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"Att satta datum for eurons inforande ar ett positivt

tecken for finansmarknaden, marknadens aktorer och
allmanheten."
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Om Polen infor euron 2011 eller 2012 ar inte viktigt. Det viktiga ar rege-
ringens beslutsamhet att nd malet.

Bild: news2biz arkiv

Polen redo for euron 2011,
enligt Donald Tusk

"Vi kommer att vara redo 2011. Det &r en ambitids men realistisk
plan," sade Polens premidrminister Donald Tusk i en officiell be-
kraftelse av regeringens mal att infdra euron.

Ekonomiska iakttagare valkomnar den polska regeringens ut-
talande och haller med om att landet kan klara Maastricht-kraven
om bl a inflationsmal och underskott pa statsbudgeten innan slu-
tet av 2011. Det skulle géra 2012 till ett historiskt ar fér den

polska valutan.
sid 15

Industrin stortdyker

Industriproduktionen minskade med 3,7% pa arsbasis och
8,1% pa manadsbasis i augusti, vilket vacker oro. Vissa
hoppas det var en engangshandelse.

Polens manga export-
foretag borjar kanna av
den senare tidens for-
samring i den vasteuro-
peiska ekonomin.

Nu hdnger den pols-
ka tillvaxten pa de in-
hemska konsumenterna. 4%
Och de blir alltmer pes- 0%
simistiska. -4%
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De viktigaste uppdateringarna i denna utgava

Industriproduktionen (sid 2), bostadsbyggande (sid 8), inflation
och I8ner (sid 16). Se nyckeltal sid 17-20.
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Northroup Newsletters ger ut liknande affarsmagasin om Estland, Lettland, Li-
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INDUSTRI

NERGANG?
Industriproduktionen ner
med 3,7% pa arsbasis

Industriproduktionen féll med 3,7% pa
arsbasis och 8,1% pa manadsbasis i au-
gusti, vilket vacker oro fér den polska
ekonomins tillstdnd. Resultatet for augu-
sti ar den sdmsta industriproduktionen
sedan april 2005, och det ligger langt
under snittprognosen.

"En produktionsminskning skedde i
20 av 29 industribranscher, sdrskilt i ex-
portbranscherna, till exempel bilar och
mobler," séger Emil Szweda, ekonom vid
Open Finance, till news2biz POLAND.
"Den ekonomiska nergangen i Vasteuro-
pa paverkar exportféretagen och ddrmed
trenden i hela ekonomin pd ett tydligt
satt.”

Den sdsongskorrigerade siffran var
aningen béttre med 1,2% pa drshasis
och minus 2,8% pa manadsbasis, men
det ar anda langt ifran tillfredsstallande.
Experterna fragar sig om det &r en en-
gangshandelse eller bérjan pa den fruk-
tade avmattningen. Under atta manader
Okade industriproduktionen med 6,7%
pa arsbasis.

“Den ekonomiska tillvaxten hanger nu
pa konsumenterna. Ytterligare rantehdj-
ningar kan leda till en minskning av kon-

sumtionen, men Penningpolitiska radet
kan anda valja att hoja kostnaden for lan
i oktober for

att sénka inflationen infér det planerade
inforandet av euron under 2012."

Industriproduktion och PPI
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Kalla: Statistiska centralbyran GUS

Situationen &r betydligt béttre i byggin-
dustrin, dar produktionen i augusti var
5,9% storre an i samma manad 2007. |
jan-aug var arsforbattringen 15,4%.

Vi har talat med

Emil Szweda pr@open.pl
Telnr +48 22 541 5120 (vaxel)

HUSVAGNAR
Svenska KABE gor
husvagnar i Polen

KABE, en svensk tillverkare av husvagnar
och sldp, har borjat tillverka husvagnar i
Polen. Hittills har svenskarna planerat for
en tillverkning pa 200 husvagnar om aret
vid Niewiadow i Ujazd mellan Warsza-
wa och Krakow.

"Vi ville ha en mindre husvagn, som
kan dras med en mindre bil, och det ar
vad vi gor i Polen. Vi &r sakra pd att vi
kan sélja 200 husvagnar om dret, men vi
far vanta och se hur det blir med en
eventuell produktionsokning, " sager KA-
BEs VD Alf Ekstrom till news2biz PO-
LAND.

