. Wynik na dziatalno$ci bankowej wzrést 0 53,4% R/R do poziomu 900 min PLN, podczas gdy
koszty zwiekszyty sie 0 26% R/R do 297 min PLN. Dzigki temu wskaznik CIR wyniést 35,6%
(43,7% rok wczesniej). Wspotczynnik wyptacalnosci byt na poziomie 12,3% (rok temu 11,86%).
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BZ WBK (AkumUIUj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 116,9 PLN Cena docelowa: 155,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-07
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 1031,7 1286,7 247% 16125 253% 17300 7,3%  Liczba akcji (min) 73,0
Marza odsetkow a 3,3% 3,5% 3,4% 3,1% MC (cena biezaca) 8 529,1
WNDB 23652 29406 24,3% 32232 9,6% 3338,8 3,6%  Free float 29,5%
Wynik operacyjny*  1084,1 13952 28,7% 1480,7 6,1% 14176 -4,3%
Zysk brutto 10655 13914 30,6% 13859 -0,4% 1249,0 -9,9%
Zysk netto 758,2 95477 259% 1017,4 6,6% 930,8 -8,5%
ROE 20,7% 23,0% 21,0% 16,4% Zmiana ceny: 1m -15,5%
PE 11,2 8,9 8,4 9,2 Zmiana ceny: 6m -32,0%
PBV 2,2 2,0 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m -54,4%
D/PS 6,0 6,0 3,0 4,2 Max (52 tyg.) 268,6
Dyield (%) 5,1 5,1 2,6 3,6 Min (52 tyg.) 94,5

* przed kosztami rezerw
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Dywersyfikacja dziatalnosci pozwala utrzymac¢ stabilny poziom wyniku przy zawirowa-
niach w poszczegoélnych segmentach. Tak bylo w 1H08 w momencie, gdy przychody z
rynkow kapitalowych znalazty sie pod presja umorzen jednostek oraz spadajacych obro-
tow gietdowych. Wielosegmentowy Bank poprawi wyniki i przekroczy 1 mid PLN zysku
netto w 2008 roku. Jednak kolejny rok bedzie jeszcze wigkszym wyzwaniem. Nawet jesli
klienci powréca do funduszy (zaktadamy wzrost AUM zgodny z tym obserwowanym w
depozytach detalicznych), to srednie aktywa beda caly czas nizsze niz w tym roku, co
przetozy sie na kolejny rok spadajacych przychodow z tego tytutu. Dodatkowo oczekuje-
my spowolnienia akcji kredytowej i rosnacej presji na marze odsetkowa (walka o depozy-
ty rozkrecita sie tej jesieni na dobre). Bank jest w trakcie intensywnego programu rozbu-
dowy sieci i widzimy ograniczony potencjat do ograniczania wydatkow (oprocz ewentual-
nego ograniczenia budzetéw reklamowych). Oczekujemy réwniez wyzszych kosztéw ry-
zyka kredytowego. Czynniki te wpltynety na spadek zysku netto o 9% w przysztym roku.
Wynik operacyjny przed kosztami rezerw spadnie o 4%. Podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj. Na tle innych bankéw BZ WBK wyréznia sie pozytywnie duza dywersyfikacja
zréodet przychodéw, ptynnym bilansem, elastycznym i dynamicznym procesem podejmo-
wania decyzji oraz wysoka kulturg kontroli kosztéw. Poméc powinna réwniez rozbudo-
wujaca sie sie¢, dzieki ktorej banki sa w stanie zwieksza¢ depozyty.

Wyniki 3Q08 — zgodne z zatlozeniami zarzadu

Prezes Banku powiedziat, ze wyniki 3Q08 sg zgodne z oczekiwaniami Zarzadu, ale pogtebiaja-
cy sie kryzys na rynku finansowym wymusi na banku zaostrzenie procedur kredytowych. Wska-
zat rébwniez na stabilng sytuacje w zakresie depozytéw klientow po trzecim kwartale. Dobre in-
formacje wskazujace na duzg dywersyfikacje przychodéw banku. Doktadne wyniki poznamy 6
listopada. Zgadzamy sie, ze trzeci kwartat tego roku bedzie dobry dla BZ WBK jak i innych ban-
kow. Oczekujemy 241 min PLN zysku netto BZ WBK w 3Q08. Nie bedzie jeszcze widoczna
presja na ceny depozytow, dynamika kredytow nie zmienita sie znacznie w relacji do konca
potrocza 2008. W trzecim kwartale oczekujemy rosngcych kosztéw ryzyka kredytowego i rosna-
cych kosztéw na skutek prowadzonych planéw rozbudowy sieci. Bank ma bezpieczng relacje
kredyty/depozyty i zapewnienie Prezesa, ze w tym zakresie nie bylo zmian odbieramy pozytyw-
nie. Plany zaostrzenia procedur to ostatnio powszechny trend w bankach. Naszym zdaniem
implikuje to spowolnienie akcji kredytowej, ktére widoczne bedzie w przysztym roku.

10,5% przychodow pozaodsetkowych BZ WBK z bankassurance w 2011 roku
Bank chce, aby joint venture powotany przez BZ WBK i CU Polska doprowadzito w konsekwen-
cji do sytuacji, gdy 10,5% przychoddéw pozadostekowych Banku za 2011 rok bylo generowane
przez segment ubezpieczen. BZ WBK ma ambicje zostac¢ liderem rynku bankassurance w Pol-
sce. Prognoza Banku na 2009 rok zaktada, ze dochody z ubezpieczen siegng 6,0% ogotu do-
chodoéw pozaodsetkowych BZ WBK, wobec 4,0% w pierwszym potroczu 2008 roku. Kolejna
noga biznesu, ktéra dywersyfikuje zrédta przychodéw Banku.
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Handlowy (Kupuj)

Cena biezaca: 44 PLN

e BRE BANKU S.A.
5=
(min PLN) 2006
Wynik odstekow y 1026,4
Marza odsetkow a 3,0%
WNDB 2096,3
Wynik operacyjny* 801,8
Zysk brutto 832,1
Zysk netto 657,1
ROE 12,3%
PE 8,7
PBV 1,1
D/IPS 12,0
Dyield (%) 27,2

* przed kosztami rezerw
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Bank Handlowy

2007-10-29 2008-02-22

2008-06-18

2008-10-07

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 78,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-07

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

1204,4 17,3% 1317,8 94% 1410,2 7,0%  Liczba akcji (min) 130,7

3.2% 3,3% 3,4% MC (cena biezaca) 5749,0

24471 16,7% 2507,2 25% 26364 52%  Free float 25,0%
990,3 23,5% 10289 39% 11101 7,9%
10342 24,3% 959,2 -7,3% 1010,1 5,3%
824,2  254% 777,0 -5,7% 818,2 5,3%

15,0% 13,7% ° 13,9% Zmiana ceny: 1m -20,8%

7,0 7.4 7,0 Zmiana ceny: 6m -43,7%

1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -58,5%

4,1 4.8 4,5 Max (52 tyg.) 115,0

9,3 10,8 10,2 Min (52 tyg.) 40,6

Bank skupia sie¢ obecnie na planie optymalizacji zatrudnienia, co powinno przynies¢
oszczednosci. Zaktadamy, ze bank poda najnizszy wzrost wydatkow wsréd bankow giet-
dowych (prognoza 2% na 2009 rok). Za ograniczony uwazamy réwniez wplyw ekspozycji
rynkow kapitatowych na wynik brutto Banku (brak TFlI w grupie). Relacja kredyty/
depozyty w Banku Handlowym ksztaltowata si¢ na poziomie 69% (sektor 108%). Uwaza-
my, ze w dtugim terminie relacja ta nie powinna przekroczy¢ 70%. Dodatkowo Bank po-
siada znaczng baze kapitalowa, szczegoélnie biorac pod uwage relatywnie nizsza niz inne
banki aktywnos$¢ po stronie kredytowej. Uwazamy, ze Bank jest w stanie utrzyma¢ tego-
roczna stope wyplaty z zysku w dtugim terminie. Z zysku za 2007 rok bank wyptacit 75%.
Wedtug naszych szacunkéw DPS’08 wyniesie 4,48 PLN/akcje, co przy obecnej wycenie
rynkowej waloréow Banku Handlowego daje stope dywidendy brutto na poziomie ponad
9%. Naszym zdaniem potencjat Banku Handlowego do zdobywania udzialéw rynkowych i
agresywna polityka sprzedazowa sa mato prawdopodobne. Dodatkowo klopoty gtéwnego
akcjonariusza wptyna na podejscie do ryzyka globalnej grupy kapitatlowej i nie oming
Banku Handlowego. Dlatego za mato prawdopodobny uwazamy obecnie scenariusz osia-
gniecia 20% ROE w perspektywie trzech najblizszych lat. Traktujemy Bank Handlowy
jako defensywny element portfela. Ze wzgledu na wysoka stope dywidendy podtrzymuje-
my rekomendacje kupuj na walory Banku Handlowego.

Zmiany w skiadzie Zarzadu Banku

Pan Edward Wess zrezygnowat ze stanowiska wiceprezesa Zarzadu Banku w zwigzku z propo-
zycjg objecia nowego stanowiska w Citigroup. Jednoczesnie Rada Nadzorcza powotata Pana
Petera Rossitera na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu na nowg trzyletnig kadencje. Od wielu lat
zwigzanego z Citigroup. Posiada on bardzo bogate do$wiadczenie w zakresie zarzadzania ry-
zykiem. Od 2004 roku sprawowat funkcje Dyrektora Zarzadzajacego/Chief Risk Officer w Ros;ji i
Wspdlnocie Niepodlegtych Panstw. Nie ma to wptywu na funkcjonowanie Banku biorgc pod
uwage fakt, ze Bank od lat wykorzystuje rotacje najwyzszej kadry zarzadzajacej w ramach glo-
balnej grupy. Bardzo duze doswiadczenie Cztonka Zarzadu w zakresie oceny ryzyka kredyto-
wego zostanie wykorzystane w Banku Handlowym.
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(min PLN)
Wynik odstekow y

Marza odsetkow a
WNDB

Wynik operacyjny*
Zysk brutto

Zysk netto

ROE
PIE

P/BV
D/IPS

Dyield (%)

BRE BANKU S.A.

ING BSK (Kupuj)

Cena biezaca: 395 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2006
936,3
2,1%

1752,2

* przed kosztami rezerw

547,6
753,3
591,4

16,2%
8,7
1.4

27,5
7,0

A,

ING BSK

wIG

\

/

2007-10-29 2008-02-22

2008-06-18

2008-10-07

Analityk: Marta Jezewska

Cena docelowa: 647 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-07

2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1048,6 12,0% 1140,8 8,8% 12774 12,0%  Liczba akcji (min) 13,0
2,1% 2,0% 2,0% MC (cena biezaca) 5139,0
2009,5 14,7% 2 406,2 19,7% 2544,8 5,8%  Free float 19,6%
639,1 16,7% 870,7  36,2% 872,8 0,2%
7877 4,6% 961,7 22,1% 810,9 -157%
631,4 6,8% 778,9  23,4% 656,8 -15,7%
16,6% 18,4% 13,5% Zmiana ceny: 1m -11,8%
8,1 6,6 7,8 Zmiana ceny: 6m -25,5%
1,3 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -54,0%
27,9 11,7 15,0 Max (52 tyg.) 885,0
7.1 3,0 3,8 Min (52 tyg.) 350,0

Za inwestycja w walory ING BSK przemawia szereg argumentow: ptynny bilans (kredyty/
depozyty na poziomie 43% i perspektywa utrzymania wskaznika na tym poziomie w dtu-
gim terminie), ograniczony potencjat do spadku marzy odsetkowej (obecnie 2%, w dtu-
gim terminie zakladamy 1,8%). Za utrzymaniem marzy w dlugim terminie przemawia po-
zycja rynkowa Banku, ktéry prowadzit polityke zbierania depozytéw od gospodarstw do-
mowych. Ten segment stanie sie¢ motorem wzrostu portfela depozytow w sektorze. Po-
moze to réwniez w utrzymaniu ptynnosci bilansu. Inne banki czesto musza obecnie dopa-
sowac polityke depozytowa do rynkowych stop procentowych. ING BSK dziata w takich
warunkach juz od lat, a presja na marze moze wynika¢ z okresowych dziatan w celu obro-
ny udzialow rynkowych. Po stronie kredytowej przewazenie ekspozycji na segment kor-
poracyjny, gdzie obserwujemy znaczny wzrost marz, stanowi potencjal do poszerzania
sie marz kredytowych na catym portfelu. Uwazamy, ze Bank bedzie wyptacat dywidende
jesli nie bedzie w stanie uzasadni¢ zatrzymania zysku perspektywami osiagniecia ponad-
przecietnych stop wzrostu. Wskazuje na to kompromis zawarty miedzy gitéwnym akcjo-
nariuszem, a akcjonariuszami mniejszosciowymi przy ustalaniu poziomu dywidendy za
2007 rok. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Lokata ING BSK u inwestora strategicznego

Bank ma zdeponowanych 7,2 min PLN w kilku spétkach zaleznych inwestora strategicznego w
Europie. Taki poziom Bank podat w raporcie za 1H08. Prezes Banku przyznaje, ze obecnie
kwota ta jest poréwnywalna. ING BSK od lat lokuje w ten sposéb nadwyzki finansowe. Prezes
zapewnia, ze oferta z punktu widzenia atrakcyjnosci i bezpieczenstwa jest korzystna dla Banku.
Bank rozmawiat w tej kwestii z KNF. Nadzorca nie miat zastrzezen w kwestii tej lokaty. Obecnie
kazdy polski bank musi zdawa¢ codzienne raporty przy ewentualnych transakcjach z instytucja-
mi miedzynarodowymi, w tym w szczegoélnosci ze spotkami z grupy inwestora strategicznego.
Prezes poinformowat rowniez, ze w wyniku wprowadzenia nowej lokaty (8% na 3 miesigce),
wskaznik kredyty/depozyty spadt z 43% na koniec czerwca 2008 do 41% obecnie. Bank zawsze
miat lokaty w spotkach z grupy. Ze wzgledu na duzg nadptynnosé na inwestycje tego typu wska-
zuje chociazby czynnik dywersyfikacji. Nie oceniamy pozytywnie lokat w spoétkach z grupy (nie
znamy warunkow na jakich ztozona zostata lokata i czy przy obecnych rosnacych cenach depo-
zytéw Bank nie byt w stanie ulokowac pieniedzy przy takim samym ryzyku po wyzszej stawce),
jednak nie widzimy zagrozenia dla funkcjonowania ING BSK.
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Przeglad miesieczny

e BRE BANKU S.A.
g% Kredyt Bank (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska
Cena biezaca: 10 PLN Cena docelowa: 12,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-07
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 780,0 8715 11,7% 10410 195% 11439 9,9%  Liczba akcji (min) 271,7
Marza odsetkow a 3,6% 3,5% 3,5% 3,1% MC (cena biezaca) 2716,6
WNDB 12028 13625 13,3% 15655 149% 17082 9,1%  Free float 9,4%
Wynik operacyjny* 439,8 470,4 7,0% 4993 6,1% 525,7 5,3%
Zysk brutto 460,6 502,0 9,0% 380,2 -24,3% 336,0 -11,6%
Zysk netto 468,1 390,5 -16,6% 307,9 -21,1% 2722 -11,6%
ROE 24,8% 17,9% 13,1% 10,8% Zmiana ceny: 1m -15,0%
PE 5,8 7,0 8,8 10,0 Zmiana ceny: 6m -48,5%
PBV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -59,2%
D/PS 0,2 04 0,5 0,4 Max (52 tyg.) 25,2
Dyield (%) 2,2 3,7 5,2 4,0 Min (52 tyg.) 9,0
* przed kosztami rezerw
7 Agresywna sprzedaz kredytow, przynoszaca efekty w postaci szybkiego przyrostu wolu-
w2 1\ meno6w nie przektada sie na wzrost wynikéw finansowych. Sprzedaz kredytéw hipotecz-
¥ nych w 1H08 wyniosta 2,6 mld PLN (+47% R/R), a sprzedaz Zagla 1,46 mid PLN (+65% R/
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R). Sukcesy sprzedazowe po stronie kredytowej (portfel wzrést o 43% R/R) byly motorem
wzrostu sumy bilansowej o 25% R/R. Jednak przychody zwiekszyly si¢ w tym czasie o
16%, a koszty o 18%. Z tego powodu wynik operacyjny przed kosztami rezerw zwigkszyt
sie zaledwie o 1,3%. Bank skonsumowat caly wzrost przychodéw wydatkami na rozrasta-
jaca sie sie¢ (rozbudowe Kredyt Punktéw oraz sie¢ wlasng). Uwazamy, ze w kontekscie
oczekiwanego spadku popytu na kredyty w sektorze poniesione wydatki zwréca sie w
dtuzszym okresie czasu. Dodatkowo oczekujemy silnej presji na przychody po stronie
spreadu depozytowego. Bedzie to trend widoczny w calym sektorze, a w szczegélnosci w
Kredyt Banku, w ktérym relacja kredyty/depozyty wynosita na koniec czerwca br. 100%.
Przy zachowaniu udziatléw rynkowych w poszczegolnych kategoriach kredytow i depozy-
tow w przysztym roku relacja ta bedzie wynosi¢ okoto 102%. Zaktadamy, ze Kredyt Bank
podejmie walke o depozyty klientéw i relacja kredyty/depozyty w diugim okresie spadnie
ponizej 95%. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

Drozsze kredyty

Kolejny Bank podwyzszyt marze na kredytach hipotecznych denominowanych w CHF. Obecnie
oprocentowanie jest wyzsze o 50 pb. Natomiast koszty finansowania mogty péjs¢ w goére jesz-
cze bardziej. Bank w ostatnim okresie stat sie jednym z lideréw pod wzgledem sprzedazy kredy-
téw hipotecznych. Relacja kredyty/depozyty siegata ok. 100%, wiec coraz wiekszg ostroznosc
przy udzielaniu kredytow nie dziwi. Zostato to uwzglednione w naszych prognozach wynikéw.

Umowa kredytowa z KBL European Private Bankers S.A.

Bank podpisat umowe kredytowg z KBL European Private Bankers S.A. na kwote 200 min EUR
(tj. 710,3 min PLN). Umowe zawarto na okres 3 lat. Nie podano w jakich innych walutach kredyt
moze zosta¢ pociggniety. Koszt zaciagniecia takiej pozyczki byt wyzszy niz rok temu, jednak
pokazuje to jednoczesnie, ze Bank ma dostep do finansowania ze strony inwestora strategicz-
nego.

Umieszczenie rating’u na liscie obserwacyjnej

Agencja ratingowa Fitch umiescita rating podmiotu (IDR) Kredyt Banku, bedacy na poziomie A+,
na liscie obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym. Jednoczes$nie Bank informuje, ze pozo-
state oceny ratingowe Kredyt Banku zostaty potwierdzone na dotychczasowych poziomach.
Decyzja agencji o umieszczeniu rating'u Kredyt Banku na licie obserwacyjnej ze wskazaniem
negatywnym jest bezposrednio zwigzana z decyzjg o umieszczeniu na takiej liscie rating'u
gtébwnego akcjonariusza. Fitch obnizyt indywidualny rating dla KBC Bank do B/C z B. Ponadto,
agencja umiescita na liscie obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym dtugoterminowy rating
IDR AA minus dla KBC Bank, KBC Verzekeringen oraz KBC Group. Sytuacja podobna jak w
przypadku innych polskich bankéw. Kredyt Bank jest kolejng instytucja, ktoéra na skutek proble-
mow spotki matki liczy sie z perspektywg obnizenia rating’u. W konsekwencji moze to oznaczaé
wzrost kosztow finansowania.

Wynik 3Q08 lepszy niz w 2Q08

Prezes Banku zapowiedziat, ze zysk netto Banku w 3Q08 bedzie wyzszy od tego zrealizowane-
go w 2Q08 (69,8 min PLN). Prezes zaznaczyt rowniez, ze relacja kredyty/depozyty po 3Q08
rowniez przekracza 100%. W 3Q08 roku Kredyt Bank sprzedat kredyty hipoteczne za 1,84 mid
PLN, a wartos¢ portfela tych kredytéw na koniec wrzesnia wzrosta do 9,27 mld PLN. Narastaja-
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Przeglad miesieczny

co, W okresie pierwszych trzech kwartatéw 2008 roku, sprzedaz kredytow hipotecznych Kredyt
Banku wyniosta 4,43 mld PLN. Prezes Kredyt Banku powiedziat, ze nie ma mowy o sprzedazy
polskiego banku przez belgijskiego inwestora. Nasza prognoza na 3Q08 zaktada 72 min PLN
zysku netto. W $wietle wypowiedzi Prezesa, wyniki moga by¢ wyzsze od naszych oczekiwan.
Bank poda wyniki 6 listopada. Jednak w $wietle wydarzen ostatnich tygodni mozna je traktowacé
jako historyczne. Bank odnotowat najwyzszy kwartalny wynik sprzedazy kredytéw hipotecznych.
Sadzac po trendach w tym segmencie wiekszos$¢ stanowity kredyty denominowane we franku
szwajcarskim. Jednak Kredyt Bank posiada state finansowanie ze strony inwestora strategicz-
nego, ktéory mimo ze odnotuje strate w 3Q08 zamierza zwiekszy¢ kapitaty wtasne stanowi
wsparcie dla polskiego banku.
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(mIn PLN)

Wynik odstekow y
Marza odsetkow a

WNDB

Wynik operacyjny*

Zysk brutto
Zysk netto

ROE

PE

PIBV
DIPS
Dyield (%)

* przed kosztami rezerw
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2007-10-29

BRE BANKU S.A.

Millennium (Trzymaj)
Cena biezaca: 3,7 PLN Cena docelowa: 5,5 PLN

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny

2006
641,6
2,7%
1253,0
409,4
370,7
300,8

13,1%

10,6
1,4
0,5

14,4

\

92 4

Millennium

wIG

2008-02-22

Analityk: Marta Jezewska
Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-07

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

7717  20,3% 973,7 262% 10212 4,9%  Liczba akcji (min) 849,2

2,8% 2,8% 2,6% MC (cena biezaca) 31759
16482 31,5% 18975 15,1% 1980,8 4,4%  Free float 34,5%

651,1 59,0% 698,7 7,3% 624,0 -10,7%

584,6  57,7% 610,6 4,5% 443,3 -27,4%

4616  53,5% 494.,6 71% 359,0 -27,4%

19,5% 18,4% 12,2% Zmiana ceny: 1m -28,5%
6,9 6,4 8,8 Zmiana ceny: 6m -56,3%
1,3 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -71,4%
0,2 0,2 0,2 Max (52 tyg.) 13,4
4,5 5,1 54 Min (52 tyg.) 2,9

Wysoka relacja kredyty/depozyty (94% po 3Q08) oznacza koniecznos¢ walki o depozyty
klientow detalicznych. To jednoznacznie wigze sie z presja na marze odsetkowa. Oczeku-
jemy spadku wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw w Banku w przysztym roku (-
11%). Przy stabnacej dynamice przychodéw planowane na przyszly rok zakonczenie
dos¢ rozlegltego planu rozbudowy placéwek okaze sie duzym ciezarem. Na poziomie zy-
sku netto duzg presje wywrze saldo rezerw, ktére z relatywnie niskich pozioméw powin-
no przesuna¢ sie w kierunku srednich sektorowych. Prognozowany spadek zysku netto o
27% w przysztym roku bedzie obok ING BSK (gdzie wynika to z wysokiej bazy 2007 roku)

s 2001007 jednym z najwyzszych. Szescédziesiecioprocentowa ekspozycja na finansowanie zaku-

pow mieszkan przez segment detaliczny w portfelu kredytéow wskazuje obszar koncentra-
cji Banku Millennium. Portfel kredytéw konsumpcyjnych to nieco ponad 8% portfela kre-
dytéw i nawet przy zatozeniu wyzszej dochodowosci tego produktu, nie jest to przeciw-
waga dla kredytéw hipotecznych. Tym bardziej, ze istotna czes¢ sprzedazy kredytéow
konsumpcyjnych wspierana jest duza skalg sprzedazy krzyzowej. W przypadku ostabie-
nia sie koniunktury w segmencie mieszkaniowym (zakoncza sie¢ uruchomienia kredytéw
na oddawane inwestycje, ktore deweloperzy zdotali sprzeda¢ jeszcze w lepszych dla nich
czasach, a otoczenie makroekonomiczne nie bedzie sprzyjalo decyzjom o zakupie miesz-
kan) Bank nie ma réwnie silnego segmentu dziatalnosci. Podtrzymujemy rekomendacje
trzymaj.

Wyniki 3Q08

Bank miat 126 min PLN zysku netto w 3Q08. Oczekiwania co do wyniku zostaty podane przez
Bank przed publikacjg prognoz analitykow i przed ustanowieniem sie konsensusu oczekiwan.
Struktura wynikow byta zasadniczo zgodna z naszymi oczekiwaniami. In plus zaskoczyt wynik
na operacjach finansowych, dzieki rosnacej wycenie instrumentéw pochodnych zabezpieczaja-
cych portfel kredytéw walutowych. Korzysci z wysokiego spreadu depozytowego w catym sekto-
rze bankowym zostaty wykazane w wyniku handlowym, gdyz Bank poprzez instrumenty po-
chodne zabezpiecza przeptywy finansowe z walutowego portfel kredytow finansowanego $rod-
kami pozyskiwanymi w PLN. Uwazamy, ze z racji obecnej sytuacji na rynkach finansowych taka
sytuacja sie nie powtorzy. Walka o depozyty klientéw, rosngce koszty finansowania na rynku
miedzybankowym oraz coraz bardziej ograniczony dostep do finansowania w obcych walutach
wplynie na istotne zawezenie spreadu depozytowego. In minus wysoki poziom salda rezerw (70
pb. na srednim portfelu kredytdw netto). Wyzszy poziom kosztéow ryzyka kredytowego to efekt
rezerw utworzonych na portfelu kredytéw korporacyjnych (-15 min PLN). Wylaczajac te rezerwy,
koszty ryzyka byly na poziomie 47 pb. i byly w zgodzie z naszymi oczekiwaniami. Poziom salda
rezerw pokazuje, ze coraz bardziej prawdopodobne sg straty na poszczegdlnych ekspozycjach
w segmencie przedsiebiorstw. Pozostate pozycje budujace wynik byly zgodne z naszymi ocze-
kiwaniami. Pozytywnie oceniamy szybsze tempo wzrostu depozytow w relacji do kredytow.
Dzieki agresywnemu pozyskiwaniu depozytéw, relacja kredyty/depozyty spadta w ciagu kwarta-
tu o prawie 5 pp. do poziomu 94%. Depozyty detaliczne wzrosty o 15% Q/Q (rynek na koniec
sierpnia 0 5,3% Q/Q). Depozyty korporacyjne wzrosty o 16% Q/Q, podczas gdy rynek rést na
koniec sierpnia 0 1% Q/Q. Widoczne jest sieganie po depozyty przedsiebiorstw, cho¢ Bank
koncentruje sie na udzielaniu kredytow klientom detalicznym. Pozytywnie oceniamy sukcesy po
stronie depozytéw, ale ze wzgledu na oczekiwanie na presje na wzrost depozytéw przedsie-
biorstw w horyzoncie przysztego roku w sektorze, Bank moze miec ktopot z utrzymaniem po-
dobnych dynamik wzrostu. Sukcesy po stronie detalu to nie tylko nowa oferta (wszystkie banki
majg coraz to nowsze oferty w tym zakresie), ale przede wszystkim nowe placéwki generujace
przyrost nowych klientéw i utrzymywanie umorzen z TF| bedacego w grupie w ramach Banku.
Wyniki 3Q08 nie wptywajg na naszg ocene Banku Millennium. Aby zrealizowa¢ naszg cato-
roczng prognoze zysku netto w 2008 roku na poziomie 495 min PLN Bank musiatby podac 11-
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6,5 min PLN w 4Q08. Uwazamy, ze jest to w zasiegu reki Banku o ile nie pojawig sie kolejne
rezerwy na straty na portfelu kredytow. Wykroczenie poza ten wynik nie wptynie istotnie na na-
sze prognozy na kolejne lata. Uwazamy, ze czynniki wptywajace korzystnie na wyniki drugiej
potowy roku w catym sektorze, w tym w Banku Millennium (poszerzanie sie spreadéw depozyto-
wych, ciggle bardzo dynamiczny przyrost portfeli kredytéw) nie bedg widoczne w wynikach ko-
lejnych kwartatow.

Zaostrzaja kryteria udzielania kredytéw hipotecznych

W pazdzierniku Bank kilkakrotnie zaostrzat kryteria udzielania kredytéw hipotecznych. Najpierw
zdecydowat o ustanowieniu maksymalnego LTV dla kredytéw w walucie na poziomie 90%, LTV
dla kredytéw ztotdwkowych pozostawiajgc na poziomie 100%. Jednak w konsekwencji kolej-
nych zmian Bank obecnie wymaga od klientéw minimum 35% wktadu wtasnego (maksymalne
LTV na poziomie 65%) dla kredytdbw denominowanych w CHF i 20% wktadu witasnego
(maksymalne LTV 80%) dla kredytéw ztotdwkowych. Bank Millennium obnizyt tez maksymalny
okres kredytowania, ktoéry wynosi obecnie 35 lat. We wrzes$niu 2008 roku wskaznik ten wynosit
67%, podczas gdy catego portfela - 71,5%. Bank spodziewa sie spadku dynamiki wzrostu port-
fela tych kredytéw. Sytuacja wskazuje na zdecydowang che¢ ograniczenia akgji kredytowej, a w
przypadku CHF wrecz na zahamowanie sprzedazy tego rodzaju produktu. Nie wiemy jak zakon-
czy sie caty proces zaostrzania kryteriow udzielania kredytow w bankach. Ostatnie stowo nie
zostato jeszcze powiedziane, wiec trudno powiedzie¢ czy regulacje Millennium bedg na tyle
ostre, ze straci on udziaty w rynku. Nasz scenariusz zaktada utrzymanie udziatéw rynkowych
przez Bank. Jednak oczekujemy spadku poziomu sprzedazy w przysztym roku.
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g% Noble Bank (AkumUIUJ) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 4,6 PLN Cena docelowa: 7,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-07
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 24,1 33,5 39,3% 66,9 99,6% 90,3 34,9% Liczba akcji (min) 215,2
Marza odsetkow a 4,2% 2,6% 2,0% 1,5% MC (cena biezaca) 989,8
WNDB 97,3 2445 151,3% 3655 49,5% 389,3 6,5%  Free float 12,6%
Wynik operacyjny* 45,3 138,1 204,7% 220,4  59,6% 216,4 -1,8%
Zysk brutto 64,8 155,6 2075 33,4% 188,8 -9,0%
Zysk netto 52,6 126,5 140,2% 164,6  30,2% 150,6 -8,5%
ROE 23,7% 32,4% 26,9% ° 19,5% Zmiana ceny: 1m -37,3%
PE 17,5 78 6,0 6,6 Zmiana ceny: 6m -56,8%
PBV 3,7 1,8 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m -68,0%
D/PS 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 14,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,0

* przed kosztami rezerw
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Sytuacja Noble Banku na tle catego sektora, a w szczegélnosci innych notowanych ban-
kéw jest dos¢ specyficzna. Jest to nowy Bank, ktory w dodatku istotng czes¢ swojego
wyniku zawdzigecza posrednictwu sprzedazy produktéw innych bankéw. Oczekujemy, ze
Noble Bank dopiero rozbudowuje sume bilansowa, co naszym zdaniem pozwoli utrzyma¢
dynamiki wzrostu. Oczekujemy jednak spadku wyniku netto w przysztym roku (o niespet-
na 9%) ze wzgledu na oczekiwany spadek popytu na kredyty, ograniczony potencjat
wzrostowy aktywoéw w funduszach inwestycyjnych oraz presje na marze odsetkowa. Re-
lacja kredyty/depozyty w Noble Banku oscyluje w granicach 100%, a Bank nie ma sieci
placéwek, ktéra pozwolitaby na pozyskiwanie depozytow gospodarstw domowych. Moze
sprzedawa¢ swoje produkty za posrednictwem Open Finance, ale powstaje pytanie pod
jaka marka, gdyz obawy o bezpieczenstwo powierzanych bankom srodkéw rosna wraz z
informacjami o klopotach zagranicznych instytucji finansowych. Pewnga alternatywa bylo-
by sprawne uruchomienie projektu Introbanku skierowanego na obstuge matych i sred-
nich przedsiebiorstw oraz samorzadéw. Na razie jednak mato o nim stychaé. Cata grupa
rozwija sie bardzo dynamicznie, a bardzo dobrze skierowana sprzedaz pozwala realizo-
wacé cele nawet przy okresowym spadku koniunktury, ale wzrost odbywa sie przy wyz-
szym ryzyku niz w innych bankach. Uwazamy, ze Noble Bank stanowi bardzo dobra dtu-
goterminowa inwestycje, cho¢ wiazaca sie z wyzszym ryzykiem. Podtrzymujemy reko-
mendacje akumuluj.

Solidne wyniki 3Q08

Wynik netto na poziomie 46 min PLN byt zgodny z naszymi oczekiwaniami (44 min PLN). Na
poziomie wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw, rezultaty doktadnie pokrywaty sie z na-
szg prognoza. Inna niz oczekiwana byta struktura przychodoéw Banku, cho¢ ich poziom o prawie
5% przewyzszyt naszg prognoze). Nizszy niz oczekiwany byt poziom salda rezerw. Wyniki wpi-
sujg sie w naszg catoroczng prognoze zysku netto dla Noble Banku na poziomie 165 min PLN.
Aby ja zrealizowa¢ Bank bedzie musiat poda¢ wynik netto na poziomie 41 min PLN w 4Q08.
Uwazamy, ze przy rosnacych napieciach w sektorze jest to ambitny cel, jednak z zasiegu Noble
Banku. Waznym czynnikiem jest relacja kredyty/depozyty na poziomie 104%. Jest on o ponad 5
pp. wyzszy niz kwartat wczesniej (wowczas jeszcze ponizej 100%). Zapewnienie srodkéw na
finansowanie akcji kredytowej MetroBanku uwazamy za kluczowe dla dalszego rozwoju Noble
Banku.

Zarzad chce buyback’u

Zarzad Noble Banku zamierza zwrdci¢ sie do akcjonariuszy o upowaznienie na skupowanie
akcji wkasnych. Spotka poinformowata, ze najblizsze NWZA spotki, zaplanowane na 13 listopa-
da, odbedzie sie zgodnie z wczesniej ogtoszonym porzadkiem obrad. Akcjonariusze majg wéw-
czas podja¢ decyzje o zmianach w statucie Spotki. Informacja pozytywna choé¢ nie wiemy przy
jakim poziomie cenowym, kiedy i na jaka skale miatby mie¢ miejsce skup akcji wkasnych. Dodat-
kowym czynnikiem jest opinia KNF w tej sprawie, ktora zaleca bankom utrzymywanie stabilnej
bazy kapitatowe;j.
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g% Pekao (Trzym aj) Analityk: Marta Jezewska
Cena biezaca: 125,5 PLN Cena docelowa: 154,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-07
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odstekow y 4081,5 43230 59% 47148 9,1% 4959,9 5,2% Liczba akcji (min) 262,2
Marza odsetkow a 3,7% 3,6% 3,7% 3,6% MC (cena biezaca) 32907,7
WNDB 7328,1 8314,2 13,5% 7 905,2 -49% 8008,7 1,3% Free float 36,7%
Wynik operacyjny*  3587,6 4 509,5 25,7% 45719 1,4% 42021 -8,1%
Zysk brutto 32512 43424 33,6% 4 500,1 3,6% 37934 -157%
Zysk netto 2562,3 3547,2 38,4% 36321 24% 3059,6 -15,8%
ROE 20,7% 24, 7% 23,9% ° 19,1% Zmiana ceny: 1m -16,3%
PE 12,8 9,3 9,1 10,8 Zmiana ceny: 6m -31,8%
PBV 2,1 2,2 2.1 2,0 Zmiana ceny: 12m -49,5%
DIPS 7.4 9,0 9,6 9,8 Max (52 tyg.) 270,5
Dyield (%) 5,9 7.2 7.6 7.8 Min (52 tyg.) 105,0
* przed kosztami rezerw
200 Fuzja nie przyniosta jak na razie pozytywnych efektow. Wyniki Banku spadaja w relacji
» ,Lﬂ do sprawozdan pro forma. Oczekiwany wzrost konkurencji w sektorze moze jeszcze bar-
dziej uwypukli¢ stabosci Pekao. Doceniamy koncentracje Zarzadu na kontrolowaniu wy-
208 1 ), oy datkow, jednak taka polityka prowadzi jak na razie do utraty udzialéw rynkowych. Uwaza-
2 ] W \’\‘\w/‘u\ my, ze ten trend bedzie kontynuowany w dalszym ciagu jesli Bank Pekao nie ruszy agre-
sywnie po klienta. Brak odpowiedzi na oferte depozytowa PKO BP moze stono kosztowaé
136 1 . e m\/ w segmencie detalicznym, a po stronie korporacyjnej czyha odbudowujacy pozycje ryn-
100 : ‘ kowa BPH. Bank wyceniany jest przy P/E’08 na poziomie 9,7 i P/E’09 na poziomie 11,5, co

201020 2o0m0222 2000018 200e-1007 d@je @z 32% premii do $redniej innych bankéw. Jest to nieuzasadnione w swietle utraty
udziatow rynkowych i biernej polityki proklientowskiej. Podtrzymujemy rekomendacje

trzymaj.

Zmiana perspektywy rating’u

Agencja Ratingowa Fitch potwierdzita dotychczasowe oceny ratingowe Banku i dokonata zmia-
ny perspektywy oceny z pozytywnej na "negatywng" w slad za zmiang perspektywy oceny dla
Grupy UniCredit z "pozytywnej" na "negatywng". Jeszcze ostrozniejsze podejscie do oceny ry-
zyka w catej grupie moze zahamowac plany rozwoju Pekao.
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PKO BP (Trzymaj) Analityk: Marta Jezewska

Cena biezaca: 31,3 PLN  Cena docelowa: 42,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-07
2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

38322 46437 212% 6046,2 30,2% 60428 -0,1% Liczba akcji (min) 1000,0

4,0% 4,4% 5,2% 4,4% MC (cena biezaca) 31 300,0

6206,0 74471 20,0% 9060,8 21,7% 91394 0,9%  Free float 43,1%
27058 36615 353% 49417 350% 47932 -3,0%
2701,5 36092 336% 46246 281% 42025 -9,1%
2149,1 29036 351% 37176 280% 33715 -9,3%

22,9% 26,4% 28,1% 21,7% Zmiana ceny: 1m -17,7%

14,6 10,8 8,4 9,3 Zmiana ceny: 6m -30,7%

3,1 2,6 2,2 1,9 Zmiana ceny: 12m -38,1%

0,8 1,0 1,1 1,4 Max (52 tyg.) 55,0

2,6 3,1 3,5 4,5 Min (52 tyg.) 24,6

* przed kosztami rezerw
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Rewizja polityki depozytowej, oczekiwana przez caly rynek jednoznacznie okresla kieru-
nek, w ktérym chce zmierza¢ PKO BP. Aby utrzymac¢ potencjat w zakresie dziatalnosci
kredytowej musi odzyskiwa¢ udzialy rynkowe w depozytach gospodarstw domowych.
Jako najwiekszy beneficjent rosnacych stéop procentowych dotychczas, w przysziym
roku bedzie musiat stawi¢ czota najwiekszej presji na marze odsetkowa sposrod wszyst-
kich bankéw. W horyzoncie najblizszych dwéch lat odbije sie to negatywnie na tempie
wzrostu przychodéw, jednak w dtuzszym horyzoncie czasowym pozwoli na wzmocnienie
pozycji rynkowej. Skonczyly sie czasy PKO BP, gdy mimo dominujacej roli w depozytach
gospodarstw domowych jego ruchy nie stanowily wyzwania dla konkurencji. Nowa oferta
nie nalezy do najbardziej agresywnych w sektorze, ale urynkowienie poziomu optat tak
duzego gracza, z tak rozlegla siecig placéwek na pewno przyniesie dla niego pozytywne
skutki w zakresie wolumenéw. Uwazamy, ze dzieki temu ruchowi PKO BP zdota utrzymaé
relacje kredyty/depozyty ponizej poziomu 100%, a w dtugim terminie w okolicach 90%. Z
perspektywy zawirowan na miedzynarodowych rynkach finansowych, z inwestycja w
walory PKO BP, nie wiagze sie ryzyko gtéwnego akcjonariusza. Bank ma réwniez poten-
cjat do optymalizacji bazy kosztowej (optymalizacja zatrudnienia, wdrozenie ZSI, najlep-
sza sie¢ placowek), co ogranicza presje na wzrost wydatkow widoczny w sektorze. Za
najwieksze ryzyka postrzegamy ryzyko kredytowe oraz nieprzejrzyste plany dotyczace
przysztosci PKO BP. Nowy Zarzad nie przedstawit jeszcze strategii, nie wiemy w jaki spo-
s6b Ministerstwo Skarbu zamierza, i czy zamierza dalej prywatyzowaé Bank, czy wiaze
sie to z emisjq nowych akcji i w koncu: jak mogtaby wygladaé wspétpraca OTP i PKO BP,
o ktorej ostatnio gtosno w prasie. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

PKO BP i OTP — wspélpraca rozwazana, fuzja na razie wykluczona

Wegierski bank OTP, jeden z czotowych graczy w naszym regionie, zamierza wej$¢ na war-
szawski parkiet i by¢ notowany na zasadzie ,dual listingu”. Bank chce wystartowa¢ w drugiej
potowie 2009 i znalez¢ sie w WIG20. Na GPW beda notowane juz istniejgce akcje, na razie nie
ma planéw nowej emisji. Bank poza Wegrami prowadzi dziatalnos¢ w Butgarii, Chorwacji, Ru-
munii, Serbii, Rosji i Czarnogorze oraz na Stowacji i Ukrainie. Sandor Csanyi powiedziatl, ze
rozwazane sg rézne rodzaje wspoétpracy z PKO BP, ale nie byto rozméw na temat wymiany
akgji ani fuzji. Rozmowy na temat ewentualnej wspotpracy obu bankéw toczyly sie juz w prze-
sztosci, jednak nie zapadly zadne decyzje ani deklaracje. Z kolei wegierska gazeta ,Napi Gaz-
dasag” spekulowata o tym, ze OTP negocjuje z polskim ministerstwem zakup 21% udziatow w
PKO BP. Tych doniesien nie potwierdzili ani przedstawiciele obu podmiotéw, ani gtéwny akcjo-
nariusz PKO BP — Ministerstwo Skarbu. Minister oficjalnie przyznat, ze wsréd omawianych pod-
czas poniedziatkowego spotkania watkow wspotpracy bankéw nie moéwiono o sprzedazy 21%
akcji. By¢é moze celem dual listingu jest pozniejsza wspotpraca z PKO BP. Trudno bowiem zna-
lez¢ argumenty za utrzymywaniem notowan na obu rynkach. Wigze sie to z dodatkowymi kosz-
tami i obowigzkami, np. informacyjnymi. Zaletg dual listing jest dostep do szerszej liczby inwe-
storow. Jezeli OTP chce dosta¢ sie do WIG20, oznacza to che¢ utrzymywania wyzszych obro-
tow na GPW w Warszawie. Konsekwencjg bytby spadek obrotéw na wegierskiej gietdzie i spa-
dek jednego z polskich bankoéw, ktére obecnie wchodzg w sktad WIG20 (PKO BP, Pekao, BZ
WBK, BRE Bank, Getin Holding). Jestesmy rowniez sceptyczni co do wspotpracy obu podmio-
téw. Nie mamy zadnych szczegétéw czego miataby dotyczy¢ wspotpraca. Skoro nie dojdzie do
potaczenia, banki najprawdopodobniej chcg podja¢ kroki zmierzajgce do zwiekszenia swojego
znaczenia w regionie. Taka wspoétpraca rzeczywiscie kreuje w regionie duzg grupe finansowa,
ktora moze by¢ poréwnywana z najwiekszymi graczami, jednak przy takiej wspotpracy podziat
korzysci z podejmowanych inicjatyw mogtby byé mato przejrzysty. Mato przejrzyste moze sie
okazac to jak dzielone sg korzysci z podejmowanych inicjatyw (gdzie tak naprawde jest centrum
zyskow). Jesli miatoby nie dojs¢ do wymiany akcji banki mogg stworzy¢ spotke zalezna, w ktorej
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kazdy miatby po 50% udziatéw i za jej pomocag rozlicza¢ korzysci. Potozenie i sytuacja kazdego
banku jest zupetnie odmienna i nigdy okreslona inicjatywa nie jest symetrycznie korzystna dla
obu stron.

Nowa oferta depozytowa przyniosta 2,75 mid PLN depozytéow

Prezes banku powiedziat, ze w ciggu jedenastu dni od wprowadzenia nowej oferty zebrano 2,75
mld PLN. Dziennie bank ,zbiera” po 250 min PLN. Od 15 pazdziernika oferta Banku zostata
dodatkowo poszerzona o oferte konta oszczednosciowego. Nie wiemy, czy Prezes podat kwoty
skorygowane o kanibalizacje wtasnych produktow. Uwazamy, ze nowa oferta pozwoli odbudo-
wywac powoli udziaty rynkowe. Wigze sie to ze spadkiem marzy depozytowej, ale pozwoli
zwiekszac wolumeny i umacnia¢ pozycje w sektorze.

Sciaga z rynku miliardy

PKO BP moze skorzysta¢ na kryzysie finansowym jako jeden z niewielu bankéw w Polsce. Jest
to panstwowy Bank, bez powigzan z kapitatem zagranicznym, wiec klienci niespokojni o swoje
oszczednosci moga chcie¢ przeniesc je do PKO BP. Z ich perspektywy jest to najbezpieczniej-
szy bank. Dodatkowym wsparciem bedzie nowa polityka depozytowa wdrozona przez Bank tej
jesieni. Obecna oferta depozytowa Banku jest zgodna z obecnymi trendami w bankowosci. Ofe-
rowane stawki nie sg najatrakcyjniejszymi na rynku, jednak plasujg PKO BP w $rodku stawki.
Pozytywnie postrzegamy naptyw wolumendw, ale przyspieszy to naszym zdaniem presje na
marze depozytowg Banku. Jednoczesnie nie wiemy jakiej skali jest to zjawisko, bo przedstawi-
ciele bankéw nic nie méwig o wynikach sprzedazowych. Zobaczymy to w wynikach za 4Q08.

Sprzedaz kredytow hipotecznych, bank zaostrzyt kryteria sprzedazy

Bank w 3Q08 sprzedawat srednio 800 — 1000 min PLN kredytéw hipotecznych w miesigcu.
Srednie miesieczne wolumeny sprzedazy spadty w relacji do trzeciego kwartatu ubiegtego roku.
PKO BP zdecydowato, ze maksymalne LTV dla kredytéw hipotecznych w CHF bedzie wynosié¢
80%. Jednoczesnie Bank podwyzsza wymogi w zakresie zdolnosci kredytowej oraz podwyzsza
marze kredytowa, srednio o 1 pkt. procentowy. Oferta kredytow w PLN pozostata niezmieniona.
Uwazamy, ze banki beda staraty sie stopniowo schtadza¢ akcje kredytowg co moze implikowaé
spadki biezacej sprzedazy, a ruch ze strony PKO BP jest podobny do tego co robig inne banki.
Na pewno ograniczy to akcje kredytowg w tym obszarze. W przysztym roku oczekujemy wzro-
stéw portfela nie wyzszych niz 15% R/R. Oczekujemy, ze na koniec 2008 portfel kredytow
mieszkaniowych wzrosnie o 33%. W przysztym roku portfel moze wzrosna¢ do portfela okoto
185 mld PLN. Wyznacza to poziom biezacej sprzedazy na poziomie okoto 35 mid PLN, o okoto
40% nizszej niz nasze oczekiwania w stosunku do tego roku (58 — 60 mid PLN). Oznacza to
problemy dla branzy deweloperskiej. Duze ograniczenia w dostepnosci kredytow, zmniejszg
popyt na mieszkania.

Zarzad bez Wiceprezesa
Rada Nadzorcza banku ogtosi ponownie konkurs na Wiceprezesa Banku. Pierwszy konkurs
zakonhczyt sie bez wyboru kandydata. Sktadanie wnioskéw potrwa do 17 listopada.

Mozliwa zmiana strategii ukrainskiego Kredobanku

Prezes powiedziat, ze przyglada sie strategii ukrainskiego Kredobanku i nie wyklucza jej zmian.
Jego zdaniem w ostatnich miesigcach skala nadzoru nad tym bankiem znacznie sie poprawita.
Zdaniem prezesa jesli Kredobank ma by¢ znaczacym graczem to trzeba mie¢ przed oczami
skale wsparcia kapitalowego. Bank miat strate w trzecim kwartale. Weryfikacja strategii jedno-
znacznie okresli kroki PKO BP w zakresie Kredobanku. Na razie angazuje to uwage banku,
przy marginalnej kontrybucji do wyniku catej grupy.
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Sektor rafineryjno-gazowy, chemia

Konsumpcja paliw w USA najnizsza od 2001 roku, zapasy rosng

Dane naptywajace z amerykanskiego rynku paliw w pazdzierniku nie byty zbyt optymistyczne
dla producentow. Zapasy ropy wzrosty w tym miesigcu o ponad 17 min barytek, czyli o okoto
6%, zblizajac sie istotnie do 5-letniej Sredniej. Po zawirowaniach zwigzanych z huraganami,
rafinerie wyraznie zwiekszyly poziom wykorzystania mocy (wskaznik CUR wzrdst w stosunku do
wrzesnia o 10 punktéw procentowych), co nie pozostato bez wptywu na rezerwy paliw. Zapasy
benzyny wzrosty o 15 min barytek (+8,5%), zwiekszyty sie takze zapasy Srednich destylatow i
ciezkich olejow opatowych. Zwiekszaniu rezerw sprzyjat takze niski popyt na paliwa w USA,
ktory notowat poziom najnizszy od 2001 roku, co implikuje dynamike r/r w okolicach -8%. Obok
spadajacego popytu i rosngcych rezerw, przyczyng obserwowanych w ostatnich tygodniach
spadkéw cen ropy (rekordowy miesieczny spadek az o 36 USD/Bbl) byto umocnienie sie dolara
oraz obawy o globalne spowolnienie gospodarcze. Wydaje sie, ze w najblizszym czasie to wia-
$nie te dwa ostatnie czynniki bedg odgrywaty najwiekszg role w ksztattowaniu sie cen na rynku
ropy. Nie spodziewamy sie bowiem przetomowych danych fundamentalnych z zakresu popytu i
podazy (decyzja OPEC o ograniczeniu produkcji pozostata bez echa).
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CiGCh (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz
Cena biezaca: 40,4 PLN Cena docelowa: 77,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-13
2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (miIn PLN)
2174,3 3415,0 57,1% 4313,2 26,3% 46152 7,0% Liczba akcji (min) 28,0
287,8 493,0 71,3% 633,1 28,4% 723,7 14,3% MC (cena biezaca) 1131,2
13,2% 14,4% 14,7% 15,7% EV (cena biezaca) 2770,0
192,0 313,6 63,4% 394,1 25,7% 469,1 19,0% Free float 42,7%
195,7 240,2 22,7% 226,8 -5,6% 271,6 19,8%
58 4,7 5,0 4,2 Zmiana ceny: 1m -13,1%
3,9 2,7 2,4 2,1 Zmiana ceny: 6m -54,4%
1,0 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -70,3%
5,8 47 4.4 3,9 Max (52 tyg.) 136,0
2,0 5,2 5,1 4,0 Min (52 tyg.) 38,0
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Ciech
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Akcje Ciechu w czasie pazdziernikowych spadkéw nie odstawaly znaczaco od szerokiego
rynku i spadly o ponad 20%. Grozba globalnego spowolnienia obnizyta jednak wyceny
wiekszosci chemicznych spélek na swiecie, stad dyskonto na wskaznikach P/E i EV/
EBITDA nie zmienito sie znacznie i nadal wynosi okoto 10%. W dalszym ciagu obawy in-
westorow o poziom zadtuzenia i koszty jego obstugi moga taka réznice w wycenie porow-
nawczej utrzymywaé. Najblizsze miesigce powinny jednak przynies¢ poprawe notowan
Ciechu ze wzgledu na spodziewane pozytywne zaskoczenie w wynikach 4Q. Generalnie
drugie pétrocze dla Ciechu powinno by¢ znacznie lepsze niz pierwsze, zaréwno ze wzgle-

o029 2000222 20080618 200s-00r AU N@ podjete inicjatywy restrukturyzacyjne, jak i przeprowadzone aneksowanie cen w

segmencie sodowym oraz krétkoterminowe rozszerzenie spreadéw na produktach petro-
chemicznych (dynamiczny spadek cen wsadu). Dodatkowo w ostatnich dwéch kwartatach
zobaczymy efekty inwestycji zwiekszajagcych moce produkcyjne na kilku kluczowych pro-
duktach. Nie bez znaczenia, ze wzgledu na dtuga ekspozycje w EUR, bedzie réwniez ob-
serwowane teraz oslabienie polskiej waluty. Podsumowujac, w srednim terminie ryzyka
zwiazane z globalng recesjq oczywiscie pozostaja, ale w krotkim okresie, ze wzgledu na
przedstawione wczesniej czynniki, akcje Ciechu powinny zachowywac sie lepiej od rynku.

Zmiany w raporcie poétrocznym

W opublikowanym raporcie poétrocznym Spoétka dokonata kilku korekt, ktére miaty wptyw na
zmiane wynikéw finansowych za 1H’08. Zysk operacyjny zostat obnizony z 226 min PLN do
219,7 min PLN w zwigzku z zawigzaniem dodatkowych rezerw na naleznosci, rekultywacje i
program dobrowolnych odejs¢ (-3,1 min PLN) oraz zaksiegowaniem korekty aktywow trwatych
likwidowanych w rumunskiej Govorze (-3 min PLN). Zysk netto zostat podwyzszony ze 118 min
PLN do 135,5 min PLN w zwigzku ze zmiang ksiegowania przeszacowan pozyczki walutowej
udzielonej niemieckiej spotce. W pierwszych dwoéch kwartatach Ciech w ciezar kosztéw w zwigz-
ku z umocnieniem sie ztotego do euro zaksiegowat prawie 22 min PLN kosztéw finansowych.
Audytor w raporcie za 1H zezwolit jednak na potraktowanie tej pozyczki jako czesci inwestyciji
netto w podmiot zagraniczny i odniesienie tych przeszacowan na kapitat. W zwigzku z tym nie
nalezy sie spodziewa¢ odwracania tych kosztéw w 3Q w zwigzku z obserwowanym ostabieniem
PLN.

Projekt zagospodarowania odpadow

Ciech podpisat umowe z firmg Lafarge Cement w sprawie powotania spotki (Ciech obejmie 29%
udziatéw), ktéra zajmie sie zagospodarowaniem popiotéw lotnych z zaktadéw produkcyjnych
Janikosody. Na bazie technologii separacji popiotdow nowy podmiot bedzie wytwarzat surowiec
do produkcji tzw. zielonego cementu oraz odzyskiwat dodatkowy wsad energetyczny do elektro-
cieptowni. Inwestycja pochtonie 40 min PLN. Spétka nie podata doktadnego harmonogramu od-
dania nowej inwestycji i jej szczegdtowego wptywu na obnizenie kosztow. Przedstawiciele Cie-
chu moéwig o oszczednosciach rzedu kilkudziesieciu min PLN rocznie. W naszym modelu wyce-
ny uwzgledniamy efekty dziatan optymalizujacych koszty docelowo na poziomie 135 min PLN w
2010 roku (15 mIn PLN mniej niz oczekuje zarzad wg. strategii), ale dotyczg one przede wszyst-
kim segmentu organicznego. W przypadku sody takich projektow nie braliSmy pod uwage.

Porozumienie Ciechu z ZAT i ZAK w sprawie Anwilu podpisane

Zgodnie z oczekiwaniami Ciech ,ZAT i ZAK podpisaly list intencyjny w sprawie powotania spotki
celowej, ktéra miataby kupi¢ od Orlenu i Skarbu Panstwa 90% akcji Anwilu. W tym projekcie
Ciech miatby posiada¢ 50% udziatéw, a ZAT i ZAK po 25%. Okoto 20% transakcji miatoby by¢
sfinansowane ze srodkéw wiasnych, a pozostata kwota z kredytu zabezpieczonego na aktywach
Anwilu. Ciech szacuje warto$¢ Anwilu na okoto 1,5 mld PLN. Koncepcja powotania SPV i obcig-
zenia kredytem spotki przejmowanej to jedyny dopuszczalny scenariusz przejecia Anwilu, nie
zwiekszajacy ryzyka kredytowego Ciechu. Wycena Anwilu na 1,5 mld PLN moze by¢ nieco zbyt
optymistyczna i w naszej opinii konsorcjum bedzie musiato za te spotke zaptaci¢ wiecej (nasze
szacunki to 1,7-1,9 mid PLN).
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Lotos (Kupuj)

Cena biezaca: 19,7 PLN

12
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Przeglad miesieczny

2006
798,1 1
095,7
8,6%
798,3
679,9

3,3
2,3
0,4
2,1
0,0
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Lotos

15

2007-10-29 2008-02-22

2008-06-18

2008-10-07

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 39,6 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-13

2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
31251 26% 157590 20,1% 134148 -14,9% Liczba akcji (min) 113,7
1019,9 -6,9% 1068,1 4,7% 767,8 -28,1% MC (cena biezaca) 2238,8
7,8% 6,8% 57% EV (cena biezaca) 4161,2
713,7  -10,6% 7211 1,0% 339,2 -53,0% Free float 41,2%
7772 14,3% 817,1 5,1% 106,9 -86,9%
2,9 2,7 20,9 Zmiana ceny: 1m -18,0%
2,1 1,9 42 Zmiana ceny: 6m -41,4%
0,4 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -56,9%
29 3,9 7.8 Max (52 tyg.) 47,9
1,8 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 18,8

Pazdziernik nie byl udany dla Lotosu (-27%), bo cho¢ akcje tej Spotki zachowywaly sie
lepiej od indeksu MSCI Energy Emerging Europe (w tym benchmarku najwiekszy udziat
maja rosyjskie spotki wydobywcze), to wyraznie odstawaty od polskiego WIG20. Warun-
ki makroekonomiczne funkcjonowania Lotosu, podobnie jak w przypadku Orlenu, wyka-
zuja pozytywne tendencje, ale inwestorzy wyraznie obawiaja sie wptywu wyceny instru-
mentéw zabezpieczajacych na raportowany wynik netto, przede wszystkim w 4Q, gdzie
rzeczywiscie ten ujemny efekt moze by¢ bardzo znaczacy. W tym kontekscie, cho¢ uwa-
zamy iz jakos¢ zysku operacyjnego Lotosu w ostatnich dwoch kwartatach tego roku be-
dzie bardzo wysoka, to wiasnie ze wzgledu na ryzyko strat na hedgingu (oczekujemy
zwigkszenia pozycji zabezpieczajacych w 3Q), akcje Lotosu moga zachowywac¢ sie gorzej
od rynku.

Rozmowy o dostawach ropy z Gazpromem

Prezes Pawet Olechnowicz rozmawiat w Moskwie z szefem Gazpromu, Aleksiejem Millerem.
Omawiano szereg kwestii zwigzanych ze wspotpracg w branzy gazowej i naftowej. Przede
wszystkim jednak rozmowy dotyczyly bezposrednich dostaw przez Gazprom ropy do gdanskiej
rafinerii, w zwigzku z tym ze w przysztym roku wygasa kontrakt dtugoterminowy z firmg J&S.
Trudno ocenic¢ jakie sg szanse na podpisanie dtugoterminowego kontraktu z Gazpromem. Uza-
leznienie od tego dostawcy nie bytoby jednak dobre z uwagi na mozliwo$¢ szantazu, jaki znamy
z rynku gazowego. Oczywiscie w ramach dywersyfikacji dostaw, umowa bezposrednio z produ-
centem, ktory nie miatby pozycji dominujgcej mogtaby przynies¢ Lotosowi korzysci.

Zakup kolejnych udziatéw w ztozu Yme

Lotos poinformowat o zakupie kolejnych 10% udziatdw w norweskim ztozu Yme. Wartos$¢ tej
transakciji to okoto 160 min PLN (30% z tego pokrywa przejete prawo do odliczen podatkowych
poniesionych naktadéw), ale Spotka bedzie musiata jeszcze zwréci¢ sprzedajacemu naktady
poniesione w 2008 roku (okoto 74 min PLN) i zainwestowaé do momentu uruchomienia produk-
cji jeszcze 144 min PLN. Oznaczatoby to koszt jednej zakupionej barytki na okoto 16,5 USD/
Bbl. Przypominamy, ze efektywna stopa podatkowa w norweskim przemysle naftowym przekra-
cza 75%, tak wiec tego typu projekty sg w mniejszym stopniu uzaleznione od wahan cen ropy
niz w innych krajach. Obecnie Lotos posiada w ztozu Yme 20% udziatdw, na ktore przypada
okoto 13,6 min barytek ropy (1,8 min ton).

Wspélna elektrocieptownia Lotosu z Energa i PGNiG

Lotos, PGNIG i Energa podpisaty list intencyjny w sprawie budowy elektrocieptowni gazowej w
Gdansku, ktéra miataby przede wszystkim pracowac pod potrzeby rozbudowane;j rafinerii. Poro-
zumienie zaktada budowe bloku o mocy 100 - 150 MW, co oznacza koszt rzedu 300 min EUR.
Sposob finansowania przedsiewziecia nie zostat jeszcze ustalony. Elektrownia ma zosta¢ odda-
na do uzytku w 2011 roku. Podpisany list intencyjny uwazamy za dobrg informacje, zaréwno dla
Lotosu jak i PGNiG. Oczekujemy, ze rafineria raczej w niewielkim stopniu bedzie sie angazowa-
ta w finansowanie tej inwestycji i bedzie przede wszystkim gwarantowaé odbior pradu i ciepta. Z
kolei w przypadku PGNiG uwazamy, ze wtasnie taki model wejscia w sektor energetyczny Spot-
ka powinna rozwija¢, gdyz jest on najbardziej efektywny z punktu widzenia koncernu. Date uru-
chomienia elektrowni na 2011 uwazamy za realng i przypominamy, ze konstrukcja kottéw gazo-
wo-parowych trwa znacznie krocej od weglowych.
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PG NiG (AkumUIUj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 3,4 PLN Cena docelowa: 4,07 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-14
2006 2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

15197,7 16 629,8 9,4% 20250,8 21,8% 234235 15,7% Liczba akcji (min) 5900,0

2766,2 2731,0 -1,3% 3227,0 18,2% 3730,3 15,6% MC (cena biezaca) 20 296,0

18,2% 16,4% 15,9% 15,9% EV (cena biezaca) 17 855,6

1470,0 13019 -11,4% 17901 375% 22145 23,7% Free float 15,3%

13274 12513 -5,7% 1548,8 23,8% 1847,0 19,3%

15,3 16,2 13,1 11,0 Zmiana ceny: 1m 6,2%

7,7 7,6 6,8 6,0 Zmiana ceny: 6m -18,7%

1,0 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -39,6%

6,9 6,9 55 51 Max (52 tyg.) 6,0

4.4 49 55 6,9 Min (52 tyg.) 3,0
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W czasie pazdziernikowych spadkéw akcje PGNIG zachowywaly sie bardzo stabilnie
oscylujac caly czas w okolicach 3,3 PLN. Spétka stusznie byta traktowana jako walor de-
fensywny i spelnita te role przy spadku indeksu WIG20 o 23%, a dodatkowo sprzyjata
temu pozytywna decyzja taryfowa URE. W tym kontekscie przy ewentualnej kontynuacji
obecnego odbicia na rynku, akcje koncernu moga odstawac¢ od innych duzych spoétek. W
krétkim terminie trudno bowiem znalezé¢ pozytywne katalizatory notowan, biorac pod
uwage stabe wyniki w ostatnich dwéch kwartatach tego roku. W perspektywie srednioter-
minowej PGNiG powinien jednak wroci¢ do swojej sredniej rentownosci, a nowe taryfy

wmosrs  ans0or hurtowe i dystrybucyjne beda stanowi¢ solidna podstawe skonsolidowanych zyskéw

catej grupy. Podtrzymujemy rekomendacje¢ akumuluj i przypominamy, ze Spétka jest no-
towana srednio z okoto 15% dyskontem do zagranicznych poréwnywalnych podmiotéow
dla wskaznikéw P/CE i EV/EBITDA dla lat 2008 i 2009.

Taryfa wzrosnie o 11,1%

URE zdecydowat, iz taryfa hurtowa na paliwo gazowe wzrosnie z poczatkiem listopada o 11-
,1%. PGNIG wnioskowat o podwyzke rzedu 17%. Informacja o podwyzce i jej skala jest raczej
pozytywnym zaskoczeniem. Oczywiscie nie rozwigzuje w petni problemu drozejacego gazu w
imporcie, ale powinna tagodzi¢ skutki rosngcego ujemnego spreadu w segmencie obrotu. Cena
gazu rosyjskiego w 3Q wzrosta g/q o okoto 13%, a w 4Q moze wzrosnaé¢ o kolejne 17% (efekt
umocnienia USD). Wazac koszykiem surowca (kraj i import) $rednia cena pozyskania gazu w
4Q moze by¢ o ponad 23% wyzsza niz w 2Q, kiedy obowigzywala jeszcze stara taryfa. Spotka
zapewne powinna zmniejszy¢ ten spread poprzez hedging na USD/PLN oraz gromadzenie za-
paséw w 3Q. Jeszcze jest za wczesnie aby szacowaé wynik operacyjny PGNIG za 4Q, ale na-
szym zdaniem mimo bardziej niekorzystnych warunkéw makro, powinien on by¢ w zwigzku z
sezonowoscig dystrybucji i efektem zapaséw tylko kilkadziesigt milionéw gorszy od 3Q, w kto-
rym oczekujemy EBIT na poziomie 176 min PLN.

PGNiG zostaje w Pakistanie

Spétka poinformowata, ze nie zamierza wycofywac swojej dziatalnosci w Pakistanie, mimo ryzy-
ka jakie sie z tym wigze i porwania przez terrorystow jednego z pracownikéw zaleznego pod-
mioty Geofizyka Krakéw. PGNiIG wigze z projektami pakistanskimi spore nadzieje, a zasoby
gazu (konces;ji ktorej jest wiekszosciowym udzialowcem) szacuje na 6 mld m*. Na czas odnale-
zienia swojego inzyniera, prace wstrzymata jedynie Geofizyka.

Rozmowy na temat dostaw CNG

PGNiG prowadzi negocjacje z dwoma firmami dotyczace dostaw sprezonego gazu ziemnego
CNG. Jest to alternatywna dla LNG forma transportu tego surowca, ale optacalna na kroétszych
dystansach ze wzgledu na wolumen transportu (gaz jest przewozony w ,zwinietym” na statku
rurociggu). Podobno kanadyjska firma Cosell zaproponowata dostawy 3 mld m” juz od 2011
roku. Oferte ztozyta tez norweska firma Knutsen. Rozmowy w sprawie CNG to w naszej opinii
préba wzmocnienia pozycji PGNiG w rozmowie z Gazpromem, ktéry w kontekscie braku alter-
natyw moze znoéw szantazowac polski koncern w przysztym roku, kiedy skonczy sie nasz kon-
trakt z RosUkrEnergo. Na razie w tym kontekscie nalezatoby traktowaé doniesienia o dosta-
wach CNG.

Bedzie operator magazynowy, cena za LNG 18 listopada

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, w odpowiedzi na uwagi Komisji Europejskiej i URE, PGNiG
zdecydowat na wyodrebnienie w swoich strukturach osobnego podmiotu, ktéry bedzie zajmowat
sie administracjg pojemnosci magazynowych. Dzieki temu Polska bedzie spetnia¢ formalne
wymogi uwolnienia rynku wg. UE od 2009 roku. Do 2015 roku PGNiG zamierza zwigekszy¢ mo-
ce magazynowe z 1,7 mid m® do 3,7 mid m>. Spotka poinformowata réwniez o zwotaniu NWZA
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na 18 listopada, ktdre zatwierdzi cene sprzedazy spotki Polskie LNG do Gaz-Systemu.

Spoétka nie wezmie udziatu w IPO Enei

Wiceprezes Radostaw Dudzinski poinformowat, ze Spétka nie wezmie udziatu w IPO Enei. Za-
mierza inwestowa¢ w elektrownie opalane gazem, dla ktérych moze by¢ nie tylko dostawca
surowca, ale rowniez wspotinwestorem. Zarzad rozwaza takze wykorzystanie wyeksploatowa-
nych kopaln do sktadowania dwutlenku wegla oraz produkcje LNG z gazu wydobywanego z
mniejszych kopaln. Podtrzymano prognoze dtugoterminowg wydobycia gazu na poziomie 4,5-
4,7 mld PLN. Informacja o rezygnacji z Enei to bardzo dobra i uspokajajgca rynek informacja.
Uwzglednienie w strategii inwestycji w elektrownie gazowe to stuszny kierunek rozwoju, ktéry
rzeczywiscie moze zbudowacé ekspozycje na energetyke przy jednoczesnym budowaniu warto-
Sci dla akgjonariuszy. Prognoza wydobycia jest zgodna z naszymi oczekiwaniami na poziomie
4,6 mld m°.

Plany inwestycyjne Zarzadu

Zarzad PGNIG poinformowat, ze w zwigzku z kryzysem finansowym, Spotka szczegodtowo przej-
rzy swoje plany inwestycyjne i skoncentruje sie na projektach najbardziej rentownych. Pewne
ograniczenia moga pojawic¢ sie przede wszystkim w segmencie wydobywczym jesli chodzi o
inwestycje zagraniczne. PGNIG analizuje obecnie mozliwosci wspotpracy z ZAP w zakresie
zgazowania wegla oraz przygotowuje swojg oferte w zakresie sekwestracji i skladowania CO2
w wyeksploatowanych kopalniach, jako ustugi dla polskiej energetyki (najwczesniej projekt ten
mogtby ruszy¢ w 2012 roku). Spoétka oczekuje takze od firm energetycznych konkretnych dekla-
racji w sprawie budowy blokéw gazowo-parowych i zobowigzan odbierania okreslonych wolu-
mendéw gazu, co umozliwi PGNIG przygotowanie odpowiedniej podazy surowca. W obecnej
sytuacji ponowna weryfikacja projektéw inwestycyjnych, szczegdlnie w segmencie wydobyw-
czym nie jest zaskoczeniem. W przypadku PGNiG nie jest to raczej kwestia ewentualnych pro-
bleméw z finansowaniem, ale ponownej kalkulacji stop zwrotu w kontekscie zmiany cen ropy.
Naszym zdaniem projekty w Polsce i Norwegii sg raczej bezpieczne, a ewentualne rewizje bedg
dotyczy¢ inwestycji w innych krajach.