Niewiadow ar en polsk ftillverkare av
husvagnar och slap som har gjort slap for
KABE tidigare, men KABE har inget
agande i foretaget. De polska husvag-
narna sdljs inte som KABE-vagnar, utan
under det nya market £ximo. Alf Ekstrom
berdknar att ett tiotal anstallda deltar i
KABEs tillverkning i Ujazd.

Men han férnekar att intresset for sma
husvagnar hanger samman med bensin-
priset och den stigande férsaljningen av
smabilar.

En Eximo fran Polen.
Foto: KABE

"Det finns i grunden tva husvagnstyper.
Den ena kérs till uppstallningsplatsen i
borjan av sasongen och kors sedan hem

for forvaring Gver vintern. Dessa husvag-
nar kan vara stora, eftersom de dras av
en speciell bil. Den andra typen ar den
som faktiskt kor omkring. Den maste
vara mindre, sd utrustningen och kom-
forten &r samre, och det &r den typen vi
tillverkar i Polen," sdger han.

Alf Ekstrom fornekar ocksd att det
finns planer pa att flytta den reguljara
tillverkningen av KABE till Polen eller na-
got annat land.

"Produktionen stannar i Tenhult
[utanfor Jonképing, red.]. En férflyttning
skulle innebdra alltfor manga problem
med standard och kunderna krav nar det
galler brandsakerhet, elinstallationer och
interior," sager han. "

Under 2007 omsatte KABE 1,4 mdr.
SEK pa en férsaljning, som till 45% sker i
Sverige, medan resten kommer fran de
andra nordiska landerna. Koncernen gick
med en vinst pd 80 milj. SEK och hade
440 anstallda. KABEs standardhusvagnar
kostar fran 250 000 SEK, medan Eximo
kostar fran 100 000 SEK.

Vi har talat med

Alf Ekstrom  alf.ekstrom@Xkabe.se
Telnr +46 36 39 37 00 (vaxel)

AUTOMATER

Contec firar 10 ar med
expansion

"Hur i all varlden kan du starta foretag i

Polen, till pa kopet inom industriauto-
mater?" var en vanlig fraga till utlands-
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dansken Erik Villadsen, grundare av au-
tomatforetaget Contec i Komorniki
utanfér Pozn, ndr han startade foretaget
1998.

"For oss stod det klart dd att den
polska industrin maste modernisera och
automatisera produktionen drastiskt for
att klara den harda varldskonkurrensen.
Dessutom startade flera vdsterlandska
foretag outsourcing, sa efterfragan pa
automatiseringsprodukter bara  Gkade
och okade," sager Contecs VD Erik Vil-
ladsen till news2bizPOLAND.

Enligt Erik Villadsen var och forblir
Polen en utmaning, men ocksa ett land
med stora mojligheter.

"Personalen ar valutbildad och det har
varit ett stort ndje under dren att arbeta
med bra och motiverad personal.”

"Vi arbetade hart med att hitta en
basgrupp av kvalitetsprodukter, sarskilt
sensorer, dar efterfrdgan var mycket stor,
och lyckades fa tag i de basta produkter-
na fran Schweiz, Tyskland och Danmark.
Vid sidan av vart exklusiva program bor-
jade vi ocksa erbjuda service pd hdg niva
genom att importera nastan vilken re-
servdel som helst," séger han.

Maskiner och kompletta produktions-
linjer importerades fran hela varlden, och
bristen pa reservdelar lokalt var ett stort
problem for foretagen. For att hjalpa
kunderna och tdcka in hela den polska
marknaden, dppnades fyra kontor pa oli-
ka platser.

Nu vill Contec bygga 400 kvm kontor
och lagerlokaler pd en tomt om 2000
kvm som foretaget ager. Det slutliga
bygglovet har inte kommit an, sa dans-
karna har inlett ett samarbete med en lo-
kal arkitektbyra for att hantera relatio-
nerna med myndigheterna.