Podziemny magazyn gazu za 70 min EUR

Zarzad PGNIG poinformowat, ze w przysztym roku Spotka rozpocznie budowe podziemnego
magazynu gazu w Kosakowie na bazie kawern solnych. Poprzez tugowanie komér w podziem-
nym ztozu soli, powstanie 10 zbiornikéw o facznej pojemnosci 250 min m*. Pierwsza kawerna
zostanie oddana do uzytku w 2014 roku a ostatnia w 2020 roku.
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(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA

EBIT
Zysk netto

PIE

PICE

PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

60

PKN Orlen (Kupuj)

Cena biezaca: 28,9 PLN Cena docelowa: 45,5 PLN

Przeglad miesieczny

Analityk: Kamil Kliszcz
Data ostatniej aktualizacji: 2008-09-17

2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
52 867,2 63 793,0 20,7% 82104,6  28,7% 78840,7 -4,0% Liczba akcji (min) 427,7
4684,7 50353 75% 46323 -8,0% 46819 1,1% MC (cena biezaca) 12 360,8
8,9% 7,9% 5,6% 5,9% EV (cena biezaca) 24 319,8
2576,6 26039 11% 22234 -146% 2179,0 -2,0% Free float 72,5%

1986,0 24124 215% 19866 -176% 17516 -11,8%

6,2 51 6,2 71 Zmiana ceny: 1m -13,2%
3,0 2,6 2,8 2,9 Zmiana ceny: 6m -31,6%
0,7 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -48,9%
5,0 47 5,3 53 Max (52 tyg.) 56,6
0,0 0,0 5,6 0,0 Min (52 tyg.) 22,4
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Akcje Orlenu spadajac w pazdzierniku o ponad 18%, zachowywaty sie relatywnie lepiej
zaréwno od indeksu WIG20 (-23%), jak i branzowego regionalnego indeksu MSCI Energy
Emerging Europe (-36%). Powodem tego byl pozytywny w swoim przekazie komunikat
dotyczacy szacunkéw wynikdéw operacyjnych za 3Q, jak rowniez utrzymujace sie pozy-
tywne trendy makro (wysokie marze rafineryjne i skokowy wzrost kursu USD/PLN). Nadal
podtrzymujemy nasza teze, iz wyniki drugiego pétrocza w GK Orlen, cho¢ nominalnie
bardzo stabe (ujemny efekt LIFO, przeszacowania dtugu walutowego), powinny zasko-
czy¢ in plus jakoscia, mierzong poziomem generowanych przeplywéw pienieznych. W
srodowisku dynamicznie spadajacych cen ropy, Spoétka powinna dodatkowo wykorzy-
sta¢ swoja dominujaca pozycje i rente geograficzng poprzez kréotkoterminowe rozszerza-
nie spreadow w hurcie i detalu, wynikajace z op6zniania obnizek cen (w sytuacji drozeja-
cej ropy sytuacja jest odwrotna, rafineria nieustannie musi goni¢ rosnace benchmarki).
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Porozumienie Mozejek z Kolejami Litewskimi

Litewska rafineria i panstwowa spotka Koleje Litewskie podpisaty tymczasowe porozumienie w
sprawie taryf za przewdz produktow naftowych. Oznacza to tymczasowe zazegnanie sporu
pomiedzy spotkami. Rzecznik prasowy Mozejek poinformowat, ze Koleje Litewskie zgodzity sie
stosowac ulgowe taryfy za przew6z produktéw naftowych zanim spor nie zostanie rozstrzygnie-
ty ostatecznie. Informacja pozytywna. Oznacza, iz prawdopodobnie w wynikach 3Q PKN nie
zaksieguje rezerw na poczet odszkodowania jakiego domagaty sie litewskie koleje (doniesienia
mowity o kwotach od 9 min PLN do 35 min PLN).

Mozejki aneksowaly umowe na sprzedaz paliw

Rafineria w Mozejkach aneksowata umowe na sprzedaz paliw, a przedmiotem tego porozumie-
nia byta zmiana strony kupujacej. Dotychczasowg spétke GT Trading zastgpit na tym miejscu
Trafigura Beheer (wtasciciel 35% udziatdw w GT Trading) i przejat wszystkie dotychczasowe
zobowigzania poprzedniego kontrahenta. Do kohca tego roku zgodnie umowg odbierze wiec
paliwa o wartosci okoto 0,5 mld USD. Aneks ma charakter techniczny i nie ma wptywu na finan-
se Mozejek.

Szacunki danych operacyjnych za 3Q

Zarzad Orlenu w przedstawionym komunikacie poinformowat, iz w 3Q spodziewa sie wypraco-
wania zysku operacyjnego na poziomie o potowe nizszym niz rok wczesniej, co implikuje EBIT
na okoto 417 min PLN. Negatywnie na osiggniety rezultat w poréwnaniu z 3Q’07 wptynety spa-
dek dyferencjatu oraz kurs USD/PLN (-400 min PLN) oraz efekt LIFO, ktéry szacowany jest na -
300 min PLN (nasze szacunki to -243 min PLN). Wynik na poziomie 400 min PLN bedzie istot-
nie wyzszy od naszych oczekiwan (273 min PLN). Na podstawie przedstawionych w komunika-
cie informacji, przypuszczamy ze najwieksze odchylenia w stosunku do naszych prognoz mogag
pojawi¢ sie w segmencie rafineryjnym i chemicznym (tutaj zaskoczyt nas wzrost wolumenu
PCW r/r mimo przestoju remontowego na tej instalaciji).

HON w Mozejkach juz pracuje

W Mozejkach zakoniczono juz modernizacje instalacji hydroodsiarczania oleju napedowego,
ktora kosztowata okoto 123 mIn PLN. Inwestycja dostosowuje jakos¢ produkowanego tam die-
sla do norm unijnych, ktére na Litwie zaczng obowigzywaé¢ w 2009 roku.
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(min PLN) 2006
Przychody 1676,2
EBITDA -226,4
marza EBITDA -13,5%
EBIT -288,6
Zysk netto -304,3
PE

PICE

PBV 1,1
EV/EBITDA

Dyield (%) 2,8

26

Police (Sprzedaj)

Cena biezaca: 10,4 PLN

22 4

N

Police wiG

2007-10-29 2008-02-22 2008-06-18

2008-10-07

Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 12,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-02

2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1824,2 8,8% 31041 70,2% 24166 -22,1% Liczba akcji (min) 75,0
2351 602,9 156,4% 149,7 -75,2% MC (cena biezaca) 777,8
12,9% 19,4% 6,2% EV (cena biezgca) 491,8
187,5 5395 187,8% 84,6 -84,3% Free float 21,0%
204,0 446,0 118,7% 789 -82,3%
3,8 1,7 9,9 Zmiana ceny: 1m -19,6%
3.1 1,5 54 Zmiana ceny: 6m -58,7%
0,8 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -43,8%
2,7 0,8 3,7 Max (52 tyg.) 25,3
4,2 0,0 17,2 Min (52 tyg.) 7,6

W najblizszym czasie nie oczekujemy odwrécenia negatywnych tendencji, stad mimo
drastycznych spadkéw ceny akcji Polic w ostatnich tygodniach, nie uwazamy, aby stano-
wito to okazje do zakupow. W naszej opinii wyniki za 3Q raczej beda okazja do redukowa-
nia akcji mimo spodziewanych wysokich zyskow. Na horyzoncie pojawia si¢ bowiem co-
raz wiecej negatywnych informacji, poczawszy od spadku cen nawozéw (niektére pozy-
cje asortymentu skorygowaly sie dopiero w ostatnich tygodniach) poprzez mozliwe wy-
sokie straty na zapasach (zaré6wno produktéw jak i surowcéw kupowanych w lecie po
wysokich cenach) oraz zagrozenie dla czesci naleznosci, w kontekscie bardzo trudnej
sytuacji niektérych dystrybutorow.

Alert kryzysowy Zarzadu

Zarzad ZCH Police w komunikacie poinformowat, ze w Spofce powotano specjalny zespdt moni-
torujacy niekorzystne dla spodtki tendencje makroekonomiczne, ktéry bedzie odpowiedzialny za
przygotowanie odpowiednich mechanizmow przeciwdziatania skutkom kryzysu. Zarzad przygo-
towuje takze projekty ciecia kosztow i wydatkow inwestycyjnych (te spadng w tym roku z plano-
wanych 220 min PLN do 150 min PLN). Police zamierzajq takze ograniczy¢ remonty instalaciji
do niezbednego minimum. Zawieszone zostajg takze ambitne plany akwizycyjne w ramach
wspotpracy z ZAP. Efekty kryzysu beda juz widoczne w 4Q, w ktérym wg. Prezesa Siwca wynik
netto moze w czarnym scenariuszu oscylowa¢ wokét zera. Wyniki za 3Q’08 beda jednak jesz-
cze ,pozytywnym zaskoczeniem” (to potwierdza naszg teze z prognoz kwartalnych, ze w 3Q
Spotka powinna jeszcze zanotowac¢ wyrazny wzrost sredniej wazonej ceny produktéw nawozo-
wych). Tres¢ komunikatu nie jest dla nas zaskoczeniem. Taki scenariusz przewidywaliSmy w
naszym ostatnim raporcie analitycznym. Obserwowany w ostatnim czasie spadek cen nawozéw
to jednak nie jedyna przyczyna takiego alertu w Policach. W naszej opinii w krotkim terminie
najwiekszy negatywny wptyw na wyniki Spotki bedg miaty zapasy surowcéw nagromadzone w
lecie po wysokich cenach (podobnie jak rok temu), co bedzie teraz, przy spadajacych cenach
spotowych produktéw i surowcoéw, wptywaé na marze brutto. Straty na zapasach w utrzymuja-
cym sie srodowisku systematycznie taniejgcych nawozéw mogag by¢ widoczne w kilku kolejnych
kwartatach. Bedzie to odwrdcenie istotnej czesci zyskoéw realizowanych przez Spotke w ostat-
nim roku.

5 listopada 2008

38



o

Przeglad miesieczny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

ZA PUI'awy (Trzymaj) Analityk: Kamil Kliszcz

Cena biezaca: 58 PLN Cena docelowa: 68,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-31

(mIn PLN) 2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 22053 25035 13,5% 2741,0 9,5% 25514 -6,9% Liczba akcji (min) 19,1
EBITDA 2514 432,8 72,2% 389,3 -10,0% 2253 -42,1% MC (cena biezaca) 1108,7
marza EBITDA 11,4% 17,3% 14,2% 8,8% EV (cena biezaca) 620,5
EBIT 1514 358,7 136,9% 305,0 -15,0% 126,0 -58,7% Free float 29,2%

Zysk netto 130,0 330,8 154,5% 2497  -24.5% 102,8 -58,8%

PE 8,5 3,4 4.4 10,8 Zmiana ceny: 1m -17,1%
P/CE 4.8 2,7 3,3 55 Zmiana ceny: 6m -58,9%
PBV 0,9 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -54,2%
EV/EBITDA 3,1 1,4 1,6 32 Max (52 tyg.) 145,9
Dyield (%) 3,4 2,9 7.4 6,8 Min (52 tyg.) 47,5
150 Ostatnie tygodnie na rynku nawozowym potwierdzaja, iz przyjecie przez nas w ostatnim
o | raporcie analitycznym czarnego scenariusza dla tego segmentu bylo w pelni uzasadnio-
\Y‘/\ ne. W tej chwili wydaje sie jednak, iz cena akcji ZAP zdyskontowata juz taki bieg wyda-
106 1 \J rzen z nawiazka i obecnie walory Spétki sg wyceniane ze znacznym dyskontem do warto-
o | $ci godziwej. Nadal jednak zalecamy duzg ostroznosc¢ jesli chodzi o inwestycje w akcje
‘L ZAP, gdyz uwazamy iz znaczna cze$¢ negatywnych informacji z rynku nawozowego jesz-
] I we i ¢ze przed nami (spadki cen saletry, dalsze obnizenie cen RSM, ewentualne kitopoty dys-
w0 trybutoréw), podobnie jak pierwsze kwartaly gorszych wynikéw. Z niepokojem patrzymy

2007-10-29 2008-02-22 2008-06-18 2008-10-07

réwniez na rynek kaprolaktamu, ktéry juz doswiadczyt w realnym wymiarze rozwijajace-
go sie kryzysu ekonomicznego. Stad mimo tego, ze wycena Spéiki jest juz atrakcyjna
(gotéwka netto implikuje juz 35 PLN/akcje), podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

Znakomite wyniki za 1Q 2008/09

Wyniki ZAP za 1Q roku obrotowego 2008/09 uksztattowaty sie powyzej konsensusu rynkowego
i znacznie powyzej naszych oczekiwan. Na poziomie przychodow Spétka osiggneta 11,5 min
PLN wiecej niz szacowalismy, ale na dalsze pozycje rachunku zyskow, wptyw miata przede
wszystkim struktura sprzedazy. Putawy w stosunku do naszych prognoz wygenerowaty bowiem
znacznie mniej przychodow z tradingu (dynamika r/r -13% vs. +126% w poprzednim kwartale)
na rzecz wyzszych przychodoéw z produktéw, przede wszystkim RSM. Zaowocowato to osig-
gnieciem marzy brutto ze sprzedazy na rekordowym poziomie 35%. W rachunku kosztowym
zaskoczenia pojawity sie na trudnej do oszacowania pozycji ,koszty wytworzenia na wtasne
potrzeby”, ktéra obnizyta zagregowane wydatki o 19,2 min PLN, podczas gdy rok temu pozy-
tywnie wptyneta na wynik w wysokosci tylko 4,2 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowe;j
Spotka zanotowata dodatnie saldo na poziomie 8,4 min PLN, na co ztozyty sie odsetki od lokat
bankowych (10,2 min PLN- obecnie Spoétka zmienia strukture lokowania $rodkéw pienieznych z
lokat na bony skarbowe- na koniec kwartatu gotéwka w bilansie wynosita 669 min PLN) oraz
wynik na hedgingu (zamkniete pozycje +7,6 min PLN, a wycena otwartych -10,5 min PLN). W
kontekscie hedgingu warto zwrdéci¢ uwage, iz Putawy zabezpieczyty od 40% do 80% planowa-
nych miesiecznych wptywow walutowych do konca tego roku obrotowego, przy istotnie nizszych
kursach od obecnych. W ostatnich kilku dniach obserwujemy jednak ponowne umocnienie zto-
téwki, co powinno ograniczy¢ ewentualne straty na tych pozycjach w kolejnych kwartatach.

Plany inwestycyjne

Prezes Pawet Jarczewski poinformowat, ze Spétka rozmawia z PGNiIG na temat wspotpracy
(zaroéwno operacyjnej jak i kapitatowej) przy ulokowaniu instalacji chemicznych na krajowych lub
zagranicznych zrodtach gazu. Do porozumienia mogtoby doj$¢ jeszcze w tym roku. Réwniez do
konca 2008 roku moze dojs¢ do podpisania umowy z Policami w sprawie realizacji ,duzego
tematu”. Zapowiedz przyspieszenia inwestycji w obecnej sytuacji kryzysowe;j (instalacja tlenow-
nia-amoniak-mocznik oraz projekt Putawy II, czyli dalsze zwiekszanie mocy wytworczych na
teranie obecnych zaktadow) to nie jest raczej pozytywna informacja dla inwestoréw. Przypomi-
namy, ze w ostatnich dniach Zarzad Polic wystosowat komunikat o podjeciu srodkoéw przeciw-
dziatania skutkom kryzysu, m.in. poprzez wstrzymanie projektow inwestycyjnych. W tym kontek-
Scie trudno w tej chwili przewidzie¢, czy Putawy nadal bedg miaty w tej Spétce rownorzednego
partnera przy ,duzych projektach”.
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Telekomunikacja

Vodafone kupuje Polkomtela jeszcze w tym roku

Brytyjski telekom Vodafone kupi od dunskiego koncernu TDC 4,8% akcji w Polkomtelu za 176
min euro plus odsetki. Vodafone, podobnie jak pozostali akcjonariusze Polkomtela, zdecydowat
sie zrealizowa¢ swoje prawo pierwokupu, proporcjonalnie do juz posiadanego pakietu akcji w
wysokosci 19,6%, w stosunku do pakietu akcji Polkomtela nalezgcych do TDC. Vodafone prze-
widuje, ze transakcja zostanie zakonczona w IV kw. roku kalendarzowego 2008. Cena pfacona
przez Vodafone jest wynikiem negocjacji pomiedzy polskimi udziatowcami, a TDC. Bez
uwzglednienia odsetek implikowana wycena catego operatora to 13,1 mld PLN, co przy zakta-
damym na br. zysku Polkomtela daje P/E2008 réwne 8,7. Po takiej cenie udziaty nabedg réw-
niez polscy udziatowcy (KGHM, PKN, PSE, Kompania Weglowa). To okazja kupna (TDC nadal
zwigzane umowa nie moze wycofac sie z transakcji). Podtrzymujemy opinie, ze w kolejnej fazie
Vodafone bedzie odkupowat udziaty od polskich akcjonariuszy.

2 min kart w Play

P4 w rozpoczetym 4Q nie odczuwa spowolnienia na rynku telefonii mobilnej i podtrzymuje tego-
roczne plany zwiekszenia liczby klientow do 2 min. Prezes podtrzymat wczes$niejsze zapowiedzi
osiggniecia przez spotke 800 min PLN przychoddw ze sprzedazy wobec 235,4 min PLN w 2007
roku. Play zdobywa pozycje kosztem trzech pozostatych operatoréw, ktérzy odnotowujg churn
na poziomie ponad 30%. Tak wysoka rotacja i asymetryczne stawki interkonektowe utatwiajg
zadanie P4. Sytuacja zgodna z naszymi oczekiwaniami. W roku 2010, kiedy oczekujemy osia-
gniecia przez rynek poziomu nasycenia - tendencja ta powinna prowadzi¢ do minimalnego
spadku liczby uzytkownikéw Polkomtela, PTC i Orange.

7 tys. klientow BSA w PTC

PTC, ktéra ma obecnie blisko 13 min klientéw telefonii komoérkowej, ma réwniez ok. 250 tys.
klientéw telefonii stacjonarnej oraz ok. 7 tys. klientéw internetu na bazie Bitstream Access. PTC
oferuje BSA od 11 czerwca, a od 1 lipca ustuge telefonii stacjonarnej dla klientéw prywatnych i
instytucjonalnych na bazie WLR (500 uméw). W maju br. PTC informowata, ze ma 180 tys.
klientéw telefonii stacjonarnej. Biorac pod uwage zasieg sieci sprzedazy PTC wyniki BSA i WLR
nalezy raczej uznac¢ za stabe. Inng kwestig pozostaje, ze statystyka dotyczy okresu wakacyjne-
go, ktory charakteryzuje sezonowo nizsza sprzedaz. Na ile silng pozycje zbuduje w telefonii
stacjonarnej PTC pokaze dopiero 4Q. Informacja bez wptywu na TP i Netie.

Strezynska chce odejs¢ na wiosne

Prezes UKE, Anna Strezynska, powiedziata w wywiadzie, ze rozwaza odejscie wiosng przyszite-
go roku. Prezes odniosta sie do mozliwosci podziatu TPSA (tzw. separacji funkcjonalnej), gdzie
podkreslita, ze takie dziatanie coraz bardziej traci sens, gdyz TPSA ma wyprzedza¢ dziatania
UKE poprzez przenoszenie czesci swojej dziatalnosci na swoje spotki zalezne. Wedtug Strézyn-
skiej moze sie okazac, ze bardziej potrzebne bytoby prawo nakazu sprzedania spotek z grupy
TP. Prezes UKE wskazata, ze takie dziatanie bardziej lezatoby w kompetencji ministra infra-
struktury. Rezygnacja Prezes UKE, ktéra przez ostatnie trzy lata w istotny sposéb zliberalizowa-
ta rynek telekomunikacyjny w Polsce - to dobra wiadomos¢ dla TP, zta dla konsumenta.

Nizsze stawki MTR

UKE zobowigzat Polkomtel i Centertel do obnizenia stawek hurtowych (MTR) od 1 stycznia 200-
9 do 0,22 PLN, a od 1 lipca 2009 do 0,17 PLN. Obecnie wynoszg one 0,34 PLN. Dotychczaso-
wy harmonogram obnizania stawek MTR zostat ustalony w kwietniu 2007 roku na trzy lata. W
tym czasie spadty z 0,65 PLN. Wedtug pierwotnego harmonogramu stawka MTR miata zosta¢
obnizona do 0,22 PLN od 1 maja 2010 roku. Przyspieszenie o rok tempa obnizania stawek jest
ztg informacja dla operatoréw, dopoki jednak regulator nie ingeruje w ceny detaliczne, wptywa
gtéwnie na poziom przychoddw, a tylko w niewielkim zakresie w EBITDA.
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-/."e) Netia (Ku puj) Analityk: Michat Marczak
_.{ Cena biezaca: 2 PLN Cena docelowa: 4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-07-01

(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 862,1 838,0 -2,8% 949,2 13,3% 1118,5 17,8% Liczba akcji (min) 389,2
EBITDA -68,9 170,7 1424 -16,6% 2153  51,2% MC (cena biezaca) 778,3
marza EBITDA -8,0%  20,4% 15,0% 19,3% EV (cena biezaca) 593,5
EBIT -341,4  -103,8 -69,6% -98,6 -5,0% -224  -77,3% Free float 100,0%
Zysk netto -3789  -2689 -29,0% 332,0 -14,9
P/E 23 Zmiana ceny: 1m -24,0%
P/CE 138,0 1,4 3,5 Zmiana ceny: 6m -39,6%
PBV 0,4 0,5 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -45,8%
EV/EBITDA 4.8 42 3,0 Max (52 tyg.) 4.2
Dyield (%) 6,3 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,0

Netia

wiG

2007-10-29 2008-02-22

2008-06-18 2008-10-07

Polaczenie z Tele2 w perspektywie najblizszych miesiecy powinno skokowo zwiekszy¢
przychody poprzez optymalizacje kosztowa zwigzana z wiaczeniem abonentéw Tele2 do
sieci przesylowej Netii i mniejszymi nakladami na reklame. Prognoza zaprezentowana
przez Spotke jest zblizona do naszych dotychczasowych zatozen, ktére jednak nie
uwzgledniaty przejecia Tele2. Majac to na uwadze nie widzimy potencjatu wzrostu warto-
$ci Spotki w stosunku do wczesniejszej wyceny — w zwigzku z akwizycja. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj z ceng docelowa 4 PLN. Podtrzymujemy réwniez opinie, ze przelo-
mem bedzie rok 2010 kiedy gtéwni wiasciciele (private equity) ,,przygotuja” Spétke do
przejecia przez inwestora branzowego.

Nowa prognoza

Po przejeciu Spotki Tele2 Polska. Netia zaktada, ze w 2008 r. osiggnie wynik EBITDA na pozio-
mie 145 min PLN wobec 125 min PLN prognozowanych poprzednio. W 2009 r., wedtug progno-
zy wstepnej, EBITDA moze wynies¢ 225 min PLN. Przychody majg wynies¢ w tym roku 1,1 mid
PLN wobec 960 - 975 min PLN prognozowanych wczesniej. W 2009 r. przychody majg siegnac
1,5 min PLN. Netia prognozuje, ze w 2010 roku bedzie miata okoto 800 tysiecy klientéw szero-
kopasmowego internetu, a do konca br. 400 tysiecy klientow. To de facto obnizenie wczes$niej-
szych prognoz ktére zaktadaty, ze Spotka bedzie mie¢ 1 milion klientdow ustug szerokopasmo-
wych w 2010. Obecnie przesuneta ten cel na 2012 rok. W przysztym roku Spoétka planuje nakfa-
dy inwestycyjne na poziomie 280 min PLN (rozwdj LLU, projekt IPTV oraz unowoczesnienie
sieci wtasnej). Ponadto przeznaczy 75 min PLN na akwizycje lokalnych sieci ethernetowych.
Wyzsze prognozy dotyczg zysku netto, ktéry ma sie pojawi¢ w 2010 r., a nie w 2011 r. Ponadto
Netia rozwaza przeprowadzenie skupu akcji wtasnych w celu umorzenia lub wyptate dywidendy
(decyzja moze zosta¢ podjeta najprawdopodobniej w | kw. przysztego roku). Nasze dotychcza-
sowe prognozy zaktadaty wypracowanie przez Netie EBITDA na poziomie 142,5 min PLN w
2008 i 215 mIn PLN w roku przysztym. Prognozy te nie zaktadaty jednak przejecia Tele2 Pol-
ska, co oznacza, ze akwizycja tylko w niewielkim stopniu zmienia naszg cene docelowg
(korekta po wynikach kwartalnych). Stabszy wzrost liczby abonentéw niz mozna byto pierwotnie
szacowac, to w gtéwnej mierze efekt agresywnej polityki TPSA (oferta Orange) oraz stabosci
samego rynku. Wykonanie prognozy na 2009 rok oznacza, ze Spoétka jest notowana przy
wskazniku EV/EBITDA’09 na poziomie 3,3.
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TP SA (Akumuluj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 20,5 PLN Cena docelowa: 20,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-30
2006 2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

18625,0 18244,0 -2,0% 183247 0,4% 18141,2 -1,0% Liczba akcji (min) 1368,8

7856,0 77210 -1,7% 7569,0 -2,0% 74185 -2,0% MC (cena biezaca) 28 046,2

42,2%  42,3% 41,3% 40,9% EV (cena biezaca) 33 388,7

3367,0 32820 -2,5% 32824 0,0% 32824 0,0% Free float 46,0%

2096,0 22730 8,4% 25585 12,6% 24954 -2,5%

13,7 12,6 11,0 11,2 Zmiana ceny: 1m -5,2%

4.4 4.3 4.1 4,2 Zmiana ceny: 6m -10,1%

1,6 1,6 1,5 1,5 Zmiana ceny: 12m -13,4%

4,6 44 4.4 4.4 Max (52 tyg.) 25,1

4,9 9,3 8,3 8,3 Min (52 tyg.) 17,9

25 4

214 4

178 4

142 4

106 4

TPSA

7

wIG

2007-10-29 2008-02-22

Wyniki TP SA za 3Q2008 sa zgodne z naszymi oczekiwaniami. Podsumowujac - TP stabo
radzi sobie ze wzrostem (telefonia mobilna, Internet) lub utrzymaniem (ustugi glosowe)
bazy abonenckiej, jednak w 3 kwartale udato sie zamortyzowaé¢ czesciowo to zjawisko
podwyzszeniem sredniego przychodu na abonenta we wszystkich wymienionych seg-
mentach. Oczekujemy, ze w br. Spétka wypracuje 2,56 mid PLN zysku netto i w przy-
sztym roku w catosci wyplaci go akcjonariuszom. Przy obecnej cenie implikuje to DY na
poziomie 10,6%. To mniej niz oferuja operatorzy narodowi w Czechach i na Wegrzech,
jednak na tle innych spétek notowanych na GPW, TP SA pozostaje jedna z niewielu ptyn-

anosts  200t047 nych spoétek defensywnych.

Przychody pod presjqa telefonii stacjonarnej i nizszych MTR

Skonsolidowane przychody obnizyty sie do 4 539 min PLN (-2,3% r/r) gtéwnie za sprawg spo-
dziewanego spowolnienia wzrostu przychoddw Centertela (+4% r/r - w gtéwnej mierze wynikato
z obnizenia stawek MTR), przy nadal silnym spadku przychodéw z tradycyjnych ustug gtoso-
wych (ruch i abonament -16% r/r). Wzrost przychodéw w transmisji danych wyniést 11,6%,
gtéwnie dzieki rosngcym przychodom z szerokopasmowego dostepu do internetu (+21% r/r).
Pozytywng strong wynikéw jest wzrost ARPU zaréwno w Centertelu (pomimo nizszych stawek
MTR, a dzieki rosngcemu ruchowi telekomunikacyjnemu i mobilnej transmisji danych) jak row-
niez w szerokopasmowym dostepie do internetu (wygasanie promocyjnej sprzedazy w 2007 -
rok taniego dostepu w trzyletnich umowach oraz rosngca liczba uzytkownikow ustug dodanych:
IPTV, Livebox). W obu przypadkach pozwolito to na zatarcie ztego wrazenia wynikajacego z
analizy przyrostu liczby abonentow. W 3Q Centertel pozyskat netto 154 tys. kart - to wiecej niz
dwoch poprzednich kwartatach (czyszczenie bazy pre-paid), ale o 65% mniej niz przed rokiem
(rynek blizej nasycenia, agresywna strategia Play). TP SA w ostatnich dwdch kwartatach pozy-
skata jedynie 11 tys. uzytkownikdw Neostrady, negatywnej oceny nie zmienia fakt przytgczenia
w tym czasie przez Centertel w oparciu o BSA 50 tys. klientow. W telefonii stacjonarnej TP no-
tuje dalszy spadek liczby klientéw ogétem (-134 tys. — catkowita rezygnacja z telefonu stacjo-
narnego) i utrate marzy detalicznej na rzecz innych operatoréw (WLR: 86 tys.).

Ciekawa oferta

TP rozpoczeta $wiadczenie ustug telewizyjnych w oparciu o technologie satelitarng. W jej ra-
mach zawierajgc umowe na 24 miesigce za cene Neostrady klient otrzymuje dodatkowo mozli-
wos$¢ ogladania ponad 30 kanatéw telewizyjnych. Potencjalny zasieg telewizji oferowanej przez
TP to ponad 9 min gospodarstw domowych. W nowej ofercie za pakiet Neostrady tp z telewizja,
przy umowie na 24 miesiagce, klient ptaci tyle samo, ile za sam internet z liveboxem (512 Kb/s to
59,90 PLN). Klienci korzystajacy z telewizji w technologii satelitarnej, w ramach abonamentu
zyskujg dostep do 32 polskich i zagranicznych kanatéw kodowanych i niekodowanych oraz do
ponad 200 niekodowanych stacji dostepnych z Hot Birda. Ponadto mogg dokupi¢ kanat sporto-
wy Orange Sport oraz Multipakiet Canal+.

Ustugi finansowe TP - ciag dalszy

TP, we wspétpracy z jednym z polskich bankéw, uruchomi w przysztym roku ustugi finansowe
pod markg Orange. Obok kart kredytowych operator zaoferuje kredyty gotéwkowe i ubezpiecze-
nia. Grupa TP posiada ok. 8 min abonentéw telefonéw stacjonarnych i okoto 12 min abonentéw
telefonéw komorkowych. Z kim TP SA moze zaoferowaé ustugi finansowe, jeszcze nie wiado-
mo. Prawdopodobnie bedzie to niewielki bank typu consumer finance. France Telecom wspot-
pracuje z BNP Paribas i jej spétka zalezng Cetelem (obie instytucje sg obecne w Polsce). Atu-
tem TP jest wiasna sie¢ sprzedazy liczaca 459 punktéw (nie liczac kilkuset placéwek agencyj-
nych). Masowe wprowadzenie ustug opdznia sie (miato by¢ w br.). Nadal uwazamy, ze wplyw
na EBITDA nowej dziatalnosci bedzie znikomy i w niewielkim stopniu jest w stanie amortyzowaé
spadek wyniku operacyjnego z podstawowej dziatalnosci.
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Rynek ptatnej telewizji niezagrozony kryzysem

Wedtug wypowiedzi przedstawicieli najwiekszych w Polsce operatorow telewizji kablowej od
poczatku wrzesnia branza przezywa okres sezonowego ozywienia i nie wida¢ oznak spowolnie-
nia wzrostu. Uwazajg oni ponadto, ze rynek ptatnej telewizji jest niezagrozony takze w diuzszej
perspektywie przy ewentualnym ochtodzeniu polskiej gospodarki, gdyz telewizja jest jednym z
ostatnich zrédet oszczednosci polskich gospodarstw domowych w wypadku probleméw finanso-
wych. Niewielkie zagrozenie widza tez ze strony naziemnej telewizji cyfrowej, gdyz potencjalny
uzytkownik decydujacy sie na nig musiatby zrezygnowac z efektu synergii jaki daje taczny pa-
kiet telewizji, telefonu i Internetu. Ponadto zwracajg uwage na stabo$¢ programowg jaka naj-
prawdopodobniej bedzie miata miejsce w przypadku bezptatnej DTT. Argumenty operatoréw sg
zgodne z naszymi przekonaniami dotyczacymi przysztosci rynku ptatnej telewizji w przypadku
probleméw w gospodarce oraz zagrozeh zwigzanych ze startem DTT. Uwazamy, ze zaréwno
operatorzy kablowek jak i platformy satelitarne powinny dobrze sobie radzi¢, nawet w pesymi-
stycznym scenariuszu globalnego ochtodzenia gospodarczego.

Wskaznik koniunktury na rynku reklamowym najnizej od 2004 roku

Wskaznik Briefindex spadt do najnizszego poziomu od lutego 2004 roku i osiggnat wartos¢ 57,7
punktu. W najnowszym badaniu 62% badanych ocenia jeszcze sytuacje w sektorze jako dobrg
badz, bardzo dobrg (w badaniu lipcowym 81%) jednak 40% respondentéw oczekuje pogorsze-
nia sytuacji. Indeks informuje o nastrojach wsréd menedzerow i ich oczekiwania wzgledem
przysztosci. Spadek indeksu nie jest wiec zadnym zaskoczeniem, gdyz spowolnienie na rynku
reklamowym jest rzecza pewna, a jedynie zakres tego ostabienia jest kwestig dyskusyjna.

Nowatorska oferta Axel Springer

Od 3 listopada Axel Springer zmienia cenniki reklamowe w swoich tytutach codziennych: Dzien-
nik, Fakt, Przeglad Sportowy i Sport. Dodatkowo ujednolicenie siatki modutowej tytutdw co-
dziennych i wspomniane zmiany w cennikach wynikajg z wprowadzenia do oferty biura reklamy
wydawnictwa nowych produktéow reklamowych - GRPower i PressPower. Gwarantujg one emi-
sje reklamy tego samego dnia, w tym samym formacie, w czterech dziennikach Axel Springer
Polska. Takg ofertg Axel Springer chce konkurowaé m.in. z telewizja, ktéra réwniez sprzedaje
GRPs. Koszt dotarcia w ofercie Axel’a jest podobny do telewizyjnego.

Axel Springer przejmie Rzeczpospolitg?

Wg spekulacji jednego z niemieckich miesiecznikéw Axel Springer rozwaza przejecie polskich
udziatéw brytyjskiej grupy Mecom, ktéra jest m.in. wiekszo$ciowym udzialowcem dziennika
Rzeczpospolita. W zwigzku z kryzysem finansowym i grozbg recesji na rynku reklamowym Axel
Springer zamierza wzmocni¢ swoje inwestycje za granicg i w branze on-line. Kroki te zostatyby
sfinansowane ze srodkéw pozyskanych dzieki sprzedazy mniejszosciowych udziatéw w réznych
regionalnych gazetach w Niemczech, jak Luebecker Nachrichten i Kieler Nachrichten. Jezeli
spekulacje potwierdza sie, co naszym zdaniem jest raczej mato prawdopodobne, Axel Springer
bedzie wydawcg dwdch opiniotworczych dziennikow ogdlnopolskich, gdzie sredni dzienny na-
ktad sprzedany kazdego z nich to ok. 150 tys. egzemplarzy (z czego Dziennik ponizej 90 tys. w
sprzedazy kioskowej i prenumeracie). Naszym zdaniem naktady sg na tyle mate (gazeta wybor-
cza 370 tys. egz.), ze utrzymywanie obu tytutdw w kontekscie ponoszonych kosztéw promoc;ji i
kosztéw redakcyjnych mato zasadne. Z kolei dzienniki sg na tyle rézne, ze ich potgczenie wyda-
je sie réwniez karkotomne. Dobra wiadomos¢ dla Agory, jesli dojdzie do finalizacji transakcji.

Reklama zewnetrzna tez wolniej

Wg IGRZ sprzedaz outdooru wzrosta po trzech kwartatach roku o blisko 11% do 485,1 min PL-
N. W samym 3Q zwigkszyta sie o ponad 4% do 158,6 min PLN. Dane zgodne z naszymi ocze-
kiwaniami i zatozeniami przyjetymi w prognozie kwartalnej AMS (+3% r/r). Jednym z gtéwnych
powodow spowolnienia jest wysoka baza poréwnawcza zwigzana z wyborami parlamentarnymi
(+3-4 pkt. procentowe).
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Agora (Kupuj) Analityk: Michat Marczak

- Cena biezaca: 20,4 PLN Cena docelowa: 43,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-09-22
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1133,7 1152,0 1,6% 12523 8,7% 1336,3 6,7% Liczba akcji (min) 55,0
EBITDA 116,5 198,6 70,5% 183,1 -7,8% 208,0 13,6% MC (cena biezaca) 1121,5
marza EBITDA 10,3% 17,2% 14,6% 15,6% EV (cena biezaca) 964,9
EBIT 39,6 120,3 203,8% 106,4 -11,5% 132,8 24,8% Free float 37,0%
Zysk netto 32,0 100,2 213,1% 92,6 -7,6% 13,7 22,8%
PE 35,0 11,2 12,1 9,9 Zmiana ceny: 1m -27,1%
P/CE 10,3 6,3 6,6 59 Zmiana ceny: 6m -48,9%
PBV 1,0 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -63,0%
EV/EBITDA 7.1 4,5 53 4,5 Max (52 tyg.) 57,2
Dyield (%) 25 7.3 10,5 8,3 Min (52 tyg.) 18,8
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Spoétka zakonczyta skup akcji wkasnych (71 min PLN z 90 min PLN przeznaczonych na
ten cel, zgodnie z uchwalq zakonczenie buy-backu 31 pazdziernika), co w krotkim okresie
moze mie¢ negatywny wplyw na kurs — szczegolnie po tym jak zarzad ogtosit, ze w 3Q20-
08 wydatki reklamowe w prasie codziennej skurczyly sie o 3-4% r/r. Nalezy oczekiwac, ze
jeszcze w tym roku zbierze sie NWZA i zezwoli na skupienie dodatkowych akcji spéfki.
Poczatek roku zapewne bedzie trudny dla catego sektora. Przy obecnej cenie podtrzymu-
jemy rekomendacje kupna.

Swiatto w tunelu dla prasy

Z danych Nielsen Online przygotowane dla Newspaper Association of America wynika, ze w IlI
kwartale br. internetowe serwisy amerykanskich gazet przyciggaty srednio ponad 68,3 miliona
unikalnych odwiedzajacych miesiecznie, ktérzy stanowili 41,4% ogétu internautow z USA. W
poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego oznacza to wzrost o 15,8%. Wskazniki
dotyczace czasu spedzonego na stronach i ilosci odwiedzin na uzytkownika byty rekordowe od
2004 roku, kiedy NAA zaczeta sledzi¢ ten rynek. W ciggu ostatniego roku Agora wykonata
ogromng prace na polu budowy pozycji grupy w internecie. Gazeta.pl jest najszybciej rosngcym
portalem wsrod pieciu lideréw tego rynku. Portal notuje 4% wzrost zasiegu r/r (Onet.pl -4%,
Wp.pl -3%), 20% wzrost liczby Real sers (Onet.pl +10%, Wp.pl +4%). Liczba odston ro$nie o
77%, a czas spedzony przez uzytkownikdw na portalu o 84%. Grupa kupita popularne strony z
ogtoszeniami drobnymi i serwisy tematyczne. Przyszty rok powinien przynies¢ zmiane w po-
strzeganiu spétki przez inwestorow w tym zakresie. Naszym zdaniem inwestorzy obecnie nie
wyceniajg wlasciwie biznesu internetowgo spotki.

Stabszy rynek reklamy prasowej

Agora spodziewa sie, ze w drugim potroczu br. wydatki na reklame w prasie codziennej bedg o
ok. 3-5% nizsze od ubiegtorocznych. Negatywna dynamika w okresie wakacyjnym utrzymata sie
we wrzesniu i oznacza kontynuacje podobnego trendu przez najblizsze miesigce. W sierpniu
Agora podwyzszyta prognozy wzrostu rynku reklamy w 2008 roku do 12% z wczesniejszych 10-
11% po zwyzce rynku reklamy o 17% w pierwszym potroczu, jednak podata wtedy, ze spodzie-
wa sie w Il potroczu ochtodzenia rynku reklamy, ale wynikajacego raczej z efektu wysokiej bazy,
a nie z potencjalnego spowolnienia gospodarki. Spétka prognozowata wtedy wzrost wydatkéw
na reklame w dziennikach o 4-5% w 2008 roku. Agora podtrzymuje swoje sierpniowe prognozy
odnosnie wzrostu wydatkéw na reklame w telewizji, radio i outdoorze. Obnizenie wydatkéw re-
klamowych w 2H2008 do poziomu prognozowanego przez spotke oznacza nizsze wptywy rekla-
mowe Gazety o 12,5 min PLN w stosunku do naszych pierwotnych oczekiwan. Na chwile obec-
ng trudno nam ocenia¢, na ile tak stabe dane wynikajg z nieatrakcyjnosci prasy dla reklamo-
dawcow, a na ile z duzo stabszej sytuacji gospodarczej niz wskazujg na to biezgce dane makro.
W 2001 roku rynek reklamy notowat spadek, kiedy dynamika PKB obnizyta sie do 2%. Stabos¢
rynku jest dla Gazety niekorzystna, nadal jednak uwazamy, ze problem ten odczuje w duzo
wiekszym stopniu juz nierentowna konkurencja. Przykladem ratunkowych dziatan moze byc¢
ruch Prespubliki, ktére podwyzsza cene Rzeczpospolitej do 3,4 PLN z 3 PLN.

Kolejne akwizycje w internecie

Portal Edulandia.pl, nalezgcy wczesniej do Grupy Pracuj, oraz zwigzane z nim serwisy eduka-
cyjne: Studies.pl i Uczsiejezykow.pl, poszerzyly oferte serwiséw edukacyjnych Agory. Edulan-
dia.pl to przede wszystkim bogata baza danych zawierajaca informacje na temat ponad 20 tys.
aktualnych ofert uczelni wyzszych w Polsce i za granicag, szkot jezykowych oraz ré6znego rodza-
ju kursow. Model biznesowy serwisu Edulandia opiera sie na sprzedazy instytucjom edukacyj-
nym ustug reklamowych. Agora w tym sektorze oprécz Edulandii ma juz kilka serwiséw: Gaze-
taEdukacja.pl, Lektury.Gazeta.pl, Uczymysie.pl, Zdajmy.pl. Spétka nie podata za jakg kwote
nabyta serwisy, co uniemozliwia petng ocene. Strategie w tym zakresie oceniamy pozytywnie.
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Superstacja nie dla Agory?

Wg nieoficjalnych informacji nastapit pat w rozmowach o sprzedazy 33% pakietu w rozrywkowo-
informacyjnej telewizji Superstacja na rzecz Agory. Gtéwnym problemem byto to, kto w przy-
sztosci bedzie sprawowat w telewizji kontrole operacyjng. Agora chciata odkupi¢ 33% udziatow
od obu wspotwiascicieli Superstacji — spdtki Ster i Ryszarda Krajewskiego, ktérzy maja dzi$ po
50% udziatéw w spoétce — za 20 min PLN w gotdéwce pod warunkiem, ze za kilka lat mogtaby
obja¢ w stacji pakiet kontrolny. Sprzedajacy (Ster) chce, by zarzad podejmowat wszelkie kluczo-
we dla spotki decyzje jednomysinie. To oznaczatoby, ze bez zgody Steru w firmie nie mogtaby
zapas¢ zadna istotna decyzja. Superstacja dziata od dwoch lat, w tym roku ma by¢ rentowna.
We wrzeéniu jej udziat w ogdlnopolskiej widowni wynosit wedtug AGB Nielsen Media Research
0,2%. Podobny problem pojawit sie we wczeéniejszych, zakonczonych fiaskiem, rozmowach
Polsatu z niemieckim wydawcg Axel Springer. Prawdopodobnie zwigzany z Polsatem Ster
(przez osobe gtéwnego wtasciciela) obawia sie, ze pozbawiona jego kontroli Superstacja wyro-
$nie na konkurencje dla informacyjnego kanatu Polsat News. Naszym zdaniem to dobra infor-
macja dla akcjonariuszy Agory. Nie jesteSmy przekonani przez zarzad spétki, ze Superstacja to
dobra inwestycja.

Sprzedaz dziennikéw w sierpniu

Sierpniowe dane o sprzedazy dziennikdéw potwierdzajg dotychczasowe trendy. Wsréd ogdino-
polskich dziennikdw opiniotwdrczych $rednia dzienna sprzedaz Gazety wyniosta 395 tys. (-10%,
r/r), Rzeczpospolitej 151,5 tys. (-6,7%, r/r), a Dziennika 158 tys. (-9,3%, r/r). Zupetnie inne dyna-
miki r/r zostaty zanotowane przez wydawcow w przypadku sprzedazy kioskowej i prenumeraty.
W przypadku Gazety sprzedaz wyniosta 368,6 tys. (-15%), Rzeczpospolitej 131,4 tys. (-7%), a
Dziennika zaledwie 86,8 tys. (-49%). W przypadku tego ostatniego inne ptatne formy rozpo-
wszechniania odpowiadaty za 45,% sprzedazy ogotem. Dla Gazety jest to 6,7% a Rzeczpospo-
litej 13,3%. Ogolna tendencja spadku sprzedazy dziennikow jest efektem czesciowo zwigzanym
z ogolnoswiatowg tendencjg wynikajgcg z rozwoju medidéw elektronicznych, po czesci wynika z
zawyzonej bazy czytelniczej ubiegtego roku zwigzanej z wyborami parlamentarnymi. Podobnie,
niekorzystne statystyki notujg telewizyjne kanaty informacyjne.

Koniec buy-backu, nastepny w drodze

Zgodnie z wczesniejszg uchwatg WZA program skupu akcji wtasnych zakonczyt sie dnia 31
pazdziernika 2008. W programie (od 14 lipca 2008) Agora nabyta tgcznie 2,54 min akcji wia-
snych (4,62% kapitatu) za taczng kwote 71 min PLN ($rednia jednostkowa cena nabycia wynio-
sta 27,90 PLN). Zarzad deklaruje, ze chce zrealizowa¢ catg kwote 90 min PLN jakga ZWZA po-
stanowito przeznaczy¢ na realizacje programu. W zwigzku z tym, zarzad rozwaza zwotanie
NWZA w celu uzyskania zgody na rozpoczecie kolejnego programu wykupu akcji wtasnych,
ktoéry bedzie miat na celu zrealizowanie pozostatej kwoty 19 min PLN. Obecny poziom notowan
akcji spotki powoduje, ze najlepszym wykorzystaniem wolnych srodkéw finansowych jest do-
konczenie buy-backu, na co powinni wyrazi¢ zgode akcjonariusze.
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BRE BANKU S.A.

Cyfrowy PO|Sat (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 13,9 PLN Cena docelowa: 16,7 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-09-12
2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
493,8 796,7 61,3% 11099 39,3% 12675 14,2% Liczba akcji (min) 268,3
743 165,9 123,4% 3355 102,2% 4487  33,8% MC (cena biezaca) 3729,7
150%  20,8% 30,2% 35,4% EV (cena biezaca) 37237
41,7 1451 247,8% 3142 116,5% 4270  359% Free float 31,8%
55,7 113,4 103,6% 2472  117,9% 342,6  38,6%
66,9 32,9 15,1 10,9 Zmiana ceny: 1m -1,6%
42,3 27,8 13,9 10,2 Zmiana ceny: 6m 6,9%
61,0 20,2 10,5 Zmiana ceny: 12m
51,9 22,9 11,1 8,0 Max (52 tyg.) 15,4
0,0 0,0 3,3 4,6 Min (52 tyg.) 12,0

106 1

88 1

7

Mostostal Warszawa

142 4
124 4

wiG

2008-05-05 2008-07-01

2008-08-27

2008-10-22

Kurs akcji Cyfrowego Polsatu powinien by¢ w tym miesigcu wspierany przez publikacje
dobrych wynikow trzeciego kwartalu. Z drugiej jednak strony we wrzesniu ceny akcji
spotki spadly o 8,1%, podczas gdy gtowny indeks obnizyt notowania az o 24%. Wskazy-
wacé to moze na znacznie mniejszy potencjal wzrostowy w poréwnaniu do szerokiego
rynku. Z tego tez wzgledu przewidujemy, ze listopad bedzie dla akcji spétki okresem po-
ruszania sie w trendzie bocznym i w zaleznosci od tego czy rynek bedzie réost, czy spadat
akcje Cyfrowego Polsatu zapewnig odpowiednio nizsza lub wyzsza stope zwrotu niz in-
deks WIG.

Canal Plus zapowiada wzrost

Canal Plus Cyfrowy, operator platformy cyfrowej Cyfra Plus, chce zwiekszy¢ liczbe abonentow
do 1,3 min z obecnych 1,1 min. Spotka liczy tez, ze jej wyniki finansowe beda lepsze niz w 20-
07 roku. W pierwszym pétroczu 2008 roku EBITDA Canal Plus Cyfrowy wyniosta 145 min PLN
wobec 133 min PLN przed rokiem, a przychody odpowiednio 487 min PLN wobec 453 min PL-
N. Canal Plus Cyfrowy bedzie zainteresowany uczestnictwem w przetargach na multipleksy
cyfrowe, gdy zostang ogtoszone a takze uczestnictwem w konkursie na telewizje mobilng
(DVB-H). Prezes zaprzeczyt plotkom, jakoby TPSA czy TVN miaty kupi¢ Cyfre.

Zarzad zadowolony z wynikow 3Q, dywidenda nawet do 66% zysku

Zdaniem prezesa spotki, pana Dominika Libickiego wyniki Cyfrowego Polsatu w trzecim kwarta-
tu byty dobre, a ewentualne pogorszenie sytuacji gospodarczej w Polsce nie powinno stanowi¢
zagrozenia dla wynikéw spotki za caty 2008 rok oraz w 2009 roku. Cyfrowy Polsat bedzie zain-
teresowany funkcjg operatora drugiego multipleksu, jednak ostateczng decyzje podejmie po
ogtoszeniu warunkéw konkursu. Ponadto Pan Libicki stwierdzit, ze dywidenda za 2008 rok mo-
ze wynies¢ 66% wypracowanego w biezacym roku zysku, jezeli na rynku nie pojawig sie cieka-
we projekty lub okazje inwestycyjne, przy czym gtdwnym celem mogtoby by¢ przejecie Cyfry
Plus. W 2009 roku Cyfrowy Polsat moze tez wtgczy¢ do swojej oferty ustuge dostepu do Inter-
netu jednak do konca roku potrwa analiza dostepnych technologii. WypowiedZz Prezesa spotki
potwierdza nasze przypuszczenia dotyczace bardzo dobrych wynikéw Cyfrowego Polsatu w
3Q2008. W odniesieniu do ewentualnego przejecia Cyfry Plus uwazamy je za mato realne.
Potencjat finansowy Cyfrowego Polsatu wcigz jest niewiele wiekszy od potencjatu Cyfry, ktéra
zarobita w zesztym roku 176 min PLN, a w tym na pewno jeszcze poprawi swoj wynik. Kwota
jaka przysztoby zaptaci¢ za Cyfre moze wiec znacznie przekracza¢ mozliwosci Cyfrowego Pol-
satu. Ponadto rynek ptatnej telewizji nadal rosnie i wydaje sie mato prawdopodobne, by Cyfra
chciata sie sprzedawa¢ swojemu najwiekszemu konkurentowi juz teraz, kiedy nie wyczerpata
jeszcze swojego potencjatu rozwoju. Trzecim argumentem jest fakt Scistej wspotpracy Cyfry
Plus z Telekomunikacja, ktéra moze wskazywac¢ na przejecie Cyfry wtasnie przez Telekomuni-
kacje Polska, badz tez na potaczenie na szczeblu spotek-matek obydwu podmiotow. Z tego
wzgledu wyptate dywidendy w wysokos$ci 66% zysku oceniamy jako bardzo realng. Pomyst
zostania operatorem multipleksu oraz zaoferowania swoim abonentom dostepu do Internetu
oceniamy bardzo pozytywnie. Ten drugi nie tylko poprawi osiaggane ARPU, ale réwniez zwiek-
szy lojalnos¢ abonentéw. Dodatkowo (po uruchomieniu MVNO) Polsat posiada¢ bedzie triple
play, co moze utatwi¢ mu konkurowanie z sieciami kablowymi (przewagq Cyfrowego Polsatu
bytaby oferta cyfrowa i dostepnos¢ kanatéw HD), co otwieratoby przed spoétkg duzg, niedostep-
ng do tej pory czesc¢ rynku.

Wywiad z prezesem Libickim

W wywiadzie dla Gazety Prawnej prezes Cyfrowego Polsatu wypowiadat sie na temat wptywu
spowolnienia gospodarczego na kondycje spotki, stwierdzajac, ze w skrajnym przypadku kryzys
moze spoéice nawet pomodc, gdyz wptynie na odwrécenie sie Polakow od drozszych rozrywek,
takich jak kino, teatry i restauracje w kierunku telewizji, co moze wptynga¢ na wyzsze tempo
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przyrostu abonentéw. Prezes Libicki potwierdzit réwniez po raz kolejny zainteresowanie Cyfro-
wego Polsatu pozycjg aktywnego operatora drugiego multipleksu cyfrowej telewizji naziemnej i
wyrazit che¢ wspotfinansowania zakupu dekoderéw w przypadku wybrania jego spétki na ope-
ratora oraz przeznaczenia czesci multipleksu na ptatng oferte telewizyjng. W kontekscie ewen-
tualnego przejecia Cyfry Plus, Cyfrowy Polsat nie prowadzi obecnie zadnych rozmoéw, jednak
bytby zainteresowany zakupem konkurenta. Zgadzamy sie z niewielkim wptywem dekoniunk-
tury w gospodarce na Cyfrowy Polsat. Uwazamy, ze nawet w niesprzyjajacych warunkach
spoétka bedzie miata wptyw abonentéw netto, jednak wydaje sie nam, ze mimo wszystko bytby
on wiekszy w czasie boomu gospodarczego, gdyz naszym zdaniem duza czes¢ oséb, ktérych
sta¢ na ptatng telewizje naziemna juz ja ma, zatem odwracanie sie od kina czy teatru bedzie
miato charakter defensywny dla platform natomiast nie powinno wptyng¢ na ich wiekszg eks-
pansje. Na temat szans na przejecie Cyfry Plus wypowiadaliSmy sie we wczesniejszych ko-
mentarzach oceniajac je jako nikte w obecnych warunkach rynkowych.

Wojna pomiedzy Cyfrowym Polsatem a ‘n’

Obie platformy cyfrowe zarzucajg sobie nieuczciwg konkurencje i zapowiadajg ztozenie wnio-
skow do UOKIK w celu rozpatrzenia ich skarg. Platforma ‘n’ zarzuca konkurentowi blokowanie
jej dostepu do punktéw dystrybucyjnych, co byto juz obiektem badan UOKIK kilka miesiecy
temu i zostato rozpatrzone na korzys¢ Cyfrowego Polsatu. Z kolei Cyfrowy Polsat zarzuca ‘n’
stosowanie podwojnej oferty majacej na celu odebranie klientéw zaréwno jemu jak i Cyfrze
Plus, co réwniez ma by¢ rozpatrzone pod katem ztamania zasad konkurencji. Konkurencja na
rynku platform zaostrza sie i zwlaszcza w gorgcym okresie przedswigtecznym, najwazniej-
szym dla catego rynku proba zablokowania konkurencji skargg do UOKIK wydaje sie codzien-
noscia. Nie sadzimy, by ktéras ze skarg zostata pozytywnie rozpatrzona przez Urzad, ale nie-
watpliwie sytuacja psuje atmosfere wokét rynku.

Start platformy Telekomunikacji Polskiej

Telekomunikacja Polska uruchomiat planowany od dtuzszego czasu projekt cyfrowej platformy
satelitarnej stajgc sie czwartym operatorem w Polsce. Cena oferowanych ustug bedzie waha¢
sie miedzy 60 PLN a 90 PLN w ramach ktérych bedzie mozna otrzymac ponad 32 kanaty pol-
skie i zagraniczne oraz ponad 200 kanaléw FTA. nadawanych z satelity HotBird. R6znica w
cenie wynika jednak nie ze zréznicowanej oferty programowej lecz z predkosci Neostrady,
ktéra bedzie sprzedawana razem z ofertg telewizyjng. W przysztosci TP chciataby ujednolici¢
oferte IPTV i platformy cyfrowej tak by stanowita jedng przeznaczong dla dwdéch $rodkow dys-
trybucji. Czas wejscia na rynek wydaje sie trafiony, gdyz satelita mimo duzych problemoéow
pojawita sie przed najwazniejszym okresem w roku, czyli grudniem i koricem listopada. Wcigz
brak jest jednak silnego wsparcia marketingowego nowego projektu i wczesniejszy start moze
przej$¢ niezauwazony przez potencjalnych klientow. Wobec tego faktu oraz niewielkiego wa-
chlarza pakietow telewizyjnych (jeden podstawowy +mozliwo$¢ dokupienia Multipakietu Ca-
nal+) wydaje sie, ze w parze Internet + telewizja ta druga moze byé zaniedbywanym dziec-
kiem. Czynnikiem wzmacniajacym oferte TP jest jednak tgczenie ustug. Wytaczajgc cene In-
ternetu wedtug cennika bezpieczna neostrada, koszt pakietu telewizyjnego to okoto 15 PLN
przy 12 miesiecznej umowie.
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BRE BANKU S.A.

TVN (Akumuluj)

Analityk: Piotr Grzybowski

- Cena biezaca: 14,6 PLN Cena docelowa: 21 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-13
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11650 15547 33,5% 18422 18,5% 2078,2 12,8% Liczba akcji (min) 348,3
EBITDA 399,8 554,1 38,6% 671,3 21,1% 761,0 13,4% MC (cena biezaca) 5085,3
marza EBITDA 34,3% 35,6% 36,4% 36,6% EV (cena biezaca) 6 047,9
EBIT 348,4 482,1 38,4% 593,6  23,1% 676,8 14,0% Free float 38,8%
Zysk netto 258,8 243,3 -6,0% 359,8  47,9% 432,7  20,3%

PE 19,4 20,8 14,1 11,8 Zmiana ceny: 1m -14,1%
P/CE 16,2 16,1 11,6 9,8 Zmiana ceny: 6m -34,5%
PBV 4.1 3,5 3,0 2,6 Zmiana ceny: 12m -41,6%
EV/EBITDA 14,4 10,4 9,0 8,1 Max (52 tyg.) 26,4
Dyield (%) 0,0 2,6 2,6 2,6 Min (52 tyg.) 11,3

\

v

—_—TWN wIiG

2007-10-29 2008-02-22 2008-06-18

2008-10-07

Poczatek miesigca uptynie pod znakiem bardzo pomysinych wiadomosci. Najpierw opu-
blikowano rekordowe wyniki ogladalnosci stacji TVN w pazdzierniku. Nastepnie News
Corporation poinformowat o wycofaniu sie z inwestycji w TV Puls, a telewizja 'n’ osiagne-
ta na koniec pazdziernika liczbe 400 tysiecy abonentéw w znaczacy sposob powiekszajac
ich liczbg w ciggu ostatnich dwoéch miesiecy. Dodajmy do tego publikacje wynikéw spot-
ki za trzeci kwartal, ktére w naszej ocenie przynajmniej na poziomie operacyjnym powin-
ny zosta¢ odebrane jako pozytywne i mamy wymarzony poczatek miesigca, ktory nie-
chybnie wesprze notowania spoétki. Zwracamy jednak uwage na rosnace zagrozenie ply-
nace ze spowolnienia w gospodarce, ktore z opéznieniem przetozy sie na TVN. Dyskonto-
wanie przez inwestorow takiego scenariusza moze nie nastapi¢ jeszcze w tym miesigcu
jednak nalezy sie liczy¢ z takim ryzykiem w najblizszym czasie.

Wzrost rynku reklamy w lll kwartale

Wedtug danch AGB Nielsen rynek reklamy urdst w trzecim kwartale biezgcego roku o 17,6%. W
sumie wydatki reklamowe, po uwzglednieniu rabatéw i upustow majg zdaniem AGB wynies¢
1,0-1,2 mld PLN. Najszybciej wedtug cennikéw rosty wptywy reklamowe Polsatu (37,4%), na
drugim miejscu byt TVN (19,3%). Ponadto bardzo dynamiczny wzrost odnotowaty budzety re-
klamowe stacji tematycznych. Informacja pokrywa sie z naszymi wczes$niejszymi przewidywa-
niami dotyczacymi rynku reklamy w trzecim kwartale. Dynamiki wptywow zaprezentowane przez
AGB dotyczg przychoddw bez potragcania rabatéw i upustéw i nie nalezy ich traktowac jako wy-
znacznika dynamik sprzedazy poszczegodlnych stacji. Naszym zdaniem dynamiki te bedg w
przypadku wyzsze choéby ze wzgledu na przechodzenie z systemu sprzedazy czasu reklamo-
wego w punktach ratingowych do sprzedazy wedtug statego cennika. Coraz wiecej czynnikow
wskazuje tez na to, ze pomysiny powinien by¢ dla stacji telewizyjnych czwarty kwartat.

Wyniki ogladalnosci stacji telewizyjnych we wrzesniu

Wedtug danych podanych przez AGB Nielsen Media Research ogladalnos¢ TVN we wrzesniu
wyniosta 18,0% przy 16,74% odnotowanych we wrzes$niu ubiegtego roku. Tym samym TVN byt
obok TV Puls ( wzrost oglgdalnosci z 0,55% do 0,89%) jedyng stacjg ogolnopolska, ktéra po-
prawita osigagniete przed rokiem wyniki. Pozostali, czyli TVP1 (spadek z 21,98% do 21,23%),
TVP2 (spadek z 18,4% do 16,94%), Polsat (spadek z 16,52% do 14,94%), TV4 (spadek z 2,4%
do 1,87%) i TVPInfo (spadek 4,41% do 3,7%) odnotowaty pogorszenie rezultatéw. Gorsze wyni-
ki zanotowaly tez dwie stacje tematyczne Grupy TVN: TVN24, ktérego ogladalnos¢ wyniosta
2,81% (przed rokiem 3,41%) i TVN7 z ogladalno$cig na poziomie 1,49% (1,62%). Podane wyni-
ki ogladalnosci sg bardzo dobrg informacjg dla TVN. Mimo zwiekszonej w tym sezonie jesien-
nym konkurenciji, stacji znéw udato sie zdoby¢ palme pierwszenstwa w opinii telewidzéw. Wrze-
Sniowe rezultaty sg o tyle wazne, Zze tendencja powinna utrzymac sie przez caty jesienny sezon
obejmujacy rowniez kluczowe dla branzy telewizyjnej pazdziernik i listopad. Wobec znacznego
pogorszenia wynikéw konkurencji (spadek notowan Polsatu o ponad 1,5%, Dwojki o blisko
1,5%) TVN bedzie postrzegany przez reklamodawcow jako gwarancja dotarcia z reklamg do
szerokiej grupy widzéw, co korzystnie przetozy sie na sprzedaz czasu reklamowego mimo
znacznych podwyzek jego ceny.

Cennik na pazdziernik o 35% w gére

Ceny reklam wedtug statego cennika w kanale TVN wzrosty w pazdzierniku o okoto 35% w po-
réwnaniu do wrzesnia. W podobnym wymiarze wzrosty ceny w Polsacie. Zwyzke cen w TVP
ocenia sie na kilkanascie procent. Metoda liczenia zmian w przychodach stacji na podstawie
wzrostem s$redniej ceny w cenniku jest obarczona duzym btedem. Nie spodziewamy sie by
wzrost przychoddw za ten miesigc osiggnat az takg skale, nie mniej biorgc pod uwage, ze caty
pazdziernikowy czas reklamowy zostat juz sprzedany nalezy sie spodziewac, ze czwarty kwar-
tat moze by¢ dla spotki bardzo pomysiny.
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TVN nie widzi oznak spowolnienia na rynku reklamy

Zdaniem prezesa TVN, pana Piotra Waltera nie wida¢ oznak spowolnienia na rynku reklamy
telewizyjnej. Pan prezes zapowiedziat rowniez dwucyfrowy wzrost cen reklam w listopadzie w
ujeciu m/m. Pan Walter zwrécit uwage na bardzo dobry start jesiennej raméwki oraz dobre
wyniki ogladalnosci stacji TVN we wrzes$niu. Ewentualna korekta prognoz ma nastgpi¢ do 7
listopada. Zgadzamy sie z Zarzadem w kwestii perspektyw dla trzeciego i czwartego kwartatu.
Naszym zdaniem TVN nie ucierpi w tym okresie na zawirowaniach na rynkach finansowych.
Jestesmy nieco bardziej sceptyczni w stosunku do 2009 roku, jednak biorgc pod uwage dobrg
obecng sytuacje makroekonomiczng kraju ciecia budzetéw reklamowych moga wystgpi¢c w
Polsce ze znacznym przesunieciem w stosunku do krajow dotknietych kryzysem finansowym.

Pierwszy multipleks bez TVN i Polsatu?

Na rozprawie administracyjnej w sprawie naziemnej telewizji cyfrowej obecni byli jedynie
przedstawiciele TV Puls i TVP. Zdaniem prezes UKE, pani Anny Strezynskiej mozliwe jest
podzielenie pierwszego multipleksu pomiedzy te dwie stacje bez udziatu TVN i Polsatu, a
ostateczna decyzja zostanie podjeta w ciggu kilku tygodni. W naszej opinii stacje komercyjne
sg w tym momencie w bardzo korzystnej pozycji przetargowej w stosunku do UKE. Dzieki po-
wigzanym z sobg szybko rozwijajacym sie platformom cyfrowym maja zapewniong dystrybucje
swoich kanatéw. Z drugiej strony projektowi naziemnej telewizji cyfrowej trudno bedzie sie
przebi¢ bez udziatu dwdch najwazniejszych graczy. Multipleksy z kanatami telewizji publiczne;j
oraz kilkoma startupowymi programami nie bedzie w stanie zacheci¢ Polakéw do kupna deko-
deréw. Z punktu widzenia interesu obu stron najrozsadniejsze wydaje sie umieszczenie na
pierwszym multipleksie wszystkich dotychczasowych graczy bez koniecznosci ich rezygnaciji z
posiadanych czestotliwosci analogowych przed uptywem ich koncesiji.

TV Puls chce mie¢ kanaty tematyczne

Telewizja Puls zlozyta do KRRITV wniosek o przyznanie koncesji na nadawanie dwoch no-
wych kanatéw tematycznych — Puls News i Puls Rozrywka. Kanaty te majg by¢ nadawane w
telewizjach kablowych i na platformach cyfrowych. Docelowo mogg tez trafi¢ na multipleksy
naziemnej telewizji cyfrowej. Jeszcze kilka miesiecy temu pomyst uruchomienia przez TV Puls
stacji informacyjnej mozna byto uznac¢ za ciekawe uzupetnienie oferty. Jednak po tym jak sta-
cja zwolnita w dos¢ nieprzyjemnych okolicznosciach ponad stu dziennikarzy pracujacych przy
serwisie informacyjnym Puls Raport, zbudowanie stajgcego na wysokim poziomie zespotu
dziennikarskiego dla catej stacji tematycznej wydaje sie trudnym zadaniem. W powodzeniu
projektu nie bedzie na pewno pomagat fakt, ze stacje tematyczne ostatnio tracg ogladalnosg,
a rynek jest juz nasycony przez trzy tego typu kanaty.

Polsat chce wej$¢ do multipleksu

Przedstawiciele Polsatu zapowiedzieli, ze ztozg kolejny wniosek o przyznanie miejsca na mul-
tipleksie naziemnej telewizji cyfrowej uwzgledniajacy tym razem zamiane czestotliwosci analo-
gowych na cyfrowe. Rezygnacja z czestotliwosci analogowych miataby by¢ jednak obwarowa-
na warunkiem odpowiedniego zasiegu nadawania cyfrowego w momencie oddawania czesto-
tliwosci cyfrowych. Ruch Polsatu w zasadzie niewiele zmienia. Stacja wcigz chce mie¢ gwa-
rancje zasiegu projektu cyfrowego, co jest zrozumiate, gdyz w wypadku powolnego rozwoju
cyfryzacji zaréwno Polsat jak i TVN musiatyby zrezygnowac¢ z prawie 100% zasiegu na rzecz
znacznie mniejszego co stanowitoby katastrofe dla mozliwosci zarobkowych koncernéw, gdyz
sitg rzeczy musiatyby spas¢ przychody reklamowe od reklamodawcow.

Polsat chce wprowadzi¢ swoje stacje tematyczne do kabléwek

Wtadze Polsatu negocjujg z operatorami telewizji kablowych wprowadzenie kanatéw Polsat
News, Polsat Cafe i Polsat Play do oferty kablowek. Pakiet kanatéw miatby kosztowa¢ 2 PLN
miesiecznie. W chwili obecnej nie uwazamy by kanaty tematyczne Polsatu stanowity konku-
rencje dla TVN i jej kanatéw tematycznych, gdyz cieszg sie one sporg popularnosciag, o wiele
wieksza niz kanaty polsatowskie. W zwigzku z tym trudno bedzie operatorom zastgpi¢ powyz-
sze kanaty nie obnizajac konkurencyjnosci swojej oferty, na co wobec zaostrzajacej sie konku-
rencji na rynku ptatnej telewizji i zagrozenia zwtaszcza ze strony platform cyfrowych, operato-
rzy kabléwek nie moga sobie z reguty pozwoli¢. Wieksze zagrozenie widzimy w dtuzszej per-
spektywie, kiedy przy uzyskaniu wiekszej popularnosci kanaty Polsatu mogg stac¢ sie realnym
substytutem kanatéw TVN i wtedy rzeczywiscie zagrozi¢ takim kanatom jak TVN24 czy TVN
Style podcinajac przede wszystkim mozliwos¢ dalszego zwiekszania optat licencyjnych.

TVN i Polsat sktadaja wnioski o rezerwacje czestotliwosci na multipleksie

Dwie komercyjne stacje ztozyly wnioski o przyznanie im miejsca na multipleksie naziemnej
telewizji cyfrowej. W zamian zdecydowane sg odda¢ po 2012 czes¢ swoich czestotliwosci
analogowych, jednak warunkiem jaki stawiajg jest posiadanie na ten moment cyfrowego deko-
dera przez 99% gospodarstw domowych. Zdaniem UKE nierealne jest doktadne sprawdzenie
czy taka liczba ma dekoder do odbioru telewizji cyfrowej. Stacje wcigz obstajg przy kluczowym
dla siebie warunku gwarancji zasiegu telewizji cyfrowej. Wedtug opinii UKE nierealne jest nie
tyle doktadne sprawdzenie liczby odbiorcéw telewizji cyfrowej, co osiggniecie takiej ilosci w tak
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krotkim czasie. W duzo lepiej przygotowanej pod tym wzgledem Wielkiej Brytanii w 2007 roku,
pie¢ lat po uruchomieniu telewizji naziemnej, cyfrowg telewizje odbierato 61% odbiornikow
telewizyjnych (okoto 76% gospodarstw domowych), w tym nieco ponad 36% z multipleksu
naziemnej telewizji cyfrowej. Jezeli wiec Polska powtarzataby model brytyjski uzasadniona
wydaje sie walka stacji o gwarancje zasiegu i jak najdtuzsze nadawanie analogowe.