"Det har varit en utmaning att bygga
upp ett foretag i det har landet. De forsta
aren fore EU-intradet, fick vi till och med
en kansla av att myndigheterna inte ville
att vi skulle lyckas. Vi 6ste det ena pro-
blemet efter det andra, men an idag ska-
par byrakratin problem. Efter tio ar ar vi
mitt uppe i en expansion av verksamhe-
ten som kréver nya lokaler. Komorniki
ska dven i fortsdttningen vara var bas,
men vi maste mobilisera allt tdlamod vi
kan i vantan pa bygglovet," sager han.

Contec ags av Erik Villadsen och hans
son Kim. Féretaget har 10 anstallda och
har anstallt tva externa séljare for att 6ka
tackningen av den polska marknaden.

Vi har talat med

Erik Villadsen ev@contec-net.pl
Telnr +48 61 810 83 50 (vaxel)

| KORTHET

e PLAST Hellermann Tyton, amerikansk tillver-
kare av vajer, kabel och komponenter, har fatt till-
stand att starta verksamhet i Slupca 70 km Oster om
Poznan i Lodz sérskilda ekonomiska zon. Féretaget
ska investera 58 milj. PLN och anstallda 200 perso-
ner.

o MASKINER Det polska gruvmaskinféretaget
Famur har fattat beslut om att bygga en fabrik i Ki-
na for 160-200 milj. PLN. Investeringen ska vara ge-
nomford till 2011 och blir ett nytt steg i Famurs glo-
bala tillvaxt. For ndrvarande exporterar foretaget sina
produkter till Ryssland och Tjeckien.

FINANS

BANKER
SEB tar hand om
polska formogenheter

Den svenska banken SEB ska éppna yt-
terligare tva kontor i Polen (Katowice och
Poznan) efter &terkomsten till den polska
bankmarknaden i oktober 2006 och det
misslyckade kdpet av BOS Bank. Konto-
ren finns i verkligheten, men de ska IT-
testas for att vara klara att tas i bruk i
oktober i ar.

De tva kontoren ingar i det som ar
tecken pa SEBs vaxande fokus pa formo-
genhetsforvaltning. Sedan 2007 verkar
den polska verksamheten som en del av
SEB Private Banking, registrerat i Lux-
emburg, med sikte pa kunder som sitter
pé betydande férmogenheter.

"Det ar alltid relativt samhéllets val-
stand, men i Polen soker vi privatperso-
ner med 1 milj. PLN att spara. Det verkli-
ga vérdet ar saklart mycket hogre, efter-
som dessa personer har pengar i sina
foretag och pa borsen, och vi rdknar med
att de ska vaxa med oss, men detta ar en
ungeférlig nivd," sdger Antoni Leonik,
chef for SEB TFI, SEBs investmentbolag i
Polen, till news2biz POLAND.

Antoni Leonik berdknar att det finns
runt 20 000 polacker med mer an 1 milj.
PLN i fickan i Polen. Formdgenhetsfor-
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valtaren tror att den vikande avkastning-
en i foretagslivet kan locka vissa att ta
loss sina pengar och forvalta dem.

"Efter tre &r med tvasiffrig tillvaxt kan
fler frestas att flytta frdn den "riktiga"
ekonomin till finansiella investeringar. Ett
exempel dr en person, som privatiserade
sitt foretag i borjan av 1990-talet och nu
vill dra sig tillbaka pa Rivieran. Vi erbju-
der férmdgenhetsforvaltning, och SEB har
kontor i Nice, s vi kan hjdlpa till med att
hitta bostad ocks3," séger han med ett
leende.

Vid sidan av traditionella bankpro-
dukter som sparande, konto, kort och
lan, far kunderna i SEBs polska formé-
genhetsforvaltare tillgdng till  samma
tjdnster som andra i SEBs banksystem,
namligen maklarservice inom aktier och
valuta, investeringsprodukter, marknads-
analyser och skatterddgivning. Dessutom
kan de 6ppna konto och bilda foretag i
andra lander. SEBs produkter utgdr 5%
av tjansterna i SEB Private Banking, efter-
som bolaget har en Gppen modell med
samarbete med en hel rad finansbolag.