Utworzenie spétki SunWeb

Grupa Onet poinformowata o zawigzaniu spotki SunWeb, ktéra bedzie w 100% naleze¢ do
tego podmiotu. Przedmiotem dziatalnosci spétki bedzie oferowanie i rozwoj oprogramowania w
obszarze handlu internetowego, co ma stanowi¢ element realizacji strategii Grupy TVN w ob-
szarze e-commerce. E-commerce byt w ostatnich kilku latach niezwykle dynamicznie rozwija-
jacym sie rynkiem, ktérego warto$¢ na koniec 2006 roku przekroczyta w Polsce 5 mld PLN.
Szersze wejscie w ten rynek jest zatem ciekawym pomystem i dopetnieniem obecnosci Grupy
w tym rynku poprzez MangoMedia. Cho¢ w przypadku ewentualnego spowolnienia, rynek ten
z pewnoscig bedzie sie rozwijat wolniej niz dotychczas, to wcigz tempo jego rozwoju powinno
by¢ wyzsze niz oczekiwane tempo wzrostu rynku reklamowego.
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WSiP (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybowski

Cena biezaca: 13,5 PLN Cena docelowa: 18,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-22
2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
253,4 2249 -11,3% 190,7 -152% 192,6 1,0% Liczba akcji (min) 24,8
30,7 34,6 12,7% 41,3 19,4% 42,5 2,9% MC (cena biezaca) 334,0
12,1% 15,4% 21,7% 22,1% EV (cena biezaca) 280,5
23,2 29,8 28,7% 376  26,0% 38,6 2,6% Free float 40,5%
20,1 49,2  144,9% 33,0 -32,8% 33,5 1,3%
21,0 7,2 10,1 10,0 Zmiana ceny: 1m -5,4%
15,3 6,6 9,1 8,9 Zmiana ceny: 6m -14,9%
3,5 2,9 3,2 3,1 Zmiana ceny: 12m -10,1%
11,1 8,3 6,8 6,7 Max (52 tyg.) 16,6
0,0 7.9 14,7 9,9 Min (52 tyg.) 11,5

102 4

761
wsiP

154 4
128 4

wIG

5

W ubiegtym miesiacu akcje WSiP potaniaty o 8,5%, co byto wynikiem zdecydowanie lep-
szym od gitéwnych indekséw gietldowych: WIG spadt w tym czasie o 24,0% a WIG20 o
23,4%. W tym miesigcu kurs akcji spotki powinien by¢ dodatkowo wspierane publikacja
wynikow finansowych za trzeci kwartat, ktory tradycyjnie dopowiada za wigkszos¢ wy-
pracowanych przez spotke przychodéw i zyskéw operacyjnych. W zwiazku z powyzszy
uwazamy, ze akcje spotki powinny zachowywacé sie stabilnie poruszajac sie w trendzie
bocznym w stosunku do pazdziernikowego zamkniecia.

mor0ze ez aosets 200007 Zakup Zielonej Sowy, podniesienie prognoz jednostkowych

Wedtug informacji Parkietu WSIiP przejmie wydawnictwo Zielona Sowa zajmujace sie m.in. lite-
raturg dziecieca i mtodziezowg oraz wydajaca lektury szkolne, stowniki, rozmowki jezykowe,
encyklopedie i leksykony. Zesztoroczne przychody spotki to 16,4 min PLN. Ponadto w najbliz-
szym czasie ma dojs¢ do podniesienia prognoz jednostkowych wynikéw spotki. Zakup Zielonej
Sowy bedzie miat na celu przede wszystkim zmniejszy¢é sezonowos$¢ sprzedazy Grupy, gdyz
obecnie 70% obrotéw realizowane jest w trzecim kwartale. Przejmowane Wydawnictwo funkcjo-
nuje w segmencie literatury dla najmtodszych dzieci, a wiec tam, gdzie spdtka ma juz ugrunto-
wang pozycje. W przypadku dalszych przeje¢ mozna sie wiec spodziewa¢ zakupu podmiotow
operujgcych w segmentach starszych dzieci — gimnazjow i szkét Srednich.

Zakup Zielonej Sowy

Po dtugich negocjacjach Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne dokonaty zakupu ,Zielonej So-
wy” krakowskiego wydawnictwa zajmujgcego sie prasg dzieciecg. Kwota zakupu to 13,3 min
PLN, przy czym 10,3 min PLN zostato zaptacone w momencie podpisania umowy, a pozostate
3 min ptatne beda w trzech ratach w ciggu roku. W 2007 roku Zielona Sowa miata 16,5 min
przychoddéw i 1,52 min zysku netto. Zakup uwazamy za pozytywng informacje. Cena zakupu
implikuje P/E dla przejmowanego podmiotu na poziomie 8,75, czyli ponizej obecnego wskazni-
ka dla Wydawnictw wynoszacego wedtug naszych prognoz 9,7. Ponadto zakup korzystnie wpty-
nie na zmniejszenie duzej sezonowosci jakg charakteryzuje sie sprzedaz WSIiP.
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Asseco Poland

Comarch

Asseco Poland: Kontrakt z PZU, 300 min zysku netto w 2008 roku realne

Asseco podpisata umowe z Powszechnym Zakltadem Ubezpieczen na utrzymanie i modyfikacje
oprogramowania systemoéw Insurer i FKX. Warto$¢ netto kontraktu to okoto 110 min PLN. Po-
nadto wiceprezes spoiki, pan Piotr Jelenski wypowiedziat sie na temat rynkowego konsensusu
zysku netto na biezacy rok na poziomie 294 min PLN, stwierdzajac, ze jest on jak najbardziej
realny do osiggniecia. Obie wiadomosci nalezy odczytywac¢ pozytywnie. Kontrakt z PZU jest
znacznej wartosci nawet uwzgledniajac skale dziatalnosci spétki. Z kolei pozytywny odzew spét-
ki na temat konsensusu podnosi pewnos$¢ inwestoréw w kwestii powyzszych szacunkéw.

Zakup Systemow informacyjnych Kapitat

Asseco poinformowato w komunikacie o zakupieniu 1005 udziatdow w spétce Systemy Informa-
cyjne Kapitat za 50 min PLN. Przejeta spotka istnieje od 1996 roku, zatrudnia 17 oséb i dziata
gtébwnie w segmencie bankowym. Zajmuje sie produkcjg i wdrazaniem oprogramowania z za-
kresu zarzadzania ptynnoscia i pozycja finansowg bankow. Asseco zaptacito za pakiet akcji 25
min PLN. Pozostata kwota zostanie uiszczona w dwéch ratach po 12,5 min PLN odpowiednio
do 30 lipca 2010 roku i 30 lipca 2011 pod warunkiem osiggniecia przez Kapitat za lata obrotowe
2008 i 2009 zysku netto przekraczajgcego 8 min PLN. Akwizycja nie wptywa znaczgcg na wyni-
ki finansowe Grupy. Motywacjq przejecia bylo przede wszystkim zdobycie oprogramowania
szeroko stosowanego przez wiele bankéw w Polsce, m.in. PKO BP, Nordea, Millenium, Getin,
BGZ. W przypadku wypetnienia warunkéw umowy wskaznik P/E nig implikowany wynosi 6,25
co czyni tez transakcje korzystna rowniez pod wzgledem parametréw przejecia.

15% wzrostu przychodéw trudne do osiagniecia

Zdaniem prezesa Comarchu, pana Janusza Filipiaka nieoficjalne cele finansowe wyznaczone
przez spotke na biezacy rok w postaci 15% dynamiki przychodéw moga by¢ trudne do osiggnie-
cia. Zdaniem pana Prezesa wzrost przychodéw moze sie waha¢ w okolicach 10%. W zwigzku z
oczekiwanym przez Comarch chtodzeniem koniunktury w branzy spétka zdecydowata sie zrezy-
gnowac z kilku wydatkéw, m.in. nie zdecydowano sie na przeniesienie kilku oddziatéw do wiek-
szych biur, Scieto wydatki na reklame i marketing. Przychylamy sie do stanowiska spotki, ze w
wypadku znacznego spowolnienia gospodarczego w Polsce sektor IT moze by¢ tym ktéry moc-
no ucierpi. Ponadto uwazamy, ze spofce trudno bedzie przekroczy¢ 10% dynamiki na przycho-
dach i spodziewamy sie, ze catoroczne tempo wzrostu powinno wahac sie w granicach 5 - 7%.

Dwie umowy z Accounting Plaza CE

Comarch zawart z Accounting Plaza Central Europe dwie umowy dotyczace outsourcingu prze-
twarzania dokumentéw oraz hostingu infrastruktury sprzetowej w Comarch Data Center. Laczna
wartos¢ obu umow to 7 min PLN. Pierwsza z umoéw dotyczy swiadczenia ustug na bazie rozwia-
zania Document Management System (DMS). Druga z uméw wigze sie z przeniesieniem i kon-
figuracjq infrastruktury technicznej, dostarczeniem szerokopasmowych fgczy pomiedzy lokaliza-
cjg klienta a Comarch Data Center, tgczy do internetu oraz uruchomieniem ustugi zdalnego
dostepu do systemoéw.

Qumak Sekom

Zarzad zadowolony z trzeciego kwartatu, brak decyzji o zmianie prognoz

Prezes spotki, pan Pawet Jagus poinformowat, ze trzeci kwartat byt dla spotki bardzo udany,
jednak ze wzgledu na niestabilne otoczenie makroekonomiczne Qumak nie podniesie na razie
tegorocznych prognoz wynikéw finansowych, co sygnalizowat po wynikach drugiego kwartatu.
Prognoza ta zaktadata osiggniecie 250 min PLN przychodéw, 15,5 min PLN zysku operacyjne-
go oraz 12,5 min PLN zysku netto. Portfel zaméwien spétki na 2009 rok wynosi 120 min PLN.
Brak decyzji o podniesieniu prognoz moze oznacza¢, ze wyniki trzeciego kwartatu chociaz do-
bre, to nie stanowig odpowiedniego bodzca do wykonania takiego ruchu. Samo wypetnienie
starej prognozy bedzie juz dobrym sygnatem, gdyz przy obecnej kapitalizacji spotki bedzie im-
plikowato P/E na poziomie 8,0. Dodatkowo korzystnie wyglada portfel kontraktéw podpisanych
na 2009 rok, ktory stanowi okoto 50% zakftadanych na biezacy rok przychodow.

Umowa z Komenda Gtéwna Policji

Spotka poinformowata w komunikacie o podpisaniu kontraktu na przebudowe budynku Komen-
dy Gtéwnej Policji w Warszawie wraz z infrastrukturg techniczng , wiaczajgcg w to opracowanie
koncepcji programowo-przestrzennej, wykonanie dokumentacji projektowej, wykonanie robét
budowlanych i instalacyjnych oraz montaz i uruchomienie wyposazenia inwestycji. Wynagro-
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dzenie z tytutu umowy wyniesie do 49,9 min PLN brutto i sktada¢ sie na nie bedzie wynagro-
dzenie ryczaitowe w wysokosci 1,22 min PLN oraz 48,7 min PLN wynagrodzenia kosztoryso-
wego wynikajacego z przedstawionych kosztoryséw ptac. Termin wykonania prac to 365 dni
kalendarzowych. Jest to bardzo duzy kontrakt, kiérego wartos¢ netto wyniesie okoto 41 min
PLN, co stanowi okoto 20% zesztorocznych przychodow spotki i 40% przychoddéw wypracowa-
nych w pierwszym pétroczu biezacego roku. Biorgc pod uwage terminarz prac kontrakt ten nie
wplynie w znaczacy sposéb na wyniki 2008 roku i nie wptynie na decyzje o podniesieniu tego-
rocznych prognoz. Stanowi za to wazne zabezpieczenie bazy przychodowej na 2009 rok, co w
perspektywie spodziewanego przez wszystkich spowolnienia gospodarczego ma istotny wptyw
na utrzymanie w przysztosci dobrych wynikéw finansowych.

Raport pétroczny, korekta wynikéw po drugim kwartale

Spotka zanotowata w pierwszym potroczu 2008 roku 24,7 min PLN straty netto oraz 26,7 min
PLN straty operacyjnej. Zgodnie z raportem za drugi kwartat wyniki te wynosity odpowiednio
18,0 min PLN straty i 17,8 min PLN straty. R6znica wynika z anulowania transakcji sprzedazy
spotek Geomar i KPG oraz z utworzenia 1,9 min PLN rezerwy na potencjalne zobowigzania
wobec Urzedu Skarbowego. Rynek miat Swiadomos¢ korekty jaka czeka sprawozdanie pot-
roczne w zwigzku z nie dojsciem do skutku sprzedazy podmiotéw zaleznych. Pewnym zasko-
czeniem moze by¢ jednak utworzenie rezerwy na zobowigzania wobec US. Nie pogarsza to w
sposob znaczacy wynikow operacyjnych spotki jednak niweluje w pewien sposob pozytywny
oddzwiek ptynacy z osiggniecia pozytywnego wyniku operacyjnego w drugim kwartale. Ponad-
to utrudnia negocjacje w kwestii przedtuzenia finansowania bankowego prowadzone obecnie
przez spotke.

Finansowanie bankowe przedtuzone do 30 marca 2009 roku

Sygnity poinformowato w komunikacie o podpisaniu porozumienia z trzema bankami: Pekao,
BRE Bankiem i Raiffeisen Bank Polska w sprawie dalszego finansowania dziatalnosci spétki.
Wynegocjowane finansowanie bedzie obowigzywato do 30 marca 2009 roku, a jego warunki
zostaty ujednolicone dla wszystkich bankéw. Nieznane sg warunki nowego finansowania, ale
nalezy oczekiwac, ze marze wynegocjowane przez banki sg wyzsze niz w poprzedniej linii
kredytowej. Mimo to informacje o osiggnieciu porozumienia nalezy odczytywa¢ jako bardzo
dobrg dla Sygnity, gdyz dalsze kredytowanie jest dla spotki kwestig kluczowg a wobec nara-
stajacego niepokoju w sektorze finansowym nie byto wcale rzeczg pewna.

Umowa z Komenda Gtéwna Policji

Sygnity w konsorcjum z Comp Safe Suport oraz Unisonem zawarto umowe z Komendag Gtéw-
ng Policji na dostawe 3223 sztuk mobilnych terminali noszonych (MTN) wraz z oprogramowa-
niem wspierajgcych ich dziatanie. Kwota kontraktu to 18,93 min PLN. Sygnity stara sie ograni-
cza¢ kontrakty sprzetowe ze wzgledu na ich niskg marzowos$¢ i sporg kwote gotowki ko-
nieczng do zamrozenia w kapitale obrotowym. Wyjatkiem sg kontrakty na mobilne terminale
dla policji, gdyz dzieki wiekszemu zaawansowaniu technicznemu gwarantujg wyzsze marze.
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AB (Trzym aj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 8,8 PLN Cena docelowa: 12,8 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-18
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1230,2 31004 152,0% 3069,0 -1,0% 33642 9,6% Liczba akcji (min) 16,0
EBITDA 16,8 41,2 145,9% 53,7 30,2% 58,4 8,9% MC (cena biezaca) 140,4
marza EBITDA 1,4% 1,3% 1,7% 1,7% EV (cena biezaca) 316,1
EBIT 15,4 38,2 148,4% 48,4  26,4% 52,9 9,4% Free float 37,9%
Zysk netto 9,6 19,7 104,5% 258  30,9% 299 16,1%
PE 10,7 71 5,4 4,7 Zmiana ceny: 1m -12,0%
P/ICE 9,4 6,2 4,5 4,0 Zmiana ceny: 6m -56,4%
PBV 1,4 0,7 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -65,1%
EV/EBITDA 10,7 75 5,9 5,6 Max (52 tyg.) 28,7
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 8,3

%0 Akcje AB potanialy w pazdzierniku o 21,2%, zachowujac sie nieco lepiej od szerokiego

rynku akcji. Po stabych wynikach drugiego kwartatu publikowane w biezagcym kwartale
Y wyniki trzeciego powinny da¢ odpowiedz na pytanie, czy problemy zwigzane z wojng
208 1 konkurencyjna na rynku czeskim naleza juz do przysziosci i czy spotka jest w stanie
udzwigna¢ fuzje jaka przeprowadzita w zesztym roku. Rekomendujemy trzymanie akcji

1 'WAB.

7 : : Sie¢ sprzedazy detalicznej w Czechach wzrosnie do 170 salonéw

2071029 2000222 20080618 20081007 Syhtka poinformowata w komunikacie, ze zamierza w przysztym roku zwiekszy¢ liczbe salonow
Comfor ze 165 do 170. Liczba salonéw wtasnych ma wzrosng¢ z obecnych 20 do 23 na koniec
przysziego roku. Spotka wigze duze nadzieje z rynkiem czeskim stgd konsekwencja w powiek-
szaniu sieci sprzedazy. Wyniki drugiego kwartatu pokazaty pewne trudnosci w zdobywaniu tam-
tejszego rynku wynikajace z panujgcej tam wojny cenowej. Zapowiedz powiekszenia liczby sa-
lonéw wskazywac by mogta na poprawienie sytuacji na tamtejszym rynku.

Umowe o wspélpracy z HP Tronic

W ramach umowy o wspotprace grupa AB stanie sie dostawcg produktéw do placéwek HP
Tronic, siecig sprzedazy detalicznej dziatajgcej w Czechach i na Stowacji. Wroctawski dystrybu-
tor wraz z nalezacym do grupy AB, czeskim AT Computer Holding, zapewnig réwniez zaplecze
logistyczne oraz serwis dla oferowanych rozwigzan. HP Tronic to jedna z najwiekszych i najbar-
dziej rozpoznawalnych sieci sprzedazy detalicznej w Czechach i na Stowacji, dziatajgca na ryn-
ku elektroniki uzytkowej, sprzetu AGD, oraz artykutdw zwigzanych z telefonig komérkowa. HP
Tronic posiada 32 sklepy wtasne, a AB z pewnoscig nie bedzie jedynym dostawca w ramach
sieci. Mimo wszystko jest to wiadomos$¢ swiadczaca o umacnianiu sie AB na rynku czeskim i
stowackim.
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Action (Akumuluj)

Cena biezaca: 16,4 PLN Cena docelowa: 24 PLN

Analityk: Piotr Grzybow ski
Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-18

(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 17975 23397 30,2% 45686 953% 33104 -27,5% Liczba akcji (min) 17,2
EBITDA 37,7 61,6 63,5% 128,6 108,7% 93,1 -27,7% MC (cena biezaca) 282,6
marza EBITDA 2,1% 2,6% 2,8% 2,8% EV (cena biezaca) 437,2
EBIT 30,4 53,7 76,7% 1134 111,4% 81,7 -27,9% Free float 31,0%
Zysk netto 22,0 34,5 56,8% 759 119,7% 49,7  -34,5%

PE 12,2 8,2 3,7 57 Zmiana ceny: 1m -13,7%
P/ICE 9,2 6,6 3.1 4,6 Zmiana ceny: 6m -34,4%
PBV 1,9 1,6 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -43,4%
EV/EBITDA 8,7 7,1 34 4.6 Max (52 tyg.) 35,0
Dyield (%) 0,9 1,6 2,6 5,6 Min (52 tyg.) 16,1
s W Actionie rok obrotowy jest przesuniety w stosunku do roku kalendarzowego i w zwigz-

ku z tym spoétka nie bedzie publikowaé w listopadzie wynikow kwartalnych. W pazdzierni-
ku akcje spétki zanotowaly spadek o 21%. Spodziewamy sie, ze jego ewentualne odre-
2 agowanie w listopadzie odbedzie si¢ na mniejsza skale niz w przypadku catego rynku.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

31 4

21 4

] Zamoéwienie dla MSWIiA
" il i Spotka poinformowata, ze jako podwykonawca BIW Koncept dostarczy w ramach kontraktu z
20071029 20080222 20080818 2001007 VISWIA 400 serwerdw dla starostw w catej Polsce. Wartos¢ realizowanego kontraktu to 6,4 min
PLN. Zaméwienie zostanie zrealizowane do 20 listopada. Zamdwienia realizowane w ramach
przetargow publicznych charakteryzujq sie zazwyczaj wiekszg rentownoscig, jednak kwota cate-

go kontraktu jest zbyt znikoma by wptywa¢ na wyniki pierwszego kwartatu w Spotce.

ASBIS (Kupuj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 4,4 PLN Cena docelowa: 9,5 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-18
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1008,8 1397,3 38,5% 1774,2 27,0% 20855 17,5% Liczba akcji (min) 55,5
EBITDA 17,9 27,6 54,2% 38,8  40,5% 46,7 20,3% MC (cena biezgca) 241,4
marza EBITDA 1,8% 2,0% 2,2% 2,2% EV (cena biezaca) 2479
EBIT 16,1 25,7 60,0% 34,5 33,9% 40,5 17,5% Free float 32,8%
Zysk netto 9,5 18,9 99,6% 24,0 27,0% 28,5 18,6%
P/E 25,5 12,8 10,1 8,5 Zmiana ceny: 1m -35,9%
P/CE 21,3 11,6 8,5 7,0 Zmiana ceny: 6m -46,6%
P/BV 4,0 2,5 21 1,7 Zmiana ceny: 12m
EV/EBITDA 16,8 8,7 6,4 5,4 Max (52 tyg.) 9,0
Dyield (%) 0,4 0,4 1,2 1,5 Min (52 tyg.) 4.4

10 W pazdzierniku udzialem Asbisu byt spadek notowan o 20,5%, czyli nieco mniejszy niz

miato to miejsce w przypadku catego rynku, ktory przecenit sie o 24%. Obecnie decyduja-
cy wplyw na notowania beda miaty w naszym odczuciu oczekiwania co do przysziej kon-
o8 m.\ dycji rynku dystrybucji IT. Wyniki finansowe prezentowane do tej pory przez Asbis wska-

zywaly na umiejetne unikanie probleméw zwigzanym z zatamujacym sie popytem. Pre-
zentowane w tym tygodniu wyniki trzeciego kwartatu pokaza, czy spoétka nadal jest w
36 1 stanie odnajdywaé¢ wzrost na nowych rynkach i utrzymywaé¢ dynamike na starych.

ASBIS wiG

2008-01-09 2008-04-04 2008-07-02 2008-09-25
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Kom putl'on ik (Ku pUj) Analityk: Piotr Grzybow ski

Cena biezaca: 17,2 PLN Cena docelowa: 33,9 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-18
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3384 519,2 53,5% 9212 774% 12291 33,4% Liczba akcji (min) 8,2
EBITDA 11,4 13,9 22,4% 18,0 29,4% 31,7 76,4% MC (cena biezaca) 141,0
marza EBITDA 3,4% 2,7% 2,0% 2,6% EV (cena biezaca) 127,0
EBIT 10,5 11,3 8,1% 13,3 17,5% 259  94,6% Free float 20,3%
Zysk netto 8,7 10,2 17,1% 20,3  99,0% 279  37,4%
PE 11,9 12,6 7,0 51 Zmiana ceny: 1m -28,8%
P/ICE 10,7 10,0 5,6 4,2 Zmiana ceny: 6m -52,5%
PBV 6,0 1,5 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -66,3%
EV/EBITDA 8,1 6,9 7.1 4,2 Max (52 tyg.) 51,0
Dyield (%) 0,3 0,4 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 13,1

53

10

il

Whowern,

Komputronik wiG

2007

Spoétka informowata o problemach ze sprzedaza asortymentu w pierwszej potowie trze-
ciego kwartatu, co z pewnoscia odbije sie na publikowanych w listopadzie wynikach tego
okresu. Wiadomos¢ o problemach bardzo bolesnie odbita sie na notowaniach akcji Kom-
putronika, ktére spadly w pazdzierniku o 50,6% zdecydowanie bijac pod tym wzgledem i
tak staby w tym okresie WIG. Wobec tak drastycznego spadku sadzimy, ze rynek w petni
juz uwzglednia stabe wyniki trzeciego kwartatu. Uwzgledniajac znaczna przecene spéiki
podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

tom  amez  mmews  meoo MOZIiWE obniZenie prognoz

Spétka w pazdzierniku uruchomi dziatalno$é¢ sklepu internetowego dziatajgcego na rynku cze-
skim i stowackim. Do konca miesigca spotka ustosunkuje sie do prognoz na 2008 r. Przejecie
Karen Notebook na razie wyczerpuje plany akwizycyjne Komputronika. Po nienajlepszej pierw-
szej potowie trzeciego kwartatu catoroczne prognozy jakie spoétka przedstawita inwestorom sta-
nety pod znakiem zapytania. Przed nami co prawda wcigz najwazniejszy dla branzy czwarty
kwartat, w ktorym spotka dzieki dzwigni finansowej powinina zanotowa¢ znaczng poprawe osia-
ganego wyniku finansowego, jednak wcigz moze to nie wystarczy¢ na osiggniecie zaktadanych
przez Zarzad 22 min PLN zysku netto. W swoich zatozeniach byliSmy bardziej sceptyczni zakta-
dajac w 2008 roku zysk netto na poziomie 20 min PLN, uwazamy jednak, ze réwniez nasze
zatozenia bedg by¢ moze musiaty ulec weryfikacji w obliczu stagnacji popytu w branzy.

51
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Metale
Kety (Kupuj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 56,3 PLN Cena docelowa: 109,4 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-04

(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10856 1253,0 154% 1280,0 2,2% 1369,6 7,0% Liczba akcji (min) 9,2
EBITDA 154,1 194,0 25,9% 187,9 -3,2% 201,0 7,0% MC (cena biezaca) 519,4
marza EBITDA 14,2% 15,5% 14,7% 14,7% EV (cena biezaca) 875,2
EBIT 109,6 141,9 29,4% 128,0 -9,8% 1411 10,2% Free float 46,0%

Zysk netto 87,8 97,8 11,4% 86,1 -12,0% 98,3 14,2%

PE 59 53 6,0 53 Zmiana ceny: 1m -26,1%
P/ICE 3,9 3,5 3,6 3,3 Zmiana ceny: 6m -50,6%
PBV 0,8 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 12m -67,8%
EV/EBITDA 5,0 45 47 41 Max (52 tyg.) 178,0
Dyield (%) 7.1 7.1 8,0 8,3 Min (52 tyg.) 49,5
200 Akcje Grupy Kety dyskontuja juz negatywny scenariusz makroekonomiczny, zaktadajacy
s spadek PKB w Polsce ponizej 4% i silniejsze spowolnienie gospodarki UE - szczegdlnie
ey niemieckiej. Stabsze niz mozna bylo oczekiwa¢ wyniki za 3Q (ale zgodne z wczesniejsza)
136 1 to efekt obnizenia dynamiki wzrostu produkcji przemystowej dla catej gospodarki. Po
1oa | trzech kwartatach spoétka wypracowata 62 min PLN zysku netto, co oznacza, ze do calo-
rocznej prognozy Zarzadu brakuje jeszcze 23 min PLN. Jak na 4Q poziom bardzo ambitny
721 ‘o e (w ubiegtego roku 27,3 min PLN), ale nadal realny. Zarzad deklaruje, ze w pazdzierniku i
w0 ‘ listopadzie sprzedaz wolumenowa SWW ustabilizowata sie. Spélce pomoze ostabienie

2007-10-29 2008-02-22  2008-06-18 2008-1007 PLIN. POdtrZymujemy rekomendaCjQ kupuj.

Wyniki za 3Q2008 - zgodne z zapowiedzig Zarzadu

Spadek skonsolidowanych przychodéw do 306,2 min PLN (-9%) i EBITDA do 52,3 min PLN (-
4%) w poréwnaniu z ubiegtym rokiem to efekt z jednej strony umocnienia PLN w stosunku do
USD (+20% r/r) i Euro (+13%), z drugiej spadku wolumendw sprzedazy na rynku krajowym w
segmencie wyrobow wyciskanych (SWW). Zysk netto grupy zamknat sie kwotg 22,6 min PLN (-
20% r/Ir) i dodatkowo byt obcigzony rosnacg amortyzacjg i kosztami finansowymi — wynikajacy-
mi z rosnacego zadtuzenia.

Kapitat obrotowy i pltynnos¢

Whbrew wczes$niejszym zapowiedziom Zarzadu w 3Q2008 Spotce nie udato sie zoptymalizowac
kapitatu obrotowego, co miato obnizy¢ zadtuzenie. Naleznosci handlowe wyniosty 265,5 min
PLN w poréwnaniu z 268 min PLN przed rokiem i 256 min PLN na koniec czerwca br. Spotka
odnotowata spadek zapaséw do 191 min PLN (z 205 min PLN przed rokiem i 196 min PLN na
koniec 2Q2008), przy jednoczesnym obnizeniu zadtuzenia handlowego do 119 min PLN z od-
powiednio 148 i 165 mIn PLN. Niekorzystnie zmienita sie réwniez struktura zadtuzenia Spofki.
Obecnie zobowigzania krotkoterminowe wobec bankéw (gtownie PKO BP i Pekao) i firm leasin-
gowych wynoszg 355 min PLN, diugoterminowe 52,7 min PLN. Przed rokiem byto to odpowied-
nio 223 i 145 min PLN.
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(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

150

BRE BANKU S.A.

KGHM (Aku mu |Uj) Analityk: Michat Marczak

Cena biezaca: 31,2 PLN Cena docelowa: - Data ostatniej aktualizacji: 2008-05-12
2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

11669,7 12183,0 4,4% 11202,5 -8,0% 93958 -16,1% Liczba akcji (min) 200,0

4646,5 5034,0 83% 41261 -18,0% 3140,7 -23,9% MC (cena biezaca) 6 230,0

39,8%  41,3% 36,8% 33,4% EV (cena biezaca) 3662,8

4302,2 4682,0 8,8% 3666,1 -21,7% 2630,7 -28,2% Free float 36,0%

3504,6 3799,0 84% 30696 -192% 22250 -27,5%

1,8 1,6 2,0 2,8 Zmiana ceny: 1m -24,2%

1,6 1,5 1,8 2,3 Zmiana ceny: 6m -71,1%

0,8 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -76,0%

0,9 0,7 0,9 1,1 Max (52 tyg.) 130,0

32,1 54,5 32,1 24,6 Min (52 tyg.) 21,4

122 4

66

38 4

KGHM

. \w’“\,,f Yy

wiG

Nie zmieniamy naszej opinii na temat Spétki. Silna przecena akcji KGHM jest konsekwen-
cja korekty na rynkach surowcowych, ktéra w przypadku miedzi zbiegta sie z sezonowym
wzrostem zapasow. Niepewna sytuacja moze utrzymac sie jeszcze przez najblizsze tygo-
dnie (wzrost popytu obserwowany jest od pazdziernika), co powinno skutkowaé¢ stab-
szym zachowaniem sie akcji KGHM niz WIG. Naszym zdaniem jest to okazja do kupna
akcji Spotki w sredniej perspektywie. Zawieszamy cene docelowa dla akcji spotki w
zwiazku z aktualizacjag modelu wyceny.

10

2007-10-29 2008-02-22 2008-06-18 2008-10-07 Koniec sporu

Organizacje zwigzkowe KGHM odwotaty pogotowie strajkowe oraz strajk ostrzegawczy, plano-
wany na 5 listopada. Zwigzkowcy odstapili takze od postulatu wzrostu stawek osobistego za-
szeregowania o 200 PLN, natomiast Zarzad KGHM zrezygnowat z projektu konsolidacji hut i
kopaln. De facto oznacza to, ze obie strony zrezygnowaty ze swoich postulatéw i zachowane
zostaje status quo sprzed sporu. Kolejny Zarzad nie byt w stanie przeprowadzi¢ strukturalnej
restrukturyzacji Spoftki. Informacja bez wptywu na wycene.

KGHM rozwaza inwestycje z Hutmenem

KGHM rozwaza wspdlng inicjatywe z Hutmenem, ktéra polegataby na utworzeniu zaktadu na
terenie Huty Miedzi Legnica. Hutmen prowadzi studium wykonalnosci tego projektu. Wedtug
niepotwierdzonych informacji, spotki podpisaty juz w tej sprawie list intencyjny. Hutmen w kwiet-
niu tego roku informowat, ze chce obniza¢ koszty w zwigzku z niesprzyjajaca sytuacjg na rynku
metali. Spotka szukata wowczas partnera, ktéry pomoégitby w modernizacji jej zaktadu we Wro-
ctawiu i wsréd potencjalnych partnerow wymieniata KGHM. Hutmen jest producentem wyrobow
z metali niezelaznych, w tym rur i pretéw miedzianych. Obecnie Hutmen nalezy do znaczacych
krajowych klientow KGHM. Inwestycje w przetwérstwo miedzi (produkty ciggnione i walcowane)
uwazamy za dobrg strategie. Pozwolitoby to Spétce lepiej wykorzysta¢ posiadane zasoby, m.in.
ludzkie. Bez wptywu na kurs.

Nizsza prognoza na 4Q2008

KGHM weryfikuje zatozenia do budzetu na IV kw tego roku w zwigzku z sytuacjg na rynkach
finansowych. Korekta uwzglednia pogorszenie notowan miedzi przy ostabieniu ztotego wobec
USD w tym okresie. Dotychczasowa prognoza zaktada osiggniecie przez KGHM w 2008 roku
przychodéw ze sprzedazy w wysokosci 11,19 mld PLN oraz zysku netto w wysokosci 2,9 mid
PLN. Ponadto w Spoitce rozpoczeto sie referendum organizowane przez zwigzki zawodowe.
Przez trzy dni pracownicy Spoétki beda odpowiada¢ m.in. na pytanie o to, czy popierajg zorgani-
zowanie strajku. W opinii Zarzadu referendum jest nielegalne. Wg naszych szacunkéw zysk
netto Spétki w 3Q2008 wyniesie 560 min PLN, a przy obecnych warunkach zewnetrznych w
4Q2008 spadnie do 220 min PLN (uwzgledniajgc $rednig cene miedzi 4 900 USD/t, PLN/USD
2,55, wyzsze koszty 4Q zwigzane z m.in. premig dla pracownikéw). Oznacza to, ze catoroczny
wynik netto KGHM obnizytby sie do 2 220 min PLN.

5 listopada 2008

58



o

Przeglad miesieczny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Budownictwo

Wzrost kosztéw finansowania dziatalnosci budowlanej

Wzrosta awersja bankéw do kredytowania dziatalnosci budowlanej. Wiceprezes Stalexport Au-
tostrady przyznaje, ze do niedawna finansowanie inwestycji autostradowych na zasadzie PPP
mozna byto pozyskac od kilku bankéw, obecnie zas trzeba ich zaprosi¢ do konsorcjum znacznie
wiecej. Do tej pory oprocentowanie kredytéw na inwestycje infrastrukturalne wynosito okoto 1-
1,2%, o tyle obecnie wynosi juz w przyblizeniu 1,5-2%. Mniejsza dostepnos¢ kredytow to takze
zta wiadomos¢ dla deweloperéw. Prezes Budopolu Wroctaw przyznaje, ze cze$¢ deweloperow
zgtasza sie do spotki deklarujac cheé realizowania projektu, mimo to projekt nie rusza, ze
wzgledu na brak finansowania. Jacek Bielecki, dyrektor Polskiego Zwigzku Firm Deweloper-
skich przyznaje, ze prawdopodobienstwo ograniczenia finansowania projektéw deweloperskich
przez banki jest obecnie bardzo duze, w efekcie wiele inwestycji nie ruszy. Nie da sie jednak
ilosciowo oszacowac skutku zmiany podejscia bankow.