Kunder med 20-30 milj. EUR i till-
gangar kan fa hjélp av SEB att bilda en
investeringsfond. EN polsk kund har en-
ligt uppaift redan tecknat sig for tjdnsten.
Under de kommande tre dren hoppas
SEB Private Banking pa forvaltning av
flera hundra miljoner PLN i Polen. Efter
forsaljningen av dgandet i polska Bank
Ochrony Srodowiska (BOS), hade den
svenska banken bara fondforvaltning i

Polen, men det ar ingen hemlighet att
SEB Gvervager olika végar att véxa pa
den polska marknaden.

HSBC for globetrotters

SEB gdr med i den vdxande gruppen av
banker som siktar in sig pa férmogna
polacker. Tidigare i dr tog HSBC Bank
Polska steget till privatkundsmarknaden
med projektet HSBC Premier, som riktar
sig till kunder med minst 150 000 PLN
att spara. Vérldens storsta bank matt i
tillgdngar Gppnar kontor pa prestigefyllda
platser i de storre stdderna, dar det hit-
tills har blivit tre i Warszawa och ett i
Wroclaw, som erbjuder global bankser-
vice for personer, som ofta dr pa resande
fot i affdrer.

Hittills har HSBCs polska bankverk-
samhet bestatt av foretagstjanster, dar
antalet kunder ska bli 800 till arsskiftet,
och konsumentkrediter, dar banken sam-
arbetar med stora handelsforetag som
IKEA och férra dret utfardade konsu-
mentlan till ett varde av 1 mdr. PLN.

Enligt Datamonitor har en halv mil-
jon polacker mer @n 150 000 i kontanta
tillgdngar, och HSBC vill locka fill sig
minst 10% av med Premier-paketet. SEBs
och HSBCs erbjudande riktar sig ftill rika
manniskor, men det finns ocksa institut,
som bara vander sig till ackligt rika. Det
ar schweiziska Banque Privee Ed-
mond de Rothschild och Luxemburgs
Sal. Oppenheim, dar bada har kommit
till Polen pd senare tid.

En annan varld

Invigningen av Rotschilds polska kontor
arrangerades i samarbete med Bentley,
eftersom de vander sig till samma fatali-
ga men mycket inflytelserika grupp. Ge-
neve-haserade LCF Rothschild Group for-
valtar tillgangar till ett varde av 100 mdr.
EUR med knappt 2 000 anstallda, vilket
illustrerar vilken kundtyp som servas.

Sal. Oppenheim grundades 1789 och
har kontor i Benelux, Osterrike, Tyskland,
Schweiz, USA, Storbritannien, Hong
Kong, Tjeckien, Ungern och Polen. Med
4000 anstallda forvaltar bolaget till-
gangar till ett varde av 150 mdr. EUR.
Formogenhetsforvaltningen hade 1400
kunder i slutet av 2007. Det nyGppnade
kontoret i Warszawa kontor har fyra an-
stallda, som férmedlar kontakter med
maklare och radgivare i Osterrike och
Tyskland.

Vid sidan av nykomlingarna har
manga befintliga banker sarskilda férmé-
genhetsforvaltare. Kunder med 1 milj.
PLN i kontanter eller vérdepapper kan
rakna med VIP-behandling i irldandska BZ
WBK. Troskeln ar lagre i Noble Bank,
Pekao och BRE Bank (0,5 milj. PLN),
medan Raiffeisen Bank, ING och Citi
Handlowy tar emot kunder med sa lite
som 0,2 milj. PLN. De flesta bankerna har
sarskilda tjanster med personlig radgiva-
re, juridisk radgivning och gratis banko-
matuttag i hela varlden for manniskor,
som tjanar mer an vanliga dédliga.

Globalt finns det 160 banker, som
bara sysslar med férmdgenhetsforvalt-
ning. De finns framst i Tyskland (45),
Luxemburg (17), Frankrike (15), Italy (15)
och Schweiz (13).

Vi har talat med

Antoni Leonik antoni.leonik@seb.pl
Telnr +48 22 395 80 00 (vaxel)

Mer om new banks: nr 398 sid 3

Amerikanska TSYS oppnar
kontor i Warszawa

Ett av varldens ledande betalservicefore-
tag, amerikanska TSYS, har 6ppnat salj-
kontor i Warszawa och har darmed 17
kontor i hela varlden. Warszawa-kontoret
ska utféra outsourcing for Polen,
Tjeckien, Slovakien och Ungern.