Raport PMR o budownictwie

PRM prognozuje, ze dynamika produkcji budowlanej w kolejnych latach bedzie mniejsza niz w
tym roku, jednak powinna przekroczy¢ poziom 10%. Firmy budowlane nadal pozytywnie ocenia-
ja koniunkture na rynku, ich optymizm jest jednak stosunkowo mniejszy. Blisko 2/3 najwiekszych
podmiotéw budowlanych ocenia sytuacje w segmencie budownictwa jako pozytywna. 35% ba-
danych spodziewa sie poprawy sytuacji w ciggu 12 najblizszych miesiecy, 44% zas$ oczekuje
utrzymania dobrej koniunktury. Przyczyng krytycznych ocen ze strony firm budowlanych sg
gtéwnie opdznienia w procedurze przetargowej, nie zas nastepstwa kryzysu finansowego.

Wzrost konkurencji w budownictwie posréd podwykonawcéw

Zgodnie z wypowiedzig dyrektora serwisu Kurier Budowlany.pl, bardzo duzo firm zaczyna zgta-
sza¢ wolne terminy robot. Z ponad 10 tys. firm obstugiwanych przez przez portal, zlecen nie ma
juz co piagta. Jest to efekt m.in. zatamania sie koniunktury w budownictwie mieszkaniowym.
Wzrost konkurencji wéréd podwykonawcéw pozwala generalnym wykonawcom i inwestorom
negocjowac ceny ustug.

Budownictwo mieszkaniowe

Problemy finansowe Restaury a kontrakty Budimexu i Pol-Aquy

Hiszpanski deweloper prowadzacy tez inwestycje w Warszawie popadt w kitopoty finansowe.
Problemy na rynkach finansowych skitonity banki kredytujace inwestycje do zazgdania sptaty
pozyczek — w sumie 280 min EUR. Restaura nie jest w stanie takich kwot zdoby¢ w zadanym
terminie. W sadzie w Barcelonie spoétka ztozyta wniosek o postepowanie uktadowe. Pawet Au-
gustyn, dyrektor polskiego oddziatu firmy, twierdzi, ze ktopoty centrali nie majg przetozenia na
inwestycje w Warszawie. Wszystkie inwestycje prowadzone sa przez spoftki celowe, kazda ma
swoje finansowanie. Terminy realizacji inwestycji podobno nie sg zagrozone.

Rosyjski rzad wykupi mieszkania deweloperéw

Rzad Federacji Rosyjskiej zadecydowat, ze wykupi najtansze mieszkania od rodzimych dewelo-
peréw. Mieszkania w tzw. klasie ekonomicznej stanowig okoto potowy budowanych w Ros;ji lo-
kali. Rzad udostepni tez deweloperom za posrednictwem panstwowych bankéw preferencyjne
kredyty. Naktady wtadz Federacji Rosyjskiej na wsparcie sektora nieruchomosci moga wyniesc
nawet kilkanascie mld USD. Pod koniec ubiegtego tygodnia niektére zachodnie instytucje ban-
kowe dziatajace w Rosji w sposéb znaczacy zaostrzyty kryteria przyznawania kredytéw hipo-
tecznych. Specjalisci z firmy Troika Dialog szacujag, ze w ciggu roku ceny najtanszych mieszkan
w Rosji spadng nawet o jedng trzecia, luksusowych apartamentéw za$ o 15-20%. Wiadomos¢
ta jest istotna w kontekscie ustug $wiadczonych na rynku rosyjskim przez Unibep i Mostostal
Export.

Wydatki panstwa na budownictwo mieszkaniowe najnizsze od lat

W tym roku wydatki panstwa na budownictwo mieszkaniowe wyniosg 0,085% PKB, w kolejnym
za$ spadng do 0,078% PKB. Zdaniem ekspertow, wydatki panstwa na budownictwo beda naj-
nizsze od 60 lat. Byly minister budownictwa, Andrzej Aumiller, szacuje, ze zaspokojenie osza-
cowanego deficytu mieszkan w wysokosci 1,5 min lokali wymagatoby zwiekszenia wydatkow
panstwa na budowe nowych mieszkan do 1,5-2% PKB.

Budownictwo komercyjne

Podaz nowych centréw handlowych

Zgodnie z raportem firmy DTZ, w najblizszych latach zapowiada sie najwiecej otwaré galerii
handlowych w historii, a na rynek rocznie bedzie trafiato co najmniej 1,5 min m2 rocznie. Tyle
ma na rynku pojawi¢ sie nowej powierzchni w 2008 i 2009 roku, w 2010 roku bedzie to az 1,7
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min m2. W 2007 roku na rynku pojawito sie 0,75 min m2 powierzchni handlowej, w 2006 roku
zas$ 0,55 min m2.

Budownictwo przemystowe

Spadek bezposrednich inwestycji zagranicznych

Zgodnie z danymi NBP — miedzynarodowe koncerny zmniejszyty inwestycje w Polsce w okresie
od stycznia do sierpnia do 30 mid PLN, w poréwnaniu do 37,5 mid PLN w tym samym okresie w
roku 2007. Pawet Wojciechowski z PAIilZ ocenia, ze poziom inwestycji bezposrednich w tym
roku wyniesie od 10 do 12 mld EUR, w poréwnaniu do 13,7 mld EUR w roku 2007 i 15,2 mid
EUR w roku 2006. W przeciwnym kierunku szty firmy polskie, ktore w okresie od stycznia do
sierpnia 2008 roku wydaty 8,4 mld PLN, w poréwnaniu do 3,1 mid PLN w roku ubiegtym.

Zainteresowanie magazynami utrzymuje sie

Przedstawicielka ProLogis, jednego z najwiekszych deweloperow magazynow w Polsce dekla-
ruje, ze na razie nie wida¢ spowolnienia. Firma po trzech kwartatach podpisata wiecej umow na
wynajem powierzchni magazynowej niz w tym samym okresie roku poprzedniego. Spowolnienie
moze by¢ zauwazalne w pierwszym kwartale 2009 roku. Utrzymywanie sie wysokiego popytu
obserwuje takze firma Panattoni.

Budownictwo publiczne

Ogtoszony nowy przetarg na budowe metra w Warszawie

Wtadze miasta ogtosity drugi przetarg na budowe odcinka centralnego drugiej linii metra. Na
ztozenie ofert wykonawcy majg czas do 16 lutego 2009 roku. Witadze stolicy chcg na budowe
metra przeznaczy¢ 3 mld PLN. Miasto zmienito zasady organizacji przetargu. Miasto ma ptaci¢
stopniowo za wykonane roboty, jednak nie przewiduje wyptaty zaliczki. Cena ma by¢ jedynym
kryterium oceny ofert. PBG zapowiedziato start w przetargu i nie planuje raczej zmieni¢ oczeki-
wanego wynagrodzenia, jesli warunki przetargu nie ulegng zmianie. Pol-Aqua wezmie w nim
udziat, pod katem ewentualnego ryzyka rozwazy wziecie udziat zas Budimex.

Szokujace wyniki | etapu przetargu na budowe stadionu we Wroctawiu

W pierwszym etapie przetargu, polegajacym m.in. na ocenie referencji wykonawcow, odrzucone
zostato wiekszosc¢ ofert firm budowlanych. W efekcie, pozytywnie weryfikacje przeszto konsor-
cjum Alpine Bau, PBG i Hydrobudowy oraz konsorcjum, ktérego liderem jest Mostostal Warsza-
wa. Wartos¢ przetargu to okoto 0,5 mld PLN. Z dalszej procedury przetargowej wykluczono 7
pozostatych konsorcjow, m.in. konsorcjum firm Hochtief i Mostostal Zabrze oraz konsorcjum
Max Bogl Bauunternehmung i Budimex. Odrzucono takze oferty firm chinskich. Przedstawiciele
firm budowlanych wypowiadajg sie, ze na pewno wynik rozstrzygniecia | etapu bedzie oprote-
stowany. Wykluczonym firmom przystuguje protest w formie skargi do Krajowej Izby Odwotaw-
czej, a w przypadku niepowodzenia w tej instancji, skarga do sadu.

Spotki zakwalifikowane do budowy Baltic Arena

Na liscie firm zakwalifikowanych do drugiego etapu przetargu, w ktérym ztozone zostang oferty
cenowe, sposrdd firm gietdowych zakwalifikowano konsorcja z udziatem Budimexu, Hydrobudo-
wy Polska, Polimex Mostostal. Zakwalifikowano tez jedno konsorcjum z udziatem firm chinskich.
Pierwszego etapu przetargu nie przeszty konsorcja z udziatem Pol-Aquy i Erbudu. W sprawie
rozstrzygniecia pierwszego etapu przetargu zdazyty juz wptyng¢ cztery protesty. Przewidywana
wartos¢ inwestycji to 670 min PLN.

Budownictwo ekologiczne

Spalarnie $mieci za 3,7 mid PLN

Na liscie projektow kluczowych na lata 2007-13 znajduje sie 10 spalarni, kazda o wartosci 300-
650 min PLN. Teoretycznie pierwsze spalarnie powinny zacza¢ dziata¢ w 2010 roku, w praktyce
jest to jednak nierealne. W przypadku miast, w ktérych mamy do czynienia z zaawansowanymi
konsultacjami, spalarnie mogg zaczg¢ dziata¢ przez koncem 2013 roku.

Budownictwo drogowe

Kryzys finansowy moze wptynaé¢ na budowe drég?

W przysztym roku ma rozpoczac¢ sie budowa 430 km autostrad w ramach partnerstwa publicz-
no-prywatnego. Wczesniej jednak firmy, ktére bedg zarzgdza¢ trasami, muszg znalez¢ finanso-
wanie. Pomocne moga tutaj by¢ organizacje niekomercyjne. GTC, budujaca odcinek A1 Nowe
Marzy-Torun za cene okoto 0,9 mld PLN, zamierza pozyska¢ 575 min EUR z Europejskiego
Banku Inwestycyjnego, 350 min EUR z SEK oraz 150 min EUR z Nordyckiego Banku Inwesty-
cyjnego. Pozostate firmy bedg musiaty przynajmniej w czesci, skorzysta¢ z zewnetrznego finan-
sowania. Z nieoficjalnych zrédet wynika, ze banki chcg udziela¢ kredytow o wartosci co najwy-
zej 150 min EUR. Rosng tez marze na kredytach. Autostrada Wielkopolska, budujgca odcinek
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Nowy Tomysl-Swiecko, o koszcie 1,3 mld EUR, pierwotnie przewidywata marze na kredytach w
wysokosci 1,1-1,2 proc., lecz juz teraz przy budowie jednego z autostradowych projektow w
Wielkiej Brytanii, marze siegnety 1,7-2%. Firma zaktada, ze Europejski Bank Inwestycyjny moze
sfinansowa¢ do 50% wartosci prac. Generalnie, koszt budowy 1 km autostrady siegat ostatnio
okoto 12,5 min EUR za km, ale z powodu kryzysu moze wzrosna¢ do az 14 min EUR za km.

Do 2010 roku powstanie 300 km obwodnic?
W tym roku ruszyta budowa 155 km obwodnic w 17 miastach, w 2009 roku planowane jest uru-
chomienie inwestycji w poblizu 15 miast, o tagcznej dtugosci 142 km.

Drogi lokalne za 6 mid PLN

1 mld PLN rocznie majq otrzymac¢ samorzady na modernizacje i budowe nowych drog. Wnioski
do udziatu w Narodowym Programie Przebudowy Drég Lokalnych bedg przyjmowane do 22
listopada, o tym za$ komu przyznane zostato dofinansowanie dowiemy sie 6 grudnia. Program
pozwoli na modernizacje kazdego roku 2 tys. km drég gminnych lub 1 tys. km drég powiato-
wych. Przez trzy lata na realizacje programu rzad wyda 3 mld PLN, takg samg kwote majg na
drogi lokalne przeznaczy¢ samorzady.

Szansa na ukrainskie kontrakty drogowe

Polskie firmy szykujg sie do udziatu w budowie drég na Euro 2012 na Ukrainie. Laczna wartosé
potencjalnych kontraktéw to 11,2 mld EUR. W ramach tej kwoty do 2012 roku zbudowane ma
zosta¢ 806 km nowych drég, zmodernizowane 560 km drog i wyremontowane 2900 km drog.
Szefowie Stalexportu rozmawiali juz z Ukravtodor-em (ukrainski odpowiednik GDDKIA), o mozli-
wosci wspotpracy. Stalexport chce nie tylko budowaé autostrady, ale i nimi zarzagdzaé. Przedsta-
wiciel spdtki spodziewa sie, ze w najblizszym czasie wtadze Ukrainy ogtoszg kilka przetargéw
na budowe i zarzgdzanie autostradami. Koszt budowy 1 km drogi na Ukrainie jest nieznacznie
tanszy niz w Polsce. Dziatalnoscig na Ukrainie zainteresowana jest takze Autostrada Wielkopol-
ska. GTC na razie nie deklaruje checi udziatu w inwestycjach drogowych na Ukrainie.

Budownictwo kolejowe

PKP PLK nie zdazy z modernizacja toréw do Euro 20127

PKP PLK zatwierdzito nowy harmonogram modernizaciji sieci linii kolejowych. Zaktada on, ze do
2012 roku zostanie zmodernizowanych tgcznie ponad 900 kilometréw linii kolejowych. Stabo-
Scig inwestycji kolejowych sa opdznienia w przetargach.

Budownictwo energetyczne

Nie bedzie uwolnienia cen energii

Mimo to mozna sie spodziewa¢ podwyzek taryf. W efekcie ceny energii dla gospodarstw domo-
wych moga wzrosng¢ o kilkanascie procent. Podwyzki spowodowane beda koniecznoscig
zwiekszenia skali inwestycji w energetyce, perspektywg ograniczen w emisji CO2 i wzrostem
kosztu wegla. Docelowo ceny energii majg by¢ uwolnione, ale czynnikiem niezbednym dla jej
przeprowadzenia jest pojawienie sie realnej konkurencji na rynku.

Kryzys finansowy negatywnie wptynie na inwestycje w energetyce?

Prezes Electrabel Polska, z grupy Gaz de France — Suez, przyznat, ze w ciggu dziesieciu dni
marza bankowa dla kredytow zacigganych przez spétke wzrosta z 0,2% do 3%. W efekcie, in-
westycje spotki moga by¢ trudniejsze do zrealizowania. W 2007 roku Tauron oceniat, ze do wy-
konania planéw potrzebne bedzie pozyskanie okoto 30-50% finansowania ze zrédet zewnetrz-
nych. Rzecznik Tauron Polska Energia wypowiedziat sie, ze przedtuzajacy sie kryzys w sektorze
finansowym moze sprawi¢, ze pojawig sie problemy ze znalezieniem odpowiednich partnerow
zapewniajacych finansowanie. Prezes zarzadu WestLB Bank Polska méwi, ze na polskim rynku
jest az 15-20 instytucji zainteresowanych finansowaniem energetyki, koszty pozyskania srod-
kéw zas bedg bez watpienia wyzsze niz do tej pory. Przedstawiciel ING Bank wypowiedziat sie,
ze w Polsce nie ma na razie zadnego nowego projektu, aby méwi¢ o koniecznosci pozyskania
finansowania. Na razie zainteresowanie urzadzeniami energetycznymi nie spada. Zgodnie z
wypowiedzig przedstawiciela firmy Siemens, ich ceny nadal rosna.

Materiaty budowlane

Duze spadki cen stali

Zgodnie z raportem Polskich Sktadéw Budowlanych, we wrzesniu ceny wyrobéw stalowych
spadty o0 29,4%. Obecne ceny sg ciggle o 5,5% wyzsze niz ceny sprzed roku. Zbigniew Bach-
man z Polskiej 1zby Przemystowo-Handlowej Budownictwa przekonany jest, ze spadek cen stali
bedzie kontynuowany, ze wzgledu na spadek popytu. Droze¢ majg zas$ ceny materiatéw zawie-
rajacych cement oraz drewna, ktérego w kraju brakuje. Zdaniem Ryszarda Kowalskiego ze
Zwigzku Pracodawcow-Producentéw Materiatéw dla Budownictwa, spadki cen sg pochodng
histerii cenowej z 2007 roku oraz odreagowaniem na zwiekszony popyt inwestorski. Materiaty
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budowlane w tym roku powinny jeszcze tanie¢, ale minimalnie. Dwa ostatnie tygodnie pazdzier-
nika przyniosty stabilizacje na rynku stali, pytanie tylko czy jest to zjawisko trwate.

Popyt na materialy budowlane moze spas¢ w przysztym roku nawet o 40%
Stanistaw Gomutka, gtéwny ekonomista BCC i Zbigniew Bachman, dyrektor Polskie |zby Prze-
mystowo-Handlowej Budownictwa zgodnie twierdza, ze w najblizszym roku popyt na materiaty
budowlane moze spas¢ o 30-40%. Ostrozniejsze sg szacunki Ryszarda Kowalskiego ze Zwigz-
ku Pracodawcéw Producentéw Materiatéw dla Budownictwa. Spodziewa sie on spadku popytu
na materiaty budowlane nawet o 20%, co nie koniecznie oznacza, ze o tyle zmniejszy sie pro-
dukcja, gdyz istotny jest efekt spadku cen materiatéw budowlanych. Wzrost popytu moze byc¢
spowodowany dopiero wzmozonymi inwestycjami infrastrukturalnymi. Andrzej Ciepiela, z Pol-
skiej Unii Dystrybutoréw Stali twierdzi, ze zatamanie na rynku moze potrwaé¢ nawet dwa lata.
Niektorzy producenci stali juz wygaszajg piece, aby utrzymac ceny. Andrzej Balcerek, prezes
cementowni Goérazdze, twierdzi, ze na razie sytuacja producentdw cementu nie pogorszyta sie,
ale i tutaj mozna spodziewac sie obnizenia popytu.

ABM Solid

Spobtka blizsza przejeé

Najpozniej w Q1 2009 spotka dokona nowych przejeé. Na ten cel ABM Solid posiada srodki
pochodzace jeszcze z emisji akcji. Negocjacje prowadzone sg z czterema polskimi firmami, z
ktérych wszystkie sg rentowne. Firmy te specjalizujg sie w budownictwie inzynieryjnym, drogo-
wym i mieszkaniowym. Ich roczne obroty wynoszg od kilkudziesieciu min PLN do kilkuset min
PLN. Na akwizycje firma przeznaczy ze $rodkéw wtasnych okoto 10 min PLN, zamierza rowniez
skorzysta¢ z kredytow. Prezes wyklucza dodatkowg emisje akcji, jest za to spokojny o wyniki
Q3 2008. Tegoroczna prognoza zaktada 400 min PLN przychodoéw i 15,1 min PLN zysku netto.
Portfel na rok 2008 jest wypetniony w 100%. Prezes przyznaje, ze w kolejnym roku spodziewa
sie wyzszej dynamiki w budownictwie inzynieryjnym, mniejszej zas w budownictwie przemysto-
wym. Przyznaje tez, ze negocjuje obecnie kilka kontraktow z dziedziny budownictwa przemysto-
wego, o wartosci kilkudziesieciu min PLN. Celem spétki jest specjalizacja branzowa i terytorial-
na oraz dotgczenie do grupy 20 najwiekszych polskich firm budowlanych do 2010 roku.

Budopol Wroctaw

Wywiad z prezesem

Prezes Mirostaw Motyka deklaruje, ze przy obecnym potencjalne wykonawczym spoétki mozna
spodziewac sie generowania okoto 200 min PLN przychoddéw rocznie. Ponadto, prezes twierdzi,
ze w pierwszej potowie roku zostaty zakonczone kontrakty o niskiej rentownosci, co ma pozwo-
li¢ spotce na uzyskanie lepszych wynikow w przysztosci. Budopol zawart wstepne porozumienia
w sprawie przejecia firmy instalatorskiej z okolic Wroctawia i drogowej z zachodniej Polski. Nie-
wykluczone, ze przynajmniej jedna z tych firm zostanie przejeta do konca roku. Wedtug pro-
spektu, koszt przejecia firmy instalatorskiej to 17 min PLN, drogowej zas 5 min PLN. Portfel
Zlecen spotki wynosi 280 min PLN.

Energoinstal

Spodziewana poprawa w Q3 2008

Spétka obiecuje poprawe wynikéw w Q3 2008. W planach ma jeszcze jedng akwizycje i otwar-
cie biura projektowego. Wynik na koniec roku ma by¢ zgodnie ze stowami prezesa dobry, cho¢
sprzedaz nie bedzie raczej wysoka, ze wzgledu na restrukturyzacje, przebudowe zaktadow i
wahania kursu walutowego. Prezes zaktada, ze w przychodach za rok 2008 udziat eksportu
osiggnie poziom 75-80%. 70% sprzedazy powinna przynies¢ energetyka, reszte zas budownic-
two przemystowe. Energoinstal wcigz posiada 20 min PLN z emisji akcji. Liczy rowniez na dota-
cje z UE, gdyz planuje inwestycje o wartosci blisko 30 min PLN, w laserowe techniki uzywane
do spajania elementow kottow. Spdtka stara sie o otrzymanie 40% dofinansowania.

Brak dodatkowych zyskéw z ostabienia PLN

Zgodnie z wypowiedzig prezesa spotki, tegoroczny wynik netto powinien wynies¢ kilka min PLN.
Lepiej zapowiada sie rok kolejny, prezes dostrzega szanse na powrét do dwucyfrowej rentowno-
Sci. Niestety, ostabienie ztotego nie przyniesie spotce dodatkowych zyskéw, gdyz zabezpieczyta
ona ryzyko kursowe po kursie EUR/PLN = 3,38. Ostabienie PLN moze mie¢ wiekszy wptyw
dopiero na wyniki 2009 roku. Energoinstal stara sie zwiekszy¢ sprzedaz w kraju. Jak przyznaje
prezes, spotka otrzymuje sporo zapytan w sprawie budowy spalarni $mieci i instalacji do spala-
nia biomasy. Na rynku niemieckim spétka nie dostrzega na razie spowolnienia. Istnieje zas ryzy-
ko, ze inwestycje w Niemczech wyhamuja, ze wzgledu na mniejszg dostepnos¢ finansowania
dtuznego.
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Energomontaz Pétnoc

Wyniki kwartalne Q3 2008

Energomontaz Pétnoc opublikowat wyniki za trzeci kwartat 2008 roku. Przychody spétki wynio-
sty 74,9 PLN, w poréwnaniu do 77,8 min PLN rok temu (-3,7%). Spdtka zanotowata poprawe
marzy operacyjnej (w Q3 2008 marza EBIT wyniosta 8,2%, w poréwnaniu do 1,3% w Q3 2007 i
4,6% w pierwszym potroczu 2008). Zysk netto wzrést w Q3 2008 do 6,0 min PLN, z 0,1 min
PLN w roku ubiegtym (wzrost marzy netto z 0,2% do 8,0%). W pierwszym pdtroczu zysk netto
wyniost 5,8 min PLN (marza netto w wysokosci 4,0%).

Portfel zaméwien na 2009 rok i akwizycje

Na 2009 spotka ma zakontraktowane 280 min PLN, na rok 2010 za$ 20 min PLN. Grupa nie
rezygnuje z akwizycji, cho¢ dotychczasowe rozmowy nie przyniosty efektéw. Rozmowy prowa-
dzone s z polska firma, dziatajacg m.in. dla sektora energetycznego, zatrudniajgca kilkuset
ludzi. Akwizycja bytaby sfinansowana z kapitatéw wtasnych.

Energomontaz Potudnie

Prognoza wyniku za 9 miesiecy i w 2008 roku

Zgodnie z wstepnymi szacunkami sp&iki, zysk po trzech kwartatach wyniesie 6 min PLN. Przy-
chody majg wynies¢ 175,9 min PLN. Spodtka podata prognoze wynikow za rok 2008, w ktorej
zaktada 260 min PLN przychodow oraz zysk netto w wysokosci 21 min PLN. Jest to pierwsza
prognoza wynikéw w historii spotki. W prognozie zatozono realizacje zdobytych w 2008 roku
zamoOwien oraz utrzymanie dotychczasowego tempa podpisywania kolejnych aktéw notarial-
nych w przypadku mieszkan w ramach inwestycji Osiedle Sliczna w Krakowie.

300 min PLN obrotéw

Wiceprezes spotki, Andrzej Hotda, podtrzymat prognoze 300 min PLN obrotéw w 2008 roku.
Firma ma juz zakontraktowane prace o wartosci 124 min PLN na rok kolejny. Zgodnie ze stowa-
mi wiceprezesa, spotka obecnie negocjuje umowy o wartosci kilkudziesieciu min PLN.

Brak zlecen dla grupy wykonawczej energetyki

Energomontaz Potudnie nie przewiduje w najblizszym czasie pozyskanie istotnych zleceh w
ramach Grupy Wykonawczej Energetyki. Grupa powstata w czerwcu, w odpowiedzi na plany
inwestycyjne polskiej energetyki. Wiceprezes Energomontazu Potudnie zaktada, ze alternatywa
dla GWE moze by¢ niemiecki rynek energetyczny, gdzie juz teraz realizowane sg spore inwe-
stycje. Spotka rozwazy wieksze zaangazowanie na rynku niemieckim w 2009 roku. Energomon-
taz planuje w najblizszym czasie pozyskac¢ duzy kontrakt z branzy koksowniczej, nie zdradza
jednak szczegotow. Ze wzgledu na sytuacje na GPW, spdtka spowolnita skup akcji, ostrozniej
podchodzi takze do kolejnych przejeé.

Plany spoétki na rok 2009

Spotka obawia sie, ze najblizsze dwa-trzy lata bedg stabsze w polskiej energetyce, widzi jednak
szanse w zakresie prac modernizacyjnych w elektrowniach, w sektorze cementowym i koksow-
niczym. Firma szykuje takze oferty dla branzy energetycznej w Niemczech. Na koniec 2008
roku udziat eksportu osiggnie 11% warto$ci sprzedazy, w poréwnaniu do 27% w roku 2007.
Zdaniem prezesa, mozliwy bytby powrét do 20-25% w 2009 roku. Tegoroczne przychody ze
sprzedazy majg siegna¢ 300 min PLN. Prezes podtrzymat prognoze wzrostu o 15% w 2009 w
zakresie przychodow z dziatalnosci podstawowej. Grupa planuje akwizycje, obecnie rozmawia z
dwiema polskimi firmami z sektora energetyki. Przejecia moga mie¢ miejsce w pierwszej poto-
wie 2009 roku.

Hydrobudowa Polska

Podniesienie prognoz na 2008 rok

Hydrobudowa Polska opublikowata nowg prognoze wynikéw na rok 2008. Przychody spoétki w
2008 roku majg osiagna¢ 1,3 min PLN przychoddéw oraz 83,7 min PLN zysku netto. Podniesie-
nie prognozy jest spowodowany m.in. konsolidacjg Hydrobudowy 9 od poczatku roku, a nie
jedynie wynikéw z czwartego kwartatu. Prognoza nie uwzglednia wynikéw PRG Metro, gdyz
spotka ta nie prowadzita do tej pory rachunkowosci zgodnie z MSR.
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Mostostal Export

Najwiekszy kontrakt w historii spotki

Mostostal Export podpisat kontrakt na budowe osiedla mieszkaniowego w obwodzie moskiew-
skim, w rejonie Domodiewo. Inwestor pozyskat juz finansowanie, brakuje tylko zgody KUKE.
Wartos¢ kontraktu to 172 min USD (407 min PLN, czyli 262% przychodow spétki za rok 2007).
Realizacja prac rozpocza¢ ma sie w Q4 2008, pod warunkiem uzyskania gwarancji KUKE. Pre-
zes spotki przyznaje, ze Rosja jest najwazniejszym rynkiem Mostostalu Export. Ewentualne
pogorszenie stosunkow z rosyjskimi partnerami nie jest na razie odczuwalne, prezes nie do-
strzega tez zagrozenia w kwestii finansowania kontraktow. Spétka otrzyma zaliczke w wysoko-
Sci 15% wartosci kontraktu. Biezacy portfel zlecen spétki w Rosji wynosi 370 min USD (877,2
min PLN). 50% wartosci portfela stanowig umowy zwigzane z budownictwem mieszkaniowym,
30% zwigzane z bazami przetadunkowymi, a po 10% z centrami handlowymi i biurowcami. Mar-
za brutto na sprzedazy wynosi 10-12% w przypadku kontraktdw trwajacych nie diuzej niz 12
miesiecy i 5-7% przy kontraktach realizowanych dluzej niz rok. Rentownos$¢ kontraktu za 172
min USD prezes szacuje na 6% brutto. Kontrakt nie zostat uwzgledniony w tegorocznej progno-
zie, w zwigzku z tym prognoza moze zosta¢ skorygowana przy okazji wynikow za Q3 2008.
Zgodnie ze stowami prezesa, strata operacyjna zanotowana na rynkach wschodnich w pierw-
szym potroczu ma szanse by¢ odrobiona w drugim. Na koniec roku spotka ma wygenerowac
dodatni wynik finansowy. Wedtug ostatniej prognozy, grupa ma osiggna¢ 200 min PLN przycho-
dow.

Zaskakujacy wzrost wynikéw za pierwsze poétrocze po audycie

Audytor spotki (KPMG) nie popart zatozen ksiegowych zastosowanych przez spétke w pierw-
szym potroczu roku. W efekcie zysk netto wzrést z 7,1 min PLN do 30,3 min PLN, zysk opera-
cyjny z -6,8 min PLN do +23,4 min PLN, przychody zas z 75,1 min PLN do 95,3 min PLN. Audy-
tor stwierdzit, ze cze$¢ aktywow Mostostalu Export jest warta wiecej, niz wynosita wycena spotki
(m.in. chodzi tu o urealnienie wyceny pakietu waloréw Instal Lublin). Warto$¢ nieruchomosci
inwestycyjnych wzrosta z 51 do 77 min PLN, taczne aktywa zas z 170 min PLN do 195 min PL-
N. O 64%, tzn. 14,4 min PLN, wzrosty zobowigzania dtugoterminowe spotki.

Umorzenie postepowania w sprawie hali sportowej

Mostostal Export ogtosit umorzenie przez sad postepowania przeciwko spoétce o wyptate 74 min
PLN odszkodowania w zwigzku z opéznieniem w realizacji kontraktu na budowe hali sportowej
na warszawskim Ursynowie. Sprawa zostata umorzona z przyczyn formalnych (nie ztozenie w
terminie rocznym wniosku o wszczecie postepowania).

Mostostal Zabrze

Pol-Aqua

Dwie umowy na naprawe nawierzchni

Spotka za posrednictwem PRDiM podpisata dwa kontrakty na remont nawierzchni drég w woje-
wodztwie Slaskim. Wartos¢ kontraktow to 32,3 min PLN, czyli 8,8% planowanych przychodéw
na rok 2008. Wartos¢ zlecen podpisanych od maja 2008 roku wynosi 157 min PLN.

Wybér oferty spotki

Oferta Mostostalu Zabrze zostata uznana za najkorzystniejszg w przetargu na przebudowe wia-
duktu w ciggu ulicy Reymonta w Opolu. Uczestnikiem konsorcjum jest PRDiM. Wartos¢ oferty
konsorcjum to 61 min PLN, czyli 8,9% przychodow spotki za rok 2007.

Raport za pierwsze potrocze 2008

Zysk netto w sprawozdaniu pétrocznym wynidst 26,7 min PLN, w poréwnaniu do 30,7 min PLN
wykazanych w sprawozdaniu Q2 2008. Przedstawiciel spotki ttumaczy, ze réznica wynika z ko-
rekty wynikéw spotek zaleznych, a takze zmiany ujecie kredytu zaciagnietego przez jedng z
nich. Wynik jednostkowy spadt z 11,2 min PLN do 10,3 min PLN, ze wzgledu na utworzenie
dodatkowych rezerw na naleznosci.

Otwarcie dziatu gospodarki odpadami

Pol-Aqua tworzy Dziat Gospodarki Odpadami i chwali sie, ze we wrzesniu pozyskata juz pierw-
szy kontrakt o wartosci 8,4 min PLN (0,6% prognozowanych przychodéw spétki na rok 2008).
Przedstawiciele firmy liczg na nowe kontrakty, w zwigzku z dofinansowaniem UE siegajagcym w
latach 2007-2013 ponad 6 mid PLN.

Vectra wybuduje mieszkania dla wojska

Vectra w konsorcjum z Pol-Aqua zobowigzata sie zaprojektowaé i wybudowa¢ pod klucz czter-
nascie budynkéw mieszkalnych (392 mieszkania) wraz z infrastruktura, zagospodarowaniem
terenu i obiektami towarzyszgcymi na osiedlu Piaski IV w Legionowie k/Warszawy. Warto$¢
kontraktu to 101,6 min PLN brutto, czyli okoto 7,2% prognozowanych przez Pol-Aque przycho-
déw na rok 2008. Termin zakonczenia realizacji kontraktu to 12 kwietnia 2010 roku.
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Prochem

Projprzem

Rafako

Unibep

Pol-Aqua wystartuje w przetargu na stadion narodowy

Spotka deklaruje, ze na pewno sama ztozy oferte. Pol-Aqua spodziewa sie, ze konkurencja w
przetargu moze by¢ duza. Nawet w wypadku przegranej, firma moze realizowaé¢ czes¢ zadan
podwykonawczych, na przyktad dostarcza¢ konstrukcje stalowe. W kwietniu przysztego roku ma
by¢ wybrany generalny wykonawca inwestycji o warto$ci 1 mld PLN. Spoétka zakonczy roboty
ziemne na stadionie do korica marca 2009 roku.

Fuzja nie nastapi szybko

Fuzja Prochemu ze szwajcarskg firmg Chemgineering zostata bezterminowo zawieszona. Skto-
nita ku temu niestabilna sytuacja na rynkach finansowych oraz wahania kursu CHF. Udziatowcy
Chemgineering mieli w zamian za swoje papiery obja¢ nowa emisje akcji Prochemu. Firmy za-
powiadajq rozwijanie wspotpracy nawet bez potgczenia. Chemgineering specjalizuje sie w ustu-
gach inzynieryjnych dla rynkéw farmaceutycznego, biotechnologii i chemicznego. Po pierwszym
potroczu 2008 roku szwajcarski Chemgineering wypracowat 1 min PLN zysku netto i 50 min
PLN obrotéw. W tym samym czasie Prochem osiggnat 8,6 min PLN zysku netto i 161,4 min
PLN obrotéw. W 2008 roku spétka planuje osiagniecie zysku netto w wysokosci 14 min PLN,
przy 280 min PLN przychoddéw. Prezes nie dostrzega zagrozenia niewykonania prognozy.

Korzystne warunki dziatalnosci mimo kryzysu?

Projprzem zaprezentowat wyniki za Q3 2008. Przychody wzrosty z 38,9 min PLN do 48,5 min
PLN, zysk netto za$ z 2,7 min PLN do 5 min PLN. Wzrost odnotowany zostat we wszystkich
segmentach dziatalnosci spétki. Ze wzgledu na trudng sytuacje na rynku deweloperskim, prezes
spotki zapowiedziat, ze udziat w segmentu w przychodach ze sprzedazy wyniesie 10%, a nie
20% jak poprzednio zaktadat. Prezes nie dostrzega symptomoéw spowolnienia gospodarczego
za granica, dostrzega wrecz wzrost ilosci zamowien. Spotce sprzyja taniejacy ztoty i stal.