Foretaget har haft ett par kunder i
Polen sedan 1992 och har nu identifierat
landet som en tillvaxtmarknad tack vare
den stora inhemska marknaden och den
val utvecklade betalkortsindustrin.

"V vill bli marknadsledande inom out-
sourcing i Polen," sdger Jerzy Switek,
TSYS' utvecklingschef fér Osteuropa, till
news2biz POLAND. "Vi tror att bankerna
kommer att fortsatta vélja mellan egen
verksamhet och outsourcing. En hel del
banker kan inte berdkna sina betalupp-
dragskostnader exakt sd lange processen
finns integrerad i bankens organisation.
Outsourcing av verksamheten till ett
kompetent foretag som TSYS visar sig i
flera fall vara en férdel bade nar det gal-
ler kostnader och risker."
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TSYS erbjuder ett brett sortiment av
betalserviceteknik for support inom kon-
sumentkrediter, kredit, debet, skuldhan-
tering, sjukvéard, formanskort och for-
skottsbetalning  for  finansinstitut och
handlare. Under forsta halvaret i ar om-
satte TSYS 944 milj. USD med en netto-
vinst pa 119 milj. USD. TSYS har huvud-
kontor i Columbus, Georgia, och har 300
kunder i 75 lander.

Kredit- och betalkortsforetag

B Antal kort, 1000-tal
Foretag

1H 2008 1H 2007
Cetelem 1293 931
Lukas Bank 1244 962
GE Money Bank 1230 888
PKO BP 1042 972
Citi Handlowy 928 730
Millennium Bank 504 348
Pekao* 459 272
Kredyt Bank** 324 158
BZ WBK 313 225
ING Bank 274 185
AlG Bank 204 57
mBank 198 122
HSBC 165 91
Raiffeisen Bank 149 166
EuroBank 120 27
Bank BPH* 117 519
MultiBank 108 73
Getin Bank 90 66
Dominet Bank 52 12
Invest-Bank 39 27
Bank BGZ 30 29
Nordea Bank 21 14
Fortis Bank 10 10
BOS 5 1
DnB Nord*** 4 3
TOTALT 8923 6 888

*) siffran for K3 2007 fore fusionen Pekao-BPH
**) siffran for K2 2007 for BISE Bank, kopt av DnB
**%) inkl. Zagiel SA

Kalla: Rzeczpospolita, bankerna

Den ledande utfardaren av kort i Polen ar
First Data Polska (fd PolCard), som
sedan mitten av 2007 dgs av amerikans-
ka First Data International (se nr 369
sid 3). Ett annat viktigt men mindre f6-
retag &r WSE-noterade eCard (se nr 354
sid 4), som specialiserar sig pa internet-
betalningar och driver ett bankomatnat.
Eftersom de flesta eCard-aktier dgs av fi-
nansiella investerare, &r det nog bara en
tidsfraga innan foretaget képs upp. Pa
frdgan om tankbara uppkép, svarar Jerzy
Switek sa har:

"Vi tror pd balanserad utveckling.
TSYS har uppnatt sin ledande globala po-
sition tack vare organisk tillvaxt och nog-
grant urval av uppkdp, vilket har bidragit
till en utdkning av vart sortiment och
Okat innovationsnivan och kvaliteten. Vi
kommer att &vervdga eventuella upp-
kopsmojligheter fran fall till fall och i
samklang med utvecklingsstrategin for
vart foretag och de berdknade férdelarna
for kunderna."

Antalet kreditkort i Polen steg med 2
miljoner kort under det gangna dret till
8,9 miljoner i slutet av juni. De ledande
utfardarna ar Cetelem, Lukas Bank
och GE Money Bank, var och en med
cirka 1,2 milj. kort i portfélien. De har
bankerna ar ocksa Polens ledande kon-
sumentkreditgivare och framgangarna i
kortverksamheten &r ett resultat av det
ndra samarbetet med stérre handlare.
Kreditkortskulderna steg med 54% pa

arsbasis till 10,8 mdr kort i mitten av

2008.

Vi har talat med

Jerzy Switek jerzyswitek@tsys.com
Telnr +48 22 657 02 32 (vaxel)

Kanadensiska Fairfax Finan-
cial koper polska PTR

Efter misslyckandet med bérsnoteringen
forsoker polska staten sdlia Polskie
Towarzystwo Reasekuracji (PTR), det
enda polska forsakringsbolaget som spe-
cialiserar sig pa forsakringar for forsak-
ringsbolag, aterforsakring, till en strate-
gisk investerare.

Departementet for offentlig egendom,
som indirekt och direkt dger 47% i PTR,
har svarat pa ett uppképsbud fran kana-
densiska Fairfax Financial Holdings
Ltd., som avser att kdpa alla utestdende
aktier i PTR for 168 milj. PLN. Marknads-
bedémarna tycker att priset ar rimligt, i
synnerhet med tanke pa att PTR vardera-
des till 131-183 milj. PLN under forbere-
delserna infér borsnoteringen.

Kopet av PTR ger det kanadensiska
forsakringsbolaget fotfaste pa den lukra-
tiva forsakrings- och aterférsakrings-
marknaden i Centraleuropa. Men Fairfax
ar inte intresserat av Polskie Tow-
arzystwo Ubezpieczeniowe (PTU),
Polens tionde storsta sakbolag, dar PTR
har 23%. Det ar goda nyheter for kemi-
foretaget Ciech, som forsoker sdlja sina
45% i PTU. Tillsammans kan de tva sal-
jarna fa en saftig vinst frén en eventuell

kopare. ltalienska Generali sdgs vara
den starkaste kandidaten till ett kdp av
PTU efter det att Austria Uniga drog sig
tillbaka med hanvisning till att de polska
forséarkingsbolagen var dvervarderade.

Andra aktiedgare i PTR ar Citibanks
dotterbolag Bank Handlowy (16,6%),
Bank  Wspolpracy  Europejskiej
(11,9%) och DZ Bank Polska (9,1%)
vilka ocksa forsoker salja sitt dgande i
aterforsakringsbolaget.

Under de 11 aren efter bildandet har
PTR tagit en stark position pa den polska
aterforsakringsmarknaden. Under 2007
var bolagets marknadsandel 7,4%. Forra
aret tecknade PTR &terforsakringsavtal
med 180 forsakrings- och &terforsak-
ringsholag, varav 18 i Polen, 21 i évriga
Centraleuropa, 43 pa Balkan, 83 i 0SS
och 16 i Afrika och Asien.

Fordonsforsakringar utgér den storsta
delen av PTRs tecknade bruttopremier.
Under 2005-2007 svarade de fér nastan
70% av foretagets portfdlj. Resten bestar
av fastighetsforsakringar (20%) och ma-
rina forsakringar (4%).

PTRs tecknade bruttopremier var var-
da 284 milj. PLN férra aret, en okning
fran 210 milj. PLN under 2006 och 221
milj. PLN under 2005. Nettovinsten var
10 milj. PLN fér 2007, en minskning med
50% fran 2006.
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Finska Leinonen startar bok-
foring i Warszawa

Att ta ett jobb hos en liten finsk nykom-
ling pa den polska marknaden verkar inte
vara sa populart bland bokhallarna i
Warszawa-omradet, enligt Tomi Ranta,
som ar chef for det polska kontoret vid
den finska och baltiska revisionsbyran
Leinonen.

"Vi hoppas kunna anstalla den férsta
personen sa snart som mojligt, kanske
inom en vecka, eftersom vi har mycket
arbete bade med befintliga kunder, som
vi kénner fran andra Leinonen-kontor,
och med nya kunder," séger han till
newsZbizPOLAND.

"Nar vi har anstallt den forste, tror vi
att nyanstallningar tar fart, eftersom
kandidaterna har en chans att se att vi ar
seridsa, " sager han.

Leinonen dr okant i Polen, men det &r
en revisionsbyrd med 100 anstéllda och
verkar sedan 1980-talet. | mitten av
1990-talet inledde byran en expansion i
Baltikum och Ryssland, vilket nu har lett
till att det mesta av byréns verksamhet
finns utanfér Finland. | Tallinn har byran
25 revisorer, i Riga 30, i Vilnius 20-25, i
St Petersburg 10 och i Moskva 5, det se-
naste tillskottet. De anstallda sysslar en-
bart med bokfdring, utom i Riga, dar Le-
inonen ocksa har revision.