Realizacji programu inwestycyjnego a przebieg kryzysu finansowego

Rafako uzaleznia realizacje programu inwestycyjnego od sytuacji na rynkach finansowych. Pre-
zes Rozacki ocenia, ze kryzys na rynku finansowym moze mie¢ wplyw na pozyskane przez
firmy energetyczne $rodki na nowe inwestycje. W efekcie, cze$¢ inwestycji moze nie by¢ reali-
zowana. Wptyw kryzysu moze by¢ widoczny w przypadku projektow, ktére miaty sie rozpoczac
za rok czy dwa lata. By¢ moze pewne spowolnienie bedzie juz widoczne w drugiej potowie 2009
roku. Spoétka zapowiadata, ze w 2009 roku wyda na inwestycje 30-50 min PLN, jednak teraz
wstrzymuje realizacje tych projektow. Rozbudowa mocy wytwoérczych bedzie bezposrednio
zwigzana z decyzjami inwestycyjnymi firm energetycznych. Do konca roku ma by¢ przejeta fir-
ma projektowa, wieksze przejecia zas sg chwilowo wstrzymane. Prezes twierdzi, ze spétka jest
bardzo dobrze przygotowana na kryzys, biorgc pod uwage brak kredytéw oraz nadwyzke finan-
sowg w dyspozyciji firmy. Wyniki za Q3 2008 powinny pokaza¢ wzrost wynikow r/r. Prezes dodat
tez, ze spodtka zyskuje na ostabieniu PLN, gdyz okoto 80% kottéw produkowanych przez Rafako
jest sprzedawanych na granica.

Podwazony transfer udziatéw Rafako do Laris Investments

Zarzadca Elektrimu zakwestionowat umowe pozyczki udzielonej firmie Laris Investments w 20-
07 roku. W konsekwenciji udzielonej pozyczki i umowy o jej zabezpieczeniu, firma Laris Invest-
ments przejeta 37,45% akcji Rafako od Elektrimu.

Po wynikach Q3 2008 korekta prognoz

Po wynikach za Q3 2008 spdtka ma podac korekte prognoz — nizsze majg okazac sie przycho-
dy. Prezes spotki, Jan Mikotuszko, jest przekonany, ze w obliczu kryzysu na rynkach finanso-
wych nadchodzg ciezkie czasy dla budownictwa. Tegoroczny portfel zaméwien jest juz niemal
wypetniony, ale czes¢ inwestycji przesuneta sie na nastepny rok. Inwestorzy majg problemy
m.in. z uzyskiwaniem kredytéw. Prezes zapewnia, ze tegoroczna prognoza skonsolidowanego
zysku netto (24 min PLN) bedzie zrealizowana, ale przychody (prognoza: 670 min PLN) bedg
nizsze niz planowano. Obecnie spétka koncentruje sie na zapetnianiu przysziorocznego portfela
Zlecen. Unibep ma juz zakontraktowane umowy na 230 min PLN w kraju i na 180 min PLN za
granica. Unibep ztozyt oferty na 16 obiektéw, 9 innych jest w przygotowaniu, spétka ma tez 9
innych zapytan ofertowych. Wartos¢ ofert miesci sie w przedziale 30-80 min PLN. Prezes jest
przekonany, ze kilka uméw uda sie podpisac jeszcze w tym roku. Spotka stara sie przygotowac
do trudniejszych czaséw poprzez lepszg kontrole kosztéw. Wstrzymane tez zostaty zakupy
gruntéw. W tym roku nie nalezy sie spodziewa¢ dwdch kolejnych zleceh z Rosji. Tam, zgodnie
ze stowami prezesa, inwestorzy majg jeszcze wiecej probleméw niz w Polsce. Zdaniem preze-
sa, dobra koniunktura ma szanse wréci¢ dopiero w 2010 roku.
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BRE BANKU S.A.

Budimex (Ku pUj) Analityk: Maciej Stoklosa
Cena biezaca: 69 PLN Cena docelowa: 80 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-31
2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
3043,2 30759 1,1% 3357,1 9,1% 38349 14,2% Liczba akcji (min) 25,5
31,1 51,7 66,0% 137,9 167,0% 141,3 2,5% MC (cena biezaca) 1761,6
1,0% 1,7% 4,1% 3,7% EV (cena biezaca) 1499,8
9,9 28,0 182,2% 118,8 323,5% 121,7 2,5% Free float 26,7%
3,9 15,1 286,9% 99,2 558,5% 109,8 10,6%
452 4 116,9 17,8 16,0 Zmiana ceny: 1m 3,0%
70,2 45,5 14,9 13,6 Zmiana ceny: 6m -15,0%
3,4 3,3 2,9 2,6 Zmiana ceny: 12m -4,6%
48,4 29,5 10,9 10,1 Max (52 tyg.) 97,7
0,0 0,0 1,4 3,1 Min (52 tyg.) 55,0
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Pozytywnie postrzegamy perspektywy Budimexu, ze wzgledu na realizacje planu budowy
drog w Polsce oraz szanse na zdobycie kontraktow na budowe odcinkéw autostrad Stry-
kéw-Pyrzowice oraz Strykow Konotopa. Jednoczesnie redukujemy nasze oczekiwania w
przypadku segmentu deweloperskiego oraz segmentu budownictwa ogoélnego. Spodzie-
wamy sie, ze w 2010 roku, tzn. wtedy, gdy spowolnienie w gospodarce bedzie widoczne
w wynikach przedsigbiorstw budowlanych, az 72% wyniku Budimexu bedzie generowa-
nego w segmencie drogowym, nie narazonym na wahania koniunktury. Rekomendujemy
kupno waloréw Budimexu.

2008-10-07

Wyniki kwartalne Q3 2008

Przychody Budimexu w Q3 2008 wyniosty 964,9 min PLN, czyli o okoto 8,6% wiecej niz w roku
ubiegtym i 0 2% wiecej niz konsensus rynkowy. Marza zysku operacyjnego uksztattowata sie na
poziomie 3,6%, w poréwnaniu do 3,5% w pierwszym pétroczu i 1% w roku ubiegtym (konsensus
prognoz: 3,4%). Zysk netto w Q3 2008 wynidst 27,2 min PLN (marza: 2,8%), w poréwnaniu do
45,9 min PLN w pierwszym pétroczu (marza: 3,1%) oraz 1,4 min PLN w roku ubiegtym (marza:
0,2%). Konsensus prognoz zaktadat wygenerowanie 25,9 min PLN zysku netto (marza: 2,8%).
Wyniki Budimexu za Q3 2008 sg naszym zdaniem bardzo dobre. Po zaliczeniu wszystkich przy-
chodéw z rozliczenia transakcji na instrumentach pochodnych do wyniku z dziatalnosci budow-
lanej, otrzymujemy rentownos$¢ brutto ze sprzedazy w segmencie na poziomie 9,7%. Spotka
przyznaje, ze wysoka rentownos¢ zostata wygenerowana na kontraktach infrastrukturalnych.
Réwnoczesnie, Budimex zaksiegowat bardzo wysokie pozostate koszty operacyjne, z ktérych
az 33,1 min PLN to odszkodowania i kary umowne.

Opodznienia w rozstrzygnieciu negocjacji

W piatek ministerstwo infrastruktury miato wybra¢ konsorcjum, ktére dostanie kontrakt na budo-
we i eksploatacje odcinka autostrady A2 Strykow-Konotopa. Niestety, negocjacje nie zostaty
zakonhczone. Powody opdznien w negocjacjach mogg by¢ rézne. Jedna z wersji wydarzen mo-
wi, Ze ogtoszenie wyniku nie mogto mie¢ miejsca, poniewaz ostatecznie dokumenty musi jesz-
cze zaakceptowac¢ Cezary Grabarczyk, minister infrastruktury, ktéry w ubiegtym tygodniu prze-
bywat wraz z premierem w Pekinie. Inni za$ twierdza, ze wytonienie zwyciezcy jest trudne ze
wzgledu na kryzys na rynkach walutowych oraz bardzo wysoka zmiennos¢ kursow walutowych.
Pewien anonimowy specjalista wypowiedziat sie nawet, ze nie spodziewa sie w zwigzku z tym
decyzji w tym roku. Wedtug nieoficjalnych informacji, oferta Autostrady Potudnie (Budimex, Fer-
rovial, Cintra) zaktada ukonczenie budowy do kwietnie 2013 roku i koszt 1 km = 10 min EUR.
Oferta Autostrady Mazowsze (Stalexport Autostrady) zaktada zakonczenie budowy przed Euro
2012 i koszt budowy 1 km = 12-14 min EUR. Wsréd przedstawicieli firm autostradowych za
faworyta uchodzi Autostrada Mazowsze, gdyz Autostrada Potudnie stara sie jeszcze o kontrakt
na budowe odcinka Strykéw — Pyrzowice, w zwigzku z tym zrealizowanie obu projektéw jedno-
czes$nie mogtoby nie by¢ mozliwe. Budzet kontraktu na budowe odcinka Strykéw — Konotopa to
1,6-1,7 mld EUR, z czego 500-700 min EUR moze pozyczy¢ Europejski Bank Inwestycyjny.

Duzy kontrakt i ambitne plany

Budimex podpisat kontrakt na zaprojektowanie i budowe odcinka autostradowej obwodnicy
Wroctawia. Warto$¢ kontraktu to 638,8 min PLN, czyli 19,7% prognozowanych przychodéw za
rok 2008. Ogtoszenie zwyciestwa Budimexu w przetargu zostato podane do wiadomosci pu-
blicznej w sierpniu. W wywiadzie prezes spoétki przyznat, ze nie wyklucza osiggniecia 100 min
PLN zysku netto w 2008 roku. Portfel zaméwien Budimexu siega 3,5 mld PLN (wlgczajac kon-
trakt na autostrade 4,1 mld PLN). Prezes przyznat takze, ze w przysztym roku Budimex uzyska
wyzszg rentownos$¢. Optymalna rentownos$¢ netto spodtki to 4%, moze by¢ ona osiggnieta w
2009 lub 2010 roku.
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W planach redukcja kosztéw zarzadu

Budimex zapowiada potaczenie Budimexu SA z Budimexem Inwestycje. Budimex Inwestycje
posiada 50% udziatéw w Budimex Nieruchomosci, jest wtascicielem i zarzgdca niektérych akty-
wow grupy Budimex, a w chwili obecnej realizuje dwa projekty deweloperskie: |dzikowskiego i
Polkowska.

Kontrakt z Budimex Nieruchomosci

Budimex podpisat kontrakt na 117,7 min PLN ze spo6tkg Budimex Nieruchomosci (w ktérej Budi-
mex posiada 50% udziatéw). Termin rozpoczecia budowy to 15 pazdziernika 2008 roku, a ter-
min zakonczenia to 10 grudnia 2010 roku. Przedmiotem budowy jest Il etap inwestycji Aparta-
menty Murano. Warto$¢ inwestycji to okoto 3,6% przychodéw prognozowanych na rok 2008.

Nowy kontrakt drogowy

Budimex podpisat kontrakt na budowe dwoch odcinkéw drogi w Zabrzu ze spotkg Drogowa Tra-
sa Srednicowa. Warto$¢ kontraktu to 245,4 min PLN, czyli 7,7% prognozowanych przychodéw
na rok 2008.
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ElektrObUdowa (Ku pUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca:177,5 PLN Cena docelowa: 246,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-09-05
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 473,9 679,6 43,4% 873,3  28,5% 943,6 8,0% Liczba akcji (min) 47
EBITDA 28,2 49,6 75,8% 799 61,1% 91,0 13,9% MC (cena biezaca) 842,7
marza EBITDA 6,0% 7,3% 9,2% 9,6% EV (cena biezaca) 822,8
EBIT 23,5 442 87,9% 69,4 56,8% 73,9 6,5% Free float 39,1%
Zysk netto 15,4 34,7 125,2% 57,3  65,0% 63,4 10,7%
PE 48,6 21,6 14,7 13,3 Zmiana ceny: 1m -9,0%
P/ICE 37,3 18,7 12,4 10,5 Zmiana ceny: 6m -11,3%
PBV 8,2 6,7 3,5 3,0 Zmiana ceny: 12m -13,5%
EV/EBITDA 26,7 15,1 10,3 8,9 Max (52 tyg.) 207,0
Dyield (%) 0,8 1,1 2,2 25 Min (52 tyg.) 157,5
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Przewidujemy, ze spétka zrealizuje zaktualizowana prognoze wynikéw na rok 2008. Z
uwagi na przewidywane inwestycje w polskiej energetyce podtrzymujemy rekomendacje
kupuj, zwracajac jednoczesnie uwage, ze dynamika wzrostu przychodéw i marze moga
byé nizsze w 2009 i 2010 roku niz zaktadaliSmy, ze wzgledu na przewidywang ujemna
dynamike inwestycji w segmencie budownictwa przemystowego w 2009 i 2010 roku.
Znaczna czes$¢ klientow spétki nalezy do sektora przemystu ogélnego.
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ErbUd (KUPUj) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 42,5 PLN Cena docelowa: 80,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-18

(mIn PLN) 2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 426,2 663,1 55,6% 1056,0 59,3% 1297,0 22,8% Liczba akcji (min) 12,6
EBITDA 26,6 34,6 30,1% 67,8 96,0% 79,6 17,3% MC (cena biezaca) 534,3
marza EBITDA 6,2% 5,2% 6,4% 6,1% EV (cena biezgca) 401,4
EBIT 254 32,8 29,3% 61,3 87,2% 72,5 18,3% Free float 21,0%

Zysk netto 20,2 31,8 57,6% 54,0 69,6% 65,9 22,1%

PE 21,2 16,8 9,9 8,1 Zmiana ceny: 1m -25,4%
P/CE 19,9 15,9 8,8 7,3 Zmiana ceny: 6m -48,7%
PBV 10,4 2,8 2,2 1,7 Zmiana ceny: 12m -57,4%
EV/EBITDA 15,0 13,4 5,9 42 Max (52 tyg.) 99,8
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 39,0
105 Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, pomimo coraz bardziej realnego spowolnienia w
segmencie budownictwa mieszkaniowego i przemystowego. Sadzimy, ze duzym atutem
” \’f\ Erbudu jest dostep do rynkéw eksportowych (mozliwos$¢ transferu pracownikéw do kra-
7 jow obcych, w przypadku braku pracy w Polsce) oraz szeroka sie¢ kontraktow bizneso-
N v 7 wych z firmami zagranicznymi (mozliwos¢ brania udzialu w przetargach infrastruktural-
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nych w konsorcjum). Sadzimy, ze sytuacja dewelopera Erbudu, firmy Budlex, jest znacz-
nie lepsza niz wiekszosci deweloperéw notowanych na GPW. Firma ta na rynku Bydgo-
skim i Torunskim posiada udziat rynkowy rzedu 60% (mozliwosé dyktowania cen). Po-
nadto, Budlex wspétpracuje z bankami w przypadku finansowania zakupéw mieszkan
przez klientéw (ograniczenie ryzyka nie wywigzania sie klientéw z umowy zakupu, jak w
przypadku systemu sprzedazy mieszkan 10/90).

Wyniki za pierwsze péirocze 2008

Erbud opublikowat raport za pierwsze potrocze 2008. Roznice w przychodach oraz kosztach nie
sq istotne, zysk przed opodatkowaniem wyniést w raporcie pétrocznym 21,1 min PLN, w rapor-
cie kwartalnym zas 21,3 min PLN (-1,1%). Znacznie mniejszy okazat sie za to podatek odroczo-
ny, ktéry w raporcie 1H 2008 zostat wykazany w kwocie 5,3 min PLN, w raporcie Q2 2008 zas w
wysokosci 8,2 min PLN (-35,5%). W efekcie zysk netto dla akcjonariuszy wiekszosciowych w
raporcie 1H 08 osiggnat wysokos¢ 15,7 min PLN, zas$ w raporcie Q2 13,2 min PLN (+19,1%).
Nizszy zaksiegowany podatek wynika z opinii audytora dotyczacej podatku rozpoznanego w
spotkach zaleznych. Firma Budlex sktada sie ze spétek celowych, powotanych do réznych ce-
6w, np. prowadzenia inwestycji czy zakupu gruntow. W raporcie Q2 2008 spétka wykazata na
przyktad podatek, zaptacony w ramach transakcji sprzedazy gruntu przez jedng spotke zalezng
innej spoétce zaleznej. W wyniku interwencji audytora, tego typu podatek nie zostat wykazany w
sprawozdaniu skonsolidowanym. Réznice sg niewielkie, nie majg charakteru operacyjnego oraz
nie wptywajg na wycene spofki.
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(min PLN) 2006
Przychody 1188,1
EBITDA 40,6
marza EBITDA 3,4%
EBIT 21,2
Zysk netto 17,0
PE 52,7
PICE 24,6
PBV 4,0
EV/EBITDA 20,2
Dyield (%) 0,0

Mostostal Warszawa wiG
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Mostostal Warszawa (Kupuj)
Cena biezaca: 52,6 PLN

Analityk: Maciej Stoktosa
Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-22
Podstawowe dane (min PLN)

Cena docelowa: 68,9 PLN

2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana

1928,4 62,3% 22759 18,0% 2595,6 14,0% Liczba akcji (min) 20,0
78,5 93,2% 113,8  45,0% 132,1 16,1% MC (cena biezaca) 1052,0
4,1% 5,0% 51% EV (cena biezaca) 830,5
58,9 178,0% 90,9 54,4% 107,6 18,3% Free float 18,7%

52,9 211,7% 78,7  48,7% 87,4 11,0%
19,9 13,4 12,0 Zmiana ceny: 1m 7,3%
14,5 10,4 9,4 Zmiana ceny: 6m -2,6%
3,7 2,9 2,6 Zmiana ceny: 12m -1,7%
11,1 7.3 6,1 Max (52 tyg.) 65,5
0,1 0,0 3,7 Min (52 tyg.) 45,7

Mostostal Warszawa jest naszym zdaniem jedna z najbardziej atrakcyjnie wycenionych
spotek budowlanych na GPW. W dodatku, firma w ograniczonym stopniu jest zagrozona
ryzykiem pogorszenia koniunktury w dziedzinie budownictwa ogoélnego, ze wzgledu na
bardzo zdywersyfikowany profil dziatalnosci. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Kontrakt na budowe obwodnicy Wroctawia

Mostostal Warszawa, w konsorcjum z Strabag, Dywidag Bau i Heilit+Woerner zbuduje odcinek
Autostradowej Obwodnicy Wroctawia. Warto$¢ kontraktu to 2,06 mid PLN brutto, z czego 30%,
czyli 617,4 min PLN przypada na Mostostal Warszawa (23,8% przychodéw prognozowanych na
rok 2009). Termin zakonczenia prac to 29 miesiecy od daty przekazania placu budowy
(najwczesniej: marzec 2011).

5 listopada 2008

70



o

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

PIE
PICE
PIBV
EV/EBITDA
Dyield (%)

360

Przeglad miesieczny

PBG (Aku mu IUJ) Analityk: Maciej Stoklosa

Cena biezaca:203,5 PLN Cena docelowa: 245,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-11-05
2006 2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
674,3 13768 1042% 20364 479% 2769,7 36,0% Liczba akcji (min) 13,4
88,5 138,2 56,1% 2684  94,3% 356,7 32,9% MC (cena biezaca) 2733,0
13,1% 10,0% 13,2% 12,9% EV (cena biezaca) 3253,3
72,0 109,4 52,0% 2343 114,2% 3225 37,6% Free float 53,0%
52,2 102,1 95,6% 143,1 40,2% 1947  36,1%
46,9 26,3 19,1 14,0 Zmiana ceny: 1m -7,1%
35,6 20,5 15,4 11,9 Zmiana ceny: 6m -35,2%
6,7 3,6 3.1 2,7 Zmiana ceny: 12m -39,3%
31,6 22,0 12,1 9,2 Max (52 tyg.) 345,0
0,0 0,1 0,0 2,1 Min (52 tyg.) 180,0
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Perspektywy PBG postrzegamy pozytywnie. Zwracamy uwage na bardzo duzy backlog w
segmencie gazu ziemnego i ropy naftowej (okoto 750 min PLN na rok 2009), ktéry na-
szym zdaniem pozwoli spéice generowaé¢ bardzo dobre marze. Dalej uwazamy, ze ryzyko
wzrostu konkurencji w segmencie ekologicznym w 2009 roku jest realne, natomiast sa-
dzimy, Zze jego wplyw zostat juz zdyskontowany. Z uwagi na spadek wyceny spétki, zmie-
niamy nasza rekomendacje z trzymaj na akumuluj.

Podniesienie prognoz na 2008 rok

PBG opublikowata nowg prognoze wynikéw na rok 2008. Zgodnie z nowg prognoza, przychody
ze sprzedazy majg wynies¢ 1 924 min PLN, zysk netto dla akcjonariuszy wigkszosciowych zas
157,8 min PLN. Prognoza nie uwzglednia wynikéw PRG Metro, gdyz spotka ta nie prowadzita
do tej pory rachunkowosci zgodnie z MSR. Przedstawiciel spotki, p. Jacek Krzyzaniak twierdzi,
ze w 2009 roku spdétka bedzie w stanie utrzymac dynamike wzrostu przychodéw na poziomie z
2008 roku. Zgodnie z wyjasnieniem przedstawiciela spétki, PBG nie skorygowato tych danych
finansowych, gdyz réznica pomiedzy poprzednig a obecng prognoza nie przekroczyta 10%.

Wyniki za pierwsze péirocze 2008

Firma PBG opublikowata raport za pierwsze potrocze 2008. Roznice w przychodach, a takze
kosztach nie sg istotne, zysk przed opodatkowaniem wyniost w raporcie potrocznym 68,8 min
PLN, w poréwnaniu do 67,3 min PLN wykazanych w raporcie Q2 2008 (+2,2%). Istotna réznica
wystepuje za to w przypadku podatku dochodowego, ktory w raporcie 1H 2008 wynidst 15,8 min
PLN, w raporcie Q2 2008 zas 4,8 min PLN (-69,5%). Zysk przypadajacy akcjonariuszom mniej-
szosciowym osiggnat wielkos¢ 14,0 min PLN, w poréwnaniu do 10,3 min PLN wykazanych w
raporcie kwartalnym (+36,0%). Zysk netto w raporcie 1H 2008 wyniést 50,0 min PLN, w porow-
naniu do 41,2 min PLN wykazanych w sprawozdaniu Q2 2008. Efekt wynika z decyzji audytora
o utworzeniu aktywa z tytutu podatku odroczonego w Hydrobudowie 9. W efekcie, aktywowaniu
ulegta tarcza podatkowa, ktérg dysponuje spotka. Przedstawiciel PBG szacuje, ze tarcza podat-
kowa, jakg dysponuje PBG z tytutu posiadania udziatéw w Hydrobudowie 9 wynosi okoto 47 min
PLN, z czego okoto 11 min PLN zostato aktywowane w pierwszej potowie 2008 roku.

PBG zbuduje magazyn w Wierzchowicach
PBG otrzymato kontrakt na rozbudowe PMG Wierzchowice o wartosci 1,09 mid PLN (54% pro-
gnozowanych przychodéw na rok 2008). Realizacja kontraktu potrwa trzy lata (2009-2011).

Oferta Hydrobudowy najkorzystniejsza w przetargu na stadion w Poznaniu
Hydrobudowa Polska w konsorcjum z PBG i Alpine ztozyta najkorzystniejszg oferte cenowg na
budowe Stadionu w Poznaniu. Wartos¢ oferty to 486 min PLN brutto, czyli 50 min PLN wiecej
niz przewidywat kosztorys inwestorski. Konkurencyjne oferty przedstawity trzy inne konsorcja, w
ktérych znalazty sie firmy takie jak Budimex, Polimex Mostostal i Mostostal Warszawa. Za roz-
budowe stadionu oczekiwali wynagrodzenia od 495 min PLN do 629 min PLN. Poniewaz 100%
kryterium zwyciestwa w przetargu jest cena, kontrakt najprawdopodobniej bedzie realizowany
przez konsorcjum na czele z Hydrobudowg Polska. P. Krzyzaniak z PBG przyznaje, ze rentow-
nos¢ kontraktu zostata skalkulowana przy rentownosci operacyjnej na poziomie kilkunastu pro-
cent.

Rozwdéj w segmencie drogowym

PBG potaczyto spoétki PRID, Betpol i Dromost. Odtad firmy te bedg dziata¢ w grupie Apriva. Juz
obecnie rentownosc¢ spétek jest bardzo wysoka, w ubiegltym roku w Betpol osiggneta poziom
21,3%, w Dromoscie 14,7%, zas w PRID 12,9%. W ramach budowy grupy PBG pragnie zain-
westowac kilkadziesigt min PLN, nie mniej niz 50 min PLN, aby przygotowa¢ sie do realizaciji
inwestycji drogowych (wytwornie mas bitumicznych,..). W tym roku przychody z dziatalnosci
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drogowej moga osiaggna¢ poziom 150 min PLN, za trzy lata zas — 500 min PLN. Waznym atu-
tem PBG jest dostep do wtasnych ztéz kruszyw. P. Jacek Krzyzaniak przyznaje, ze spotka roz-
wazata kolejne akwizycje, ale firmy z obrotami nie mniejszymi niz 100 min PLN i rentownoscig
na poziomie okoto 10% sg wyceniane znacznie wyzej niz firmy obecne na GPW.

7 mld PLN backlogu na koniec roku?

Zdaniem Przemystawa Szkudlarczyka, wiceprezesa spoiki, portfel zamoéwien PBG moze uro-
sna¢ na koniec roku do 7 mld PLN. Skonsolidowana sprzedaz na koniec roku powinna przekro-
czy¢ 2 mid PLN.
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Polimex Mostostal (Kupuj)
Cena biezaca: 3,4 PLN
2006

DOM INWESTYCYINY

Przeglad miesieczny
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Analityk: Maciej Stoktosa

Cena docelowa: 4,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-24

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

37205 498% 45062 21,1% 49791 10,5% Liczba akcji (min) 481,0
205,4 58,4% 299,8  45,9% 310,5 3,6% MC (cena biezaca) 1635,3
5,5% 6,7% 6,2% EV (cena biezaca) 2 269,6
160,4 62,8% 237,3  47,9% 2443 3,0% Free float 58,8%
100,1 59,9% 1389  38,8% 1471 5,9%

16,2 11,8 11,1 Zmiana ceny: 1m -13,9%
11,2 8,1 7,7 Zmiana ceny: 6m -51,6%
1,6 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m -66,8%
10,3 7,6 7,7 Max (52 tyg.) 10,3
0,5 0,3 0,0 Min (52 tyg.) 2,5

Uwazamy, ze kurs akcji spotki w sposob przesadny zareagowat na ryzyka zwigzane z
kryzysem na rynkach finansowych oraz na mozliwos¢ spadku rentownosci produkcji
konstrukcji stalowych. W naszym zaktualizowanym modelu wyceny udziat segmentu pro-
dukcji i budownictwa ogélnego w przychodach spoétki wynosi 38,9% w poréwnaniu do
57,4% w 2008 roku. Pozostala czes¢ wyniku bedzie generowana w segmencie infrastruk-
turalnym (drogi i koleje) oraz budownictwa specjalistycznego (chemia, energetyka). Sa-
dzimy, ze przyjete przez nas w modelu wyceny zalozenia odzwierciedlaja perspektywy
spotki, w zwigzku z tym rekomendujemy kupno waloréw Polimexu.

Komentarz prezesa do sprawozdania pétrocznego

Konrad Jaskoéta, prezes Polimexu, wypowiedziat sie na temat sprawozdania potrocznego. Pre-
zes ttumaczy, ze réznica miedzy wyceng rynkowag Energomontazu Pdétnoc i wartoscig 65,5%
pakietu akcji spotki wynika z parytetu wymiany akgcji, ktory zostat ustalony przez niezaleznego
doradce, PWC. Wymiana akcji byta wykorzystana przy zakupie drugiej transzy akcji Energo-
montazu Pétnoc. Pierwsza transza zostata nabyta po cenie 11,74 PLN za akcje, czyli wowczas
z 28,5% dyskonta do dwczesnej ceny rynkowej. Ponadto, prezes komentuje kwestie braku opi-
nii audytora odnosnie dziatalnosci rumunskiej spotki zaleznej, Grupy Kapitatowej Coifer. Jego
zdaniem, brak opinii wynika z faktu, ze spotka dopiero od poczatku roku 2008 wdrozyta MSR, w
zwigzku z tym brakuje poréownywalnych danych za rok ubiegty.

Odpowiedz na dekoniunkture za granica

Zgodnie z udzielonym wywiadem, prezes spotki nadal wierzy w koniunkture w polskim budow-
nictwie. Bardzo duzy popyt obserwowany jest w zakresie kottéw dla energetyki. Kolejnym per-
spektywicznym segmentem jest chemia oraz drogi i koleje (wzrost popytu na roboty ma dopro-
wadzi¢ do wzrostu realizowanych marz). Prezes wierzy takze, ze spotce nie zabraknie zlecen w
pozostatych segmentach. Polimex w najblizszym czasie nie planuje nowych akwizycji. Ma za to
mie¢ miejsce potaczenie Naftobudowy i Naftoremontu. Zarzad spoétki obiecuje tez dazy¢ do
utrzymania corocznego zwiekszania sprzedazy o 20-30% i marzy zysku netto nie mniejszej niz
3%. Portfel spotki siega obecnie 6,2 mld PLN. Spdtka nie posiada problemu z pozyskaniem
finansowania od bankow, jest takze w stanie zmniejszy¢ zadtuzenie dokonujac sprzedazy m.in.
posiadanych dziatek w Krakowie i Katowicach, a takze hotelu Warszawa. W grudniu spétka
przedstawi strategie na lata 2009-2011.

Duza umowa Torpol

Torpol pozyskat duzy kontrakt na modernizacje linii kolejowej E-65 odcinek Warszawa - Gdynia
etap 1l 53,5 min EUR. Warto$¢ kontraktu to okoto 4,8% prognozowanych wartosci przychodow
za rok 2008.
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Traija POISka (KupUJ) Analityk: Maciej Stoktosa

Cena biezaca: 4,8 PLN Cena docelowa: 6 PLN

(min PLN) 2006
Przychody 363,2
EBITDA 16,8
marza EBITDA 4,6%
EBIT 12,1
Zysk netto 11,5
PE 54,9
PICE 38,9
PBV 52
EV/EBITDA 29,5
Dyield (%) 0,0

6
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Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-17
2007 zmiana 2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

646,8 78,1% 8488 31,2% 1007,8 18,7% Liczba akcji (min) 160,1
356 112,4% 71,4 100,4% 86,6 21,4% MC (cena biezaca) 7749
5,5% 8,4% 8,6% EV (cena biezaca) 621,9
29,6 1451% 63,0 113,2% 73,8 17,1% Free float 38,8%
29,6 158,6% 572  92,9% 70,1 22,6%
21,2 13,6 11,1 Zmiana ceny: 1m -2,0%
17,6 11,8 9,3 Zmiana ceny: 6m 0,6%
4.3 2,5 2,0 Zmiana ceny: 12m
15,8 8,7 57 Max (52 tyg.) 5,6
0,5 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,8

Zaleta Trakcji Polskiej jest brak powigzania miedzy przychodami i zyskami spétki a ko-
niunkturg gospodarcza. Jest to zwigzane z charakterem klienta (PKP PLK), ktory zyski
generuje z taryf za korzystanie z infrastruktury, ponadto inwestycje PKP PLK s3 dotowa-
ne ze srodkéw UE. Rekomendujemy kupno waloréw Trakcji Polskiej.

Zmiana prognozy na rok 2008
Trakcja Polska dokonata korekty prognozy wyniku za rok 2008. Zysk netto wzrdst z 51 min PLN
do 58 min PLN, przychody zas spadty z 896 min PLN do 861 min PLN. Zarzad uznat, ze marze

o N@ Wykonywanych kontraktach beda wyzsze od pierwotnie szacowanych. Prognoza EBIT zosta-

ta podniesiona 0 4%, do 67,3 min PLN.

Poprawa wynikow w 2009 roku

Spotka ma w potowie wypetniony portfel na rok 2009 (backlog na 2009 rok wynosi 0,5 mid PL-
N). Portfel moze wkrétce wzrosnaé, gdyz Trakcja spodziewa sie ogtoszenia jeszcze w tym kwar-
tale przetargéw o wartosci 2-2,5 mld PLN. Trakcja Polska wkrétce podpisze umowy na moderni-
zacje stacji kolejowej Czarnowasy oraz czesci wezta poznanskiego. Poza przetargami kolejowy-
mi, spotka startuje w przetargu na modernizacje bazy metra na warszawskich Kabatach. Spétka
zapowiada poprawe wynikdw w 2009 roku, niezaleznie od ewentualnych przeje¢, ktére mogg
by¢ przeprowadzone w najblizszych miesigcach. Zgodnie z wypowiedzig prezesa, podniesienie
prognozy zwigzane jest z poprawg wydajnosci w spotce.

Podpisanie kontraktu za 120 min PLN

Spotka podpisata kontrakt na prace budowlane na odcinku Warszawa Gtéwna Towarowa — Jo-
zefow, Warszawa Gtéwna Towarowa — Warszawa Gotabki, Warszawa Gtéwna Towarowa — War-
szawa Gdanska. Wartos¢ kontraktu to 120 min PLN, czyli 14% przychoddw prognozowanych na
rok 2008.
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Cena biezaca: 79 PLN Cena docelowa: 100,2 PLN

Ulma Construccion Polska (Trzymaj) anaiityk: maciej stoktosa

Data ostatniej aktualizacji: 2008-09-05

(mIn PLN) 2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 154,3 2226 44,3% 248,3  11,5% 273,3  10,1% Liczba akcji (min) 5,3
EBITDA 74,7 108,5 453% 91,9 -153% 108,8  18,4% MC (cena biezaca) 415,2
marza EBITDA 48,4%  48,7% 37,0% 39,8% EV (cena biezaca) 605,3
EBIT 45,6 66,6  46,0% 42,3  -36,5% 475  12,3% Free float 24,5%
Zysk netto 32,9 50,9 54,6% 27,0 -47,0% 25,8 -4,4%

PE 11,7 8,2 15,4 16,1 Zmiana ceny: 1m -12,2%
P/CE 6,2 4.5 5,4 4,8 Zmiana ceny: 6m -66,9%
PBV 3,8 1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m -73,1%
EV/EBITDA 6,5 44 6,6 6,4 Max (52 tyg.) 320,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 75,3
350 Podtrzymujemy rekomendacje neutralna, ze wzgledu na duza niepewnos¢ co do ksztatto-

wania sie réownowagi konkurencyjnej na rynku dzierzawy szalunkéw. Ze wzgledu na
‘ znacznag obnizke cen dzierzawy szalunkéw, Ulma w pierwszej potowie roku pozyskata
28 stosunkowo niewiele umoéw dzierzawy. Prognozujemy, ze sytuacja poprawi sie w Q4 2008
‘ (nowe umowy, wzrost rotacji majatku), natomiast przyznajemy, ze mozliwa jest wcze-
$niejsza poprawa, tzn. w Q3 2008. W perspektywie wynikow lat przysztych (2010, 2011),

126 - dostrzegamy ryzyka zwigzane ze spadkiem produkcji budowlano - montazowej w seg-

komendujemy trzymanie waloréw Ulmy.

2007-10-29 2008-02-22 2008-06-18 2008-10-07

Uima wie mencie budownictwa kubaturowego, w ktérym gtéownie wykorzystywane sa szalunki. Re-
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Sprzedaz mieszkan spadta o0 22,6%

Zgodnie z danymi firmy REAS, sprzedaz mieszkan spadta w tym roku o 22,6%. W Q3 2008
sprzedaz mieszkan w najwiekszych miastach Polski byta zas o 1/3 wieksza niz rok temu. Dobre
wyniki Q3 2008 wynikaja z niskiej bazy poréwnawczej (sprzedaz w Q3 2007 byta najnizsza w
ciggu 2 ostatnich lat). Zgodnie z prognozg firmy, wyniki sprzedazy za Q4 2008 majg by¢ bardzo
stabe, co zwigzane jest z trudnosciami w pozyskaniu kredytéw hipotecznych. Sposréd lokali,
ktére majg by¢ oddane, 81% zostato sprzedanych, a 45% lokali, ktdre pojawig sie na rynku w
2009 roku, zostato juz objetych umowami przedwstepnymi. Zastoj na rynku potrwa minimum 9
miesiecy i nie pozostanie bez wptywu na ceny. Zdaniem przedstawiciela firmy, deweloperzy juz
w najblizszych miesigcach moga by¢ zmuszeni do obnizki cen oferowanych lokali.