Vi har talat med

Tomi Ranta tomi.ranta@leinonen.ee
Telnr +372 56456973 (mobil)

| KORTHET

e BORSEN Warszawa-bérsen slapp lindrigt undan
den globala finanskrisen i jamforelse med andra bér-
ser. Under de senaste tva veckorna har index WIG
tappat 4%, medan storforetagsindex WIG20 har
tappat 3%. Sedan arsskiftet har bada indexen sjunkit
med 31% respektive 30% (mer om bdrsen pa sid
19).

e FORSAKRING Den polska bank- och forsik-
ringsverksamheten i amerikanska AIG kommer inte
att paverkas av moderbolagets problem, forsékrar
foretaget. | slutet av 2007 var AlGs polska tillgangar
varda 14 mdr. PLN. AIG var en gang vérldens storsta
forsakringsbolag, men har nu fatt hjalp av den ame-
rikanska regeringen att undvika konkurs.

LIVSMEDEL &
JORDBRUK

oL
Royal Unibrew stangs ut
fran majoritet i Perla?

| senaste utgdvan av news2biz POLAND
berattade vi om den nya dgarsituationen
i Lublin-bryggeriet Perla. En andel pé
50,1% i féretaget, som har 4% av den
polska &lmarknaden, koptes av den
okdnda amerikansk-kanadensiska fonden
Southbeach Development Limited.

Nu kommer det ny information om en
strid mellan Perlas agare, vilket i sjalva
verket &r ett svart slag mot danska Royal
Unibrews planer pa att kdpa en majo-
ritet i bryggeriet.

Tydligen har de férsta besluten fran
Southbeach upprort Unibrew, som har
48% i foretaget.

Amerikanerna pastar att de har ett fi-
nansiellt stod pd 5 mdr. USD och har ci-
terats ndr de talat om expansion i Cent-
raleuropa. Men expansionslustan galler
an sa lange bara arvodena for styrelse-
medlemmar. Southbeachs representan-
ter, som har majoriteten i Perlas styrelse,
ska fd sd bra betalt att Royal Unibrew
stammer dem infor ratta.

Detaljerna i Perlas finanser ar inte of-
fentliga, men viss information har lackt ut
till pressen pad grund av den danska

stdmningen. Royal Unibrew hdvdar att
den nya arvodespolitiken, enligt vilken
styrelsen kommer att kosta foretaget 1,7
milj. PLN om aret, & "medeltida" och
"orealistisk." Danskarna pekar pa det
faktum att Perlas vinst minskade med 1
milj. PLN till 7 milj. PLN, och i det sam-
manhanget ligger det inte i foretagets
intresse att betala den nye styrelseordfé-
randen Robert Butcher 25 000 PLN i ma-
naden. Royal Unibrews advokater citerar
siffror, enligt vilka drsarvodet for styrel-
semedlemmar i polska foretag ligger runt
45000 PLN, jamfort med 300 000 PLN i
Lublin-bryggeriet.

Polens olmarknad

Marknadsandel
Kompania Grupa
Piwo- e
warska B
) q a
Royal Carlsber
o 9
Ovriga Unibrew Polska
9% Polska 15%

3%

Kalla: bryggerierna, Rzeczpospolita, news2biz arkiv

Liksom i nr 398, gav newsZbiz Royal
Unibrews talesman Niels Lassen mdjlig-
het att beratta sin del av historien. Tyvarr
svarar han att foretaget inte vill kom-
mentera fragan.

FOr news2biz aterstdr inget annat an
att dra slutsatsen att Unibrews planer pa
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att kopa en majoritet i Perla har gatt i
kras och danskarna nu sitter dar med
48% vardeldsa aktier i det polska bryg-
geriet.

Danska Royal Unibrew Polska ar
Polens fjarde storsta olbryggare med en
portfolj lokala mdrken (Lomza, Brok,
Strzelec) och tre bryggerier (Jedrzejow,
Koszalin, Lomza). | februari slog Unibrew
ihop bryggerierna Brok Strzelec och
Browar Lomza till Unibrew Poland. |
ar ligger investeringarna i de befintliga
bryggerierna, framst Lomza, runt 13 mil].
PLN.

Under forsta halvaret okade Royal
Unibrew Polska fdrsdljningen med 11%,
vilket ska jamforas med den genomsnitt-
liga tillvéxten pa 4% i branschen. Enligt
ISI Corporate Database steg foretagets
omsattning med 25% férra aret till 122
milj. PLN. Det Képenhamnsnoterade bo-
laget publicerar inga detaljerade finansi-
ella resultat for verksamheten i enskilda
lander, men det ar kant att den central-
europeiska verksamheten ger cirka 24%
av den totala omséattningen.

Vi har talat med

Niels Lassen niels.lassen@royalunibrew.com
Telnr +45 29 23 00 22 (mobil)

MJOLK

Mlekovita utokar med kop
av mejeriet Ostroleka

Polens nast stdrsta mejerikooperativ

Mlekovita har tecknat ett fusionsavtal
med mejeriféretaget OSM Ostroleka.

Efter fusionen blir den sammanlagda om-
sattningen i Mlekovita drygt 1,8 mdr.
PLN.

Ostroleka &r en av Polens ledande ex-
portorer av mejerivaror. Exporten ger runt
45% av omsatt-
ningen, som var
200 milj.  PLN
forra dret. Trots
de lyckade kopen
av  mejerikoope-
rativ i Ostroleka

Ostroleka-afféaren

ar ett viktigt steg .
mot marknadsled- c_)Ch Pilica 200_8'
ning fér Miekovita.  ligger  Mlekovita
Foto: 0sM Ostroleka €11 Steg efter hu-
vudkonkurrenten

Mlekpol.

Det senare mejeriet har tidigare under
aret képt mejerier i Somlek och Rolmlecz,
vilket dkade forsaljningen till cirka 2 mdr.
PLN. Under 2007 omsatte féretaget 1,8
mdr. PLN med en nettovinst pd 48 mil].
PLN. Mlekovitas resultat var 1,6 mdr.
PLN med en vinst pa 55 milj. PLN.

Mejeriforetag 2007

Omsatt-
. ning, . NeFt.o' Anstall-
Mejeri milj.  Arsbasis milj. da
PLN PLN
SM Mlekpol 1796 +25% 48 1719
SM Mlekovita 1596 +18% 55 1372
Danone 1521 +25% 116 1347
OSM Lowicz 707 +27% 8 762
Hochland Polska 690 +14% n/a 925

Kalla: Rzeczpospolita Lista 500, news2biz arkiv

Konsolideringen av den polska mejerina-
ringen haller pd att ta fart. Experterna
tror att antalet mejeriféretag i Polen
kommer att minska till 210 till drsskiftet,
jamfort med 230 i januari.

Antal mejerier i Polen

270
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230 —
220 ——
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Kalla: Rzeczpospolita

Experterna tror ocksa att bara de 70-80
starkaste kommer att finnas kvar pa
marknaden inom ett par ar. Det fanns
265 mejeriféretag i Polen 2004. | Neder-
landerna, som har ungefar samma kvan-
titeter mjolk som Polen, finns det bara 14
mejerier.

Enligt berakningar dkade den polska
mejeribranschen sin - omsattning  med
30% forra dret till 24 mdr. PLN, framst
pé grund av hdga vérldsmarknadspriser.
Dessa har fallit sedan férra hosten, me-
dan mjélkpriserna gor livet svart for de
sma mejerierna, for vilka konsolidering
allt oftare &r den enda utvagen.

Mer om mejeriaffarer: nr 395 sid 7

Traktorfabriken Ursus ater
till salu ndr turkar lamnar

Polens ledande traktortillverkare Ursus
ar till salu igen. Det turkiska jordbruks-
maskinforetaget Uzel, som férra dret
vann upphandlingen av det problem-
tyngda féretaget (se nr 378 sid 6), har
misslyckats med investeringsl6ftena, vil-
ket tvingar det statliga industriféretaget
Bumar