Sprzedaz nieruchomosci spadta/spadnie o 70%?

Prezes Polnordu w wywiadzie przyznaje, ze wzrost wymagalnego udziatu wtasnego do powyzej
10% warto$ci transakcji zakupu mieszkania, czyli do na przyktad 20, czy 30%, moze zmniejszy¢
sprzedaz mieszkan nawet o 70%. Prezes Gant Development spodziewa sig, ze najwiekszy pro-
blem moze pojawi¢ sie ze sprzedazg kilkudziesieciometrowych mieszkan z tzw. $redniej potki.
Jerzy Sobanski z Warszawskiego Stowarzyszenia Posrednikéw w Obrocie Nieruchomosciami
twierdzi, ze w tej chwili wielko$¢ sprzedazy na rynku to jedynie 30% tego, co sie sprzedawato
przed rokiem. Pan Sobanski uwaza jednak, ze duzy spadek cen nieruchomosci do 30% jest
jednak mato prawdopodobny. Prezes Metrohouse spodziewa sie, ze w ciggu kolejnych miesiecy
uwidoczni sie zacieta walka o klientow pomiedzy deweloperami, a sprzedajgcymi na rynku wtor-
nym. Krzysztof Kieszkowski z firmy Polanowscy Doradcy ds. Nieruchomosci uwaza, ze ceny
ofertowe moga by¢ stopniowo zmniejszane, upusty zas mogq wynies¢ do 20% dzisiejszej ceny.

Kiedy najlepiej kupowa¢ mieszkania?

Analitycy Open Finance przewiduja, ze ceny mieszkan w ciggu najblizszych 12 miesiecy spad-
ng o 10%, popyt zas$ spadnie o 20%. Zdaniem posrednika, banki ciggle sktonne sg udziela¢
kredytow w PLN, ponadto pewni inwestorzy moga by¢ sktonni wycofa¢ pienigdze z gietdy i ulo-
kowa¢ je w nieruchomosciach. W efekcie, dotek cenowy zdaniem Open Finance wystgpi naj-
prawdopodobniej na wiosne 2009 roku.

Prognozy redNet Consulting

Firma w raporcie ,Rynek mieszkaniowy w Polsce do 2012 roku” twierdzi, ze do korica 2008 roku
ceny mieszkan w Warszawie spadng $rednio o 5% i na tym spadki sie zakoncza. Prezes spotki
twierdzi, ze ceny mieszkan w Gdansku nie bedg juz spada¢. W 2009 roku $rednie ceny miesz-
kan w Warszawie majg utrzymacé sie na poziomie zblizonym do poziomu z Q4 2008. Indeksy
cenowe mogq jednak pokazywaé spadki, ze wzgledu na wiekszy udziat mieszkan z segmentu
popularnego. Kryzys kredytowy moze spowodowac, ze wiasnie tego typu mieszkania beda cie-
szy¢ sie najwiekszym powodzeniem. Zgodnie ze stowami prezesa redNet, mieszkan tych wcale
nie ma wiele. W latach 2010 i 2011 ceny mieszkan w Warszawie majg na powro6t rosngé, w 201-
2 roku oczekiwana jest stabilizacja, a moze nawet kolejna korekta cenowa. Zgodnie z szacun-
kami redNet, w Polsce wystepuje deficyt mieszkan siegajacy 1,4 min lokali (uwzgledniajac emi-
gracje zarobkowa).

Ustanie obowiazku odrolnienia ziemi o niskiej klasie

Jeden z projektow ustaw rzadowych ma zwiekszy¢ dostepnos$¢ gruntéow pod zabudowe miesz-
kaniowa, zdejmujac obowigzek odrolnienia z wiascicieli gruntéw miejskich i pozamiejskich
czwartej, piatej i széstej klasy. Deweloperom zalezy na zmianie przepiséw, zgodnie jednak uwa-
zaja, ze to dopiero maty krok we wtasciwym kierunku.

Kogo dotkna zaostrzenia w udzielaniu kredytéw hipotecznych?

Zgodnie ze stowami prezesa firmy doradczej REAS, zmiana warunkoéw przyznawania kredytow
hipotecznych dotknie przynajmniej 40% nabywcow. Jednoczesnie, czesé klientow zostanie ze-
pchnieta do nizszego segmentu rynku. Klienci bedg rozwaza¢ kupno mieszkania w gorszej lo-
kalizacji bgdZz samodzielng budowe domu. W ciggu ostatniego roku rozpoczeto wokét Warsza-
wy budowe prawie 10 tys. domoéw, podczas gdy w latach ubiegtych liczba ta siegata 4 - 5 tys.
domow. Po odjeciu popytu spekulacyjnego popyt trwaty mozna szacowaé na 15 tys. mieszkan,
gdy odptynie z niego 4 - 5 tys. lokali, to mozna moéwi¢ o duzym ubytku popytu. Prezes REAS
przypuszcza, ze nie byto wielu deweloperéw, ktérzy rozpoczeli budowe bez finansowania, pro-
blemem moze by¢ za$ przedtuzanie sie czasu potrzebnego na sprzedaz mieszkan i zwigzana z
tym koniecznos$¢ renegocjacji uméw kredytowych z bankami. Czes$¢ deweloperéw moze by¢ w
zwigzku z tym zmuszona do wyzbywania sie sktadnikow majatku, w tym gruntéw. Prezes prze-
widuje, ze utrudnienia z udzielaniem kredytow dla deweloperéw i klientéw moze doprowadzi¢
do sytuacji, w ktorej za trzy lata podaz bedzie znacznie mniejsza od potrzeb, w zwigzku z tym w
2011 roku znéw rozpocznie sie wzrost cen mieszkan.
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Trudnosci deweloperéw w pozyskiwaniu kredytéw

Banki uwazajg branze deweloperskg za jedng z najbardziej ryzykownych. Przedstawiciel BZ
WBK przyznat, ze najbardziej ryzykowne branze w ocenie banku to: budownictwo, transport i
przemyst meblarski. Mimo to, nawet w tych czasach, niektérzy deweloperzy moga liczy¢ na
kredyt na inwestycje mieszkaniowq. Prezes Dom Development przyznaje, ze uzyskanie kredytu
jest mozliwe pod warunkiem posiadania dobrej lokalizacji i dobrej opinii w branzy. Przedstawi-
ciel Polnordu przyznaje, ze spotka nie starata sie o kredyt w ostatnim czasie, ale inni dewelope-
rzy spotykajg sie z odmowa i wyjatkowym zaostrzaniem kryteriow kredytowych. W najlepszym
przypadku deweloper musi sie spodziewa¢ wzrostu udziatu wiasnego w inwestycji nawet do
50% oraz wyzszej prowizji pobieranej przez bank (czasem prowizja dochodzi nawet do 3,5%).

Gant

Gant wstrzymuje projekty deweloperskie

Wynik za trzeci kwartat powinien by¢ zblizony do wyniku z Q2 2008 — zgodnie z deklaracjg
przedstawiciela spoétki. Gant wstrzymuje projekty mieszkaniowe, ktérych rozpoczecie planowa-
no na rok 2009, zamierza natomiast rozpocza¢ trzy projekty komercyjne. Sprzedaz mieszkan za
pazdziernik zgodnie ze stowami prezesa wyglada niezle, ale wykazuje tendencje spadkowa. W
ciggu trzech tygodni pazdziernika sprzedane zostato 38 mieszkan. Gant, podobnie jak JW Con-
struction, sprzedawat mieszkania w systemie 10/90, co moze by¢ czynnikiem ryzyka w przypad-
ku utraty dostepnosci kredytow hipotecznych. Prezes przyznaje, ze spodziewa sie zrywania
umow przez czesc¢ klientdw, ktdrzy wptacili juz 10% wartosci mieszkania. Spotka sprzedata do
tej pory 560 mieszkan i raczej nie wypeini prognozy zaktadajgcej sprzedaz 800 lokali. Gant do-
celowo pragnie sprzedawa¢ wybudowane obiekty komercyjne. Plynno$¢ spétki nie jest zagrozo-
na zgodnie z wypowiedzig zarzadu, ma o tym $wiadczy¢ dazenie do uruchomienia programu
skupu akcji wkasnych. Do konica roku deweloper planuje sptaci¢ 140 min PLN dtugu (obecnie
spoétka posiada 470 min PLN w kredytach krétko i dtugookresowych). Prawdopodobnie tez 100
min PLN pozyczki na zakup i modernizacje CH Marino zostanie zamienione na kredyt dtugoter-
minowy.

Raport za pierwsze péirocze 2008

Zysk netto wykazany przez Gant w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jest o ponad
1/3 nizszy od wyniku za 6 miesiecy (23 min PLN wg. raportu pétrocznego, 33,3 min PLN wg.
raportu Q2 2008). Wynik operacyjny za to zwiekszyt sie nieznacznie, do 31,9 min PLN. Znacz-
nie spadly przychody finansowe, z 21 min PLN do 6,8 min PLN. Wynika to z innego ujecia ksie-
gowego posiadanych przez spétke certyfikatow Gant FIZ, a doktadnie wytaczenia ich wyceny ze
sprawozdania skonsolidowanego. Do Gant FIZ trafiajg wybrane aktywa grupy, w celu zmniej-
szenia opodatkowania. Pani Luiza Barg, czionek zarzadu, ttumaczy, ze kwestia wyceny certyfi-
katow nie bedzie miata wptywu na realizacje prognozy zysku netto w wysokosci 101,6 min PLN
(prognoza nie uwzgledniata wyceny certyfikatow).

Sprzedaz mieszkan za Q3 2008

W Q3 2008 Gant sprzedat 169 mieszkan — informuje Luiza Berg, cztonek zarzadu spotki. Wynik
jest gorszy od oczekiwan dewelopera, ktory przewidywat, ze w kazdym kwartale tego roku znaj-
dzie nabywcéw okoto 200 mieszkan. W takim zatozeniem zarzad spotki przygotowat nowa, ob-
nizong prognoze wynikéw na rok 2008 w sierpniu. Prognoza ta zaktada wypracowanie 101,6
min PLN zysku netto. Luiza Berg deklaruje, ze spotka zwiekszy sprzedaz w Q4 2008.

Obnizka cen wybranych mieszkan o 7%

Gant wprowadzit nowg akcje promocyjng: ,mieszkania bez VAT-u". Klienci, ktérzy do 30 listopa-
da zdecydujg sie na zakup wybranych lokali w dwéch wroctawskich inwestycjach (przy ul. Ka-
miennej i Opolskiej) oraz w Krakowie (osiedle Pod Fortem), zaptacq za nie cene nizszg o 7%,
czyli podatek VAT.

Gant skupi akcje wtasne
Deweloper rozpocznie skup akcji wlasnych. Lacznie moze kupi¢ maksymalnie 1,77 min waloréw
za faczng kwote 80 min PLN, co oznaczatoby skup 12,5% kapitatu akcyjnego spotki.

Plan sprzedazy sieci kantoréw, plany sprzedazy CH Marino

Dziatalno$¢ kantorowa przyniosta spétce bardzo dobre wyniki w pazdzierniku, prawdopodobnie
zblizone do wynikéw notowanych zazwyczaj w czasie catego kwartatu. Rzagdowe plany wejscia
do strefy Euro przyspieszg jednak reorganizacje grupy kapitatowej. Sprzedaz czesci kantorowe;j
moze mie¢ miejsce juz na przetomie grudnia i stycznia. Gant na razie najprawdopodobniej nie
pozyskat kupca na CH Marino i planuje obiekt wynajmowac. Obtozenie centrum siega 90%, ale
spotka jest bliska podpisania umoéw na wynajem kolejnych 10% powierzchni.
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Immoeast

Odejscie wieloletniego prezesa

Karl Petrikovics, prezes Immoeast (od 1998) oraz Immofinanz (od 1990), zrezygnowat z oby-
dwu funkcji. Do zarzadu spétek powotany zostat Thomas Kleibl, poprzednio petnigcy funkcje
czionka zarzadu w Austrian Airlines. W liniach lotniczych Pan Kleibl odpowiedzialny byt za spra-
wy finansowe oraz techniczne, wczesniej zas zajmowat rézne stanowiska w grupie Wienerber-
ger, produkujgcej materiaty budowlane.

W planach sprzedaz czesci projektow deweloperskich

Thomas Kleibl, ktéry wtasnie objat funkcje cztonka zarzadu, deklaruje, ze po latach intensywne;j
ekspansji obecnym celem jest zapewnienie firmom ptynnosci, co ma zosta¢ osiagniete poprzez
redukcje liczby projektéw deweloperskich oraz sprzedaz czesci portfela nieruchomosci. Nie
nalezy sie spodziewac jednak, aby kroki te zostaty podjete szybko, gdyz szybkie wyjscie z inwe-
stycji wigzatoby sie z uzyskaniem przez spdtke niekorzystnych cen. Spotka rozpatruje takze
fuzje ze swym akcjonariuszem wiekszosciowym, firmg Immofinanz. Na razie brak jednak w tej
sprawie konkretéw.

J.W. Construction

LC Corp

Plan ,,awaryjny” JW Construction

Spotka odwotata uprzednie prognozy, zaktadajace osiggniecie w 2008 roku 820 min PLN zysku
i 150 min PLN zysku netto. Gtéwny akcjonariusz, Pan Wojciechowski, przyznaje, ze wynik za
rok 2008 jest niepewny, ze wzgledu na mozliwos¢ nie wywigzania sie klientéw z uméw zakupu
mieszkan (system 10/90). Az 2,5 tys. mieszkan zostato sprzedanych przez JW Construction w
ramach programu 10/90. Na razie problem dotknat kilkudziesieciu klientow spétki, w ciggu kolej-
nych tygodni za$ problem bedzie sie powiekszat. Pan Wojciechowski przyznaje, ze moze sie
okazaé, ze spotka pozostanie z gotowymi mieszkaniami, jesli banki nadmiernie zaostrzg kryteria
przyznawania kredytow. Wymaganie 30% wktadu wtasnego oznaczatoby zgodnie ze stowami
Pana Wojciechowskiego prawdziwy kataklizm dla rynku. Zapowiada jednocze$nie pomoc oso-
bom, ktére nie moga wywigzac¢ sie z zawartej z deweloperem umowy, ze wzgledu na nie udzie-
lenie przez bank kredytu. Plan awaryjny spétki zaktada m.in. pozyczenie pieniedzy klientom na
sfinansowanie wkifadu wtasnego oraz wynajecie mieszkania np. na dwa lata z opcjg jego wyku-
pu po tym okresie (JW Construction liczy, ze wtedy sytuacja na rynku sie unormuje). JW Con-
struction rozwaza wstrzymanie wszystkich planowanych do uruchomienia inwestycji, jesli sytu-
acja na rynku sie nie poprawi.

Wywiad z prezesem spotki

W wywiadzie prezes spotki przyznat, ze na okoto 5,5 tys. mieszkan znajdujacych sie w realizacji
tylko okoto 500 nie znalazto jeszcze nabywcow. JW Construction przygotowuje sie do rozpocze-
cia projektéw komercyjnych, w przypadku czesci inwestycji spétka posiada juz pozwolenia na
budowe. Firma zapowiada wzmocnienie czesci wykonawczej, na zasadzie przejecia spotki bu-
dowlanej. Zakup miatby zosta¢ dokonany za gotéwke badz za akcje dewelopera. JW Construc-
tion rozpatruje duzy zakup gruntéw w Rosji, w obwodzie moskiewskim. Zakup dziatki o po-
wierzchni 40 ha kosztowatby 36 min USD.

Pozyskany kredyt inwestycyjny

PKO BP udzielit spétce JW Construction kredytu inwestycyjnego na kwote 66,8 min PLN. Kredyt
przeznaczony jest na sfinansowanie kosztéw zwigzanych z inwestycjg hotelowg ,Czarny Potok”
w Krynicy Zdroju. Ostateczny termin sptaty kredytu ustalono na 31 grudnia 2017 roku.

Prace przy budowie Sky Tower zostang wstrzymane?

Zgodnie z nieoficjalnymi informacjami, w pierwszym tygodniu listopada ma sie odby¢ spotkanie
inwestora z podwykonawcami, ktérzy majg przygotowaé scenariusze ,bezpiecznego zamkniecia
budowy”. Prezes Elektrobudowy (spotka ma kontrakt na wykonanie instalacji elektroenergetycz-
nej na 64 min PLN) przyznaje, ze nie otrzymat zadnego formalnego powiadomienia o przerwa-
niu budowy, natomiast wybiera sie na spotkanie z inwestorem. Przedstawiciel LC Corp nie
udzielit jednoznacznej odpowiedzi w sprawie aktualnychi terminéw zakonczenia inwestyciji,
przedstawionych w sierpniu. Szerszego komentarza mozna spodziewac sie przy okazji prezen-
tacji wynikow za Q3 2008.
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Polnord

Poprawa wynikéw w 2009 roku?

Zgodnie z wypowiedzig prezesa, spotka ma poprawi¢ wynik w 2009 roku. Wiekszo$¢ zysku ma
zosta¢ wypracowana w segmencie komercyjnym. Istotny wptyw ma mie¢ takze sprzedaz grun-
tow. Polnord zamierza sprzedawac przynajmniej 50% zbudowanych powierzchni komercyjnych.
Prezes spoftki przewiduje tez, ze w najblizszym czasie ceny mieszkan spadng 10-15%, co do-
prowadzi do wzrostu popytu, a w perspektywie wptynie na powrét cen mieszkan do tendencji
wzrostowej. Ze wzgledu na gorsza koniunkture na rynku mieszkaniowym, Polnord planuje moc-
niej zaangazowac sie na rynku komercyjnym. Rozpoczeto juz wstrzymywanie kolejnych inwe-
stycji mieszkaniowych. Nie bedg one rozpoczynane, o ile nie sprzeda sie przynajmniej 70%
mieszkan w inwestycjach oferowanym klientom.

Polnord zarobi na drogach

22,5 min PLN otrzymat Polnord za sprzedaz 2,5 ha gruntdow w warszawskim Wilanowie. Nie
wiadomo, ile wyniesie zysk na transakcji, pojawi sie on jednak juz w Q3 2008. Nabywcg byly
wladze stolicy, ktére na tych gruntach wybudujg aleje Rzeczpospolitej. Spotka ma jeszcze 17,5
ha gruntéw, ktére w przysziosci odkupi od niej miasto. Grunty powinny zosta¢ sprzedane do
konca roku. Obecnie jeden metr kwadratowy kosztuje 900 PLN.

Nie sa wykluczone opdznienia w nowych inwestycjach w Rosji

Polnord nie wyklucza opdznienia w rozpoczeciu projektu mieszkaniowego w Saratowie w Rosiji,
nie zamierza zas opoéznia¢ juz realizowanych inwestycji w Nowosybirsku. Biurowiec w Nowosy-
birsku jest juz zakonczony i w tym miesigcu powinien by¢ przekazany do uzytkowania. Prak-
tycznie jest on w 60% sprzedany. Przedsprzedaz mieszkan w projekcie Lezena zgodnie z wypo-
wiedzig prezesa przebiega dobrze. Na 500 mieszkan zostato sprzedane 100.

Polnord rozpocznie dziatalno$¢ na Biatorusi

Polnord zapowiada zawigzanie spotki na Biatorusi, w ktérej jedynym udzialowcem bedzie Pol-
nord. Polnord chce realizowa¢ w Minsku duze osiedla mieszkaniowe oraz obiekty komercyjne.
Zgodnie z deklaracjg prezesa spotki, koszt budowy 1 m2 powierzchni mieszkaniowej w Minsku
siega 0,8 tys. USD, cena sprzedazy zas 2 tys. USD. Polnord oczekuje, ze bedzie najwiekszym
inwestorem z Polski na Biatorusi. W ciggu ostatnich lat wtadze Biatorusi podjety kroki majace
zacheci¢ zagranicznych inwestoréw, m.in. utworzyty specjalne strefy ekonomiczne.

Polnord kupuje grunty

Wojciech Ciurzynski, prezes Polnordu, uwaza, ze nadszedt dobry moment na powiekszenie
banku ziemi, gdyz cze$¢ gruntéw juz potaniata. Zdaniem prezesa, kryzys na rynku deweloper-
skim ma potrwac do potowy lub nawet do konca przysztego roku. Spétka kupita juz w tym roku
m.in. dziatke w Powsinie pod budowe osiedla domoéw jednorodzinnych i teren w Trojmiescie pod
budowe biurowca. Polnord podpisat takze umowe kupna dziatki w Szczecinie, na ktérej powsta-
ng mieszkania o tgcznej powierzchni 50 tys. m2 oraz dziatki w Lublinie (1 tys. m2). Prezes spot-
ki zapowiada zakup gruntéw w Szczecinie, Lublinie i Katowicach, jednoczesnie zapewniajac, ze
firma ma na to pienigdze, jak i na zwiekszenie wkiadu wlasnego w realizowanych projektach
mieszkaniowych. W nowe przedsiewziecia Polnord mogtby zainwestowaé nawet 100 min PLN.
Inwestycje moga by¢ nawet wieksze, gdyz spétka spodziewa sie uzyskania okoto 80 min PLN
do konca pierwszego pétrocza 2009 roku, ze sprzedazy inwestycji rosyjskich. Polnord w 2009
roku planuje rozpoczaé¢ 3-4 nowe inwestycje na terenie Miasteczka Wilanéw. Spétka zapowia-
da, ze do inwestycji bedzie podchodzi¢ ostroznie, uruchamiajgc kolejny etap inwestycji po
przedsprzedazy 60-70% mieszkan z etapu w trakcie realizacji.

Kontynuacja wspétpracy Polnordu z Fadesg

Martinsa Fadesa zobowigzata sie, ze nie wycofa sie z Polski i bedzie kontynuowa¢ w kraju
wszystkie projekty deweloperskie. Fadesa Prokom Polska, nalezaca w 51% do hiszpanskiego
dewelopera i w 49% do Polnordu, realizuje dwie inwestycje mieszkaniowe: Ostoja Wilanow w
Warszawie oraz Osiedle Innova we Wroctawiu. Wkrétce rozpocznie sie budowa osiedla Villa
Botanica w Warszawie. Zgodnie z deklaracjg zarzadu, pomimo ogtoszenia niewyptacalnosci
przez Martinse, kondycja finansowa Fadesa Prokom Polska jest stabilna. Okoto 90% z blisko
tysigca budowanych mieszkan znalazto juz nabywcéw. Firma ma juz zapewnione finansowanie
projektéw. Zgodnie z deklaracjg Pana Wojciecha Ciurzynskiego, prezesa Polnordu, koszty bu-
dowy lokali spétki nie przekraczajg 3,7 tys. PLN za metr kwadratowy. Ma to pozwoli¢ spotce na
dos¢ swobodne manipulowanie cenami mieszkan w wypadku dekoniunktury. Fadesa Prokom
Polska w najblizszym czasie zmieni nazwe na Fadesa Polnord Polska. Niewykluczone tez, ze
dziatalno$¢ spotki zostanie rozszerzona na inne kraje, Hiszpanie i Polacy mogliby wspétpraco-
wac m.in. na rynkach: rumunskim i wegierskim.

Duze umowy z gléwnym akcjonariuszem
Polnord zawart z Prokom Investments w terminie od 1.06.2008 do 29.10.2008 umowy na tgczng
wartos¢ 104,5 min PLN. Umowa o najwiekszej wartosci, zawarta 29.10.2008, dotyczy zakupu
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wierzytelnosci przystugujacych Prokom Investments od Fadesa Prokom Polska. Wartos¢ umo-
wy obejmuje kwote pozyczek o wartosci nominalnej 47,8 min PLN oraz odsetek o wartosci no-
minalnej w kwocie 7,5 min PLN. Wierzytelno$ci stang sie wymagalne w 31.12.2011 i do czasu
wymagalnosci oprocentowane sg stawkga WIBOR (3m) + 1,5% w skali roku. Cena nabycia wie-
rzytelnosci to 49,4 min PLN (efektywna stopa dyskonta w skali rocznej = 12%). W efekcie umo-
wy znikng wszystkie powigzania pomiedzy Fadesa, a Prokom Investments.

5 listopada 2008

80



o

E DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
BRE BANKU S.A.

T

Handel
@— Emperia HOIding (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

e o Cena biezaca: 49 PLN Cena docelowa: 166,1 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-06-03
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1406,7 45965 226,8% 5936,2 29,1% 67574 13,8% Liczba akcji (min) * 15,0
EBITDA 51,2 173,4 238,5% 210,8  21,5% 2780  31,9% MC (cena biezaca) * 734,6
marza EBITDA 3,6% 3,8% 3,6% 4,1% EV (cena biezaca) * 934,3
EBIT 33,0 134,3  307,5% 153,1 13,9% 198,6  29,8% Free float 75,4%
Zysk netto 23,4 89,7 283,9% 116,2  29,5% 150,3  29,3%

PE 28,2 8,2 6,3 4,9 Zmiana ceny: 1m -22,8%
P/ICE 15,8 57 4,2 3,2 Zmiana ceny: 6m -67,3%
PBV 1,8 1,1 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -71,2%
EV/EBITDA 14,6 4,9 4.4 3,5 Max (52 tyg.) 179,5
Dyield (%) 5,6 3,5 1,8 6,3 Min (52 tyg.) 40,5

* po uwzglednieniu emisji akcji dla akcjonariuszy BOS

190

Pazdziernik przyniést gwaltowna wyprzedaz akcji Emperii, ktére spadly o prawie 40%,
‘LJ"V\ czyli znacznie bardziej od szerokiego indeksu WIG. Gtéwnego powodu tak stabego za-
| “-M chowania sie waloréw nalezy upatrywa¢ w obawach inwestoréw o wyniki finansowe 3Q.
" ML\ Pojawiaja sie bowiem pogloski, iz raport moze zaskoczy¢ negatywnie. Nasze prognozy
o | L\'\\\l zakladajg wypracowanie przez dystrybutora 17,5 min PLN zysku netto, co biorac pod

158

uwage 15,5 min PLN z zeszlego roku, kiedy wynik byt zanizony przez straty na hedgingu,
*] nie wydaje sie oczekiwaniem wygoérowanym. Ewentualne odchylenie od tego poziomu
bytoby, wiec sporym rozczarowaniem, ale raczej wynikatoby z wyzszych kosztéw integra-
cji niz ze spadku rentownosci na podstawowej dziatalnosci, wiec powinno by¢ traktowa-
ne jako czynnik jednorazowy. Obecnie Spoétka jest juz notowana ponizej 10 P/E (nawet
przy zatozeniu, ze 2H’08 bedzie tak samo stabe jak 1H’08), dlatego zalecalibysmy kupo-
wanie akcji Emperii po publikacji raportu za 3Q.

30
2007-10-29 2008-02-22 2008-06-18 2008-10-07

Vi
EurocaSh (KUPUj) Analityk: Kamil Kliszcz

e o Cena biezaca: 9,32 PLN Cena docelowa: 14 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-08-06
(mIn PLN) 2006 2007 zmiana  2008P zmiana 2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 32370 47294 461% 67792 433% 79141 16,7% Liczba akcji (min) 129,0
EBITDA 87,3 121,9  39,7% 158,0  29,7% 196,5 24,3% MC (cena biezgca) 1202,1
marza EBITDA 2,7% 2,6% 2,3% 2,5% EV (cena biezaca) 1161,1
EBIT 55,2 858 553% 109,9  28,2% 141,1 28,4% Free float 35,3%
Zysk netto 41,6 58,9 41,7% 874  48,4% 1149 314%
PE 28,6 20,2 13,8 10,5 Zmiana ceny: 1m -9,5%
PICE 16,2 12,5 8,9 71 Zmiana ceny: 6m -28,3%
PBV 6,0 5,1 3,7 3.1 Zmiana ceny: 12m -15,3%
EV/EBITDA 14,0 9,3 7,3 5,6 Max (52 tyg.) 13,3
Dyield (%) 1,7 2,5 1,0 3,6 Min (52 tyg.) 8,1
1 Akcje Eurocash w czasie pazdziernikowej paniki zachowywaly sie relatywnie stabilnie i

ostatecznie spadly tylko 10%, podczas gdy szeroki rynek stracit na wartosci ponad 22%.
Premia do innych dystrybutoréow FMCG i stabilny kurs znajduje pelne uzasadnienie w
10 niskim ryzyku tegorocznych wynikéw i najbardziej komfortowej, w ramach branzy, sytu-
acji bilansowej w kontekscie obaw o dynamiki przychodéw w 2009 roku. W najblizszym
czasie nie spodziewamy sie jednak, aby pojawily sie jakies okolicznosci, ktére mogtyby
6 stanowié¢ przyczynek do dynamicznych wzrostéw cen akcji Eurocash od obecnych pozio-
. Euroceeh e _] méw, tym bardziej, ze konsensus prognoz na 3Q bedzie Spotce dos¢ trudno przebic.
o020 20s0222 2008018 2001007 Obe@cnie Eurocash jest wyceniany przy P/E’08 13,6, co znaczaco odbiega od mediany dla
poréwnywalnych Spétek. W tym kontekscie przy ewentualnej kontynuacji odbicia na ryn-
ku obserwowanego w ostatnich dniach, walory te moga zachowywac¢ sie gorzej od rynku.
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Mondi (Kupuj)

Cena biezaca: 33 PLN

2006
14439
434,9
30,1%
326,4
270,0

6,1
4.4
1,7
3,9

14,8

Analityk: Michat Marczak

Cena docelowa: 54,2 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2008-10-31

2007 zmiana 2008P zmiana  2009P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
16104 11,5% 14108 -12,4% 1594,6 13,0% Liczba akcji (min) 50,0
400,0 -8,0% 287,0 -28,2% 320,7 11,7% MC (cena biezaca) 1650,0
24,8% 20,3% 20,1% EV (cena biezaca) 1980,1
295,7 -9,4% 186,1 -37,0% 182,8 -1,8% Free float 19,0%

246,2 -8,8% 156,3 -36,5% 130,7 -16,3%

6,7 10,6 12,6 Zmiana ceny: 1m 7,3%
4.7 6,4 6,1 Zmiana ceny: 6m -2,6%
1,7 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m -1,7%
4,1 6,9 7.2 Max (52 tyg.) 65,5
16,4 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 45,7

34 4

22 4

Mondi

46

wic

Nominalnie nieco nizsze wyniki za 3Q2008 niz nasze oczekiwania to efekt przede wszyst-
kim zdarzenia jednorazowego, tj. remontu turbiny w elektrocieptowni (EBIT nizszy o 7
min PLN). Na poziomie operacyjnym oceniamy wyniki za miniony kwartat jako zgodne z
prognoza. W pazdzierniku srednia cena kraftlinera wyrazona w PLN jest o 8,3% wyzsza
niz srednia w 3Q i o0 2% wyzsza niz w 2Q2008. Wyzsze ceny w calosci przektadaja sie na
EBIT Spétki. Pomimo spowolnienia europejskiej gospodarki ceny papieru CCM w Euro-
pie zaczety stabilizowaé sie, co moze byé¢ efektem umocnienia USD (drozszy import ze

10

2007-10-29 2008-02-22

2008-06-18

strefy dolarowej). Utrzymanie si¢ obecnych pozioméw kursu Euro/PLN moze oznaczaé

w0s00r dla Spotki wyzszy tegoroczny zysk niz nasza prognoza. Spétka ma zapewnione finanso-

wanie inwestycji w nowa maszyne papiernicza (uruchomienie Il potowa 2009). Podtrzy-
mujemy rekomendacje kupna z niezmieniong ceng docelowg na poziomie 54,2 PLN.

Wyniki za 3Q

W minionym kwartale przychody Spotki obnizyty sie do 340 min PLN (-11,7% r/r), gtéwnie za
sprawg spadku cen papieru i umocnienia PLN. W stosunku do 2Q2008 przychody wzrosty o
6,8%, co zgodnie z oczekiwaniami wynikato ze zwiekszenia wolumenu sprzedazy o 16% (nowe
moce produkcyjne, remont w 2Q, 8% spadek cen papieru w PLN). EBITDA Spétki wyniosta 73
min PLN (-28% r/r), a zysk netto 31 min PLN (-43% r/r). Wysoka dzwignia operacyjna zwigzana
z cenami papieru negatywnie wptywa na marze EBITDA, ktéra spadta do 21,4% z 26,2% przed
rokiem. Efektu tego nie jest w stanie w petni zamortyzowa¢ spadek cen drewna i makulatury
(odpowiednio -14% i -31%).

W 3Q2008 negatywnie na poziom przychodoéw i EBITDA wptynat remont turbiny parowej w
elektrocieptowni, co obnizyto przychody ze sprzedazy praw majatkowych wynikajgcych ze
sprzedazy energii zielonej o 8,7 min PLN w ujeciu r/r. W 4Q2008 produkcji w tym obszarze
powinna powroci¢ do pozioméw z poprzednich kwartatow.

Wyzsze koszty finansowe obcigzajgce wynik brutto wynikajg z rosngcego zadtuzenia zwigza-
nego z realizacjg projektu nowej maszyny papierniczej. Od poczatku roku Spoétka wydata na
ten cel juz 259 min PLN. Na koniec 3Q2008 dtug netto Spotki wzrdst do 108 min PLN. W celu
sfinansowania projektu Spétka podpisata umowe z EBI na kredyt o wartosci 478 min PLN z
terminem spfaty do 2017 roku. Pozostata czes¢ CAPEXu ma pochodzi¢ ze srodkow wtasnych
Spotki. Zdolnosci produkcyjne zaktadu wzrosng o potowe.

Przy braku zdarzen jednorazowych i utrzymaniu sie kursu PLN/Euro na obecnym poziomie
(3,6), w 4Q Spotka powinna wygenerowa¢ ponad 50 min PLN zysku netto, co oznaczatoby
przekroczenie naszej prognozy rocznej o co najmniej 8 min PLN. Na chwile obecng nie zmie-
niamy naszych dotychczasowych prognoz w modelu.
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f: DOM INWESTYCYINY
e BRE BANKU S.A.

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
Dystrybutorzy IT, Sektor IT, media

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

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

Dyrektor Zarzadzajacy

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

Strategia, telekomunikacja, surowce, metale, media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

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

Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

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

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

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

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

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

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

»Prywatny Makler”

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

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. 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:

PBG
rekomendacja Trzymaj
data wydania 2008-09-12
kurs z dnia rekomendacji 246,90
WIG w dniu rekomendacji 39572,33
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosc rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych

P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedftug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato 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 stanowi¢ 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 spoétek 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 sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoZzliwe.

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow 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 spotek: Budvar Centrum, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomo-
Sci, Erbud, Es-System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, POL-MOT
Warfama, Rainbow Tours, Seco Warwick, Torfarm, Ulma Construccion Polska, Unibep

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Bakal-
land, BRE Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enap, Erbud, Es-System, Farmacol, GTC, Huta Ferrum, Inter Groclin,
Komputronik, Macrologic, Mennica Polska, Mieszko, Mondi, Nepentes, Odratrans, Optopol, Pemug, PGF, PGNIG, Polimex-
Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Provimi-Rolimpex, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomo$ci, Sygnity,
Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Optopol, Nepentes, Sygnity,
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 znajdujq sie na stronie 13 Przegladu Miesiecznego. Zestawie-
nie zmian rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 14 niniejszego opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie DI BRE Banku S.A. - Przeglad Miesieczny nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzadze-
nia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace 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 technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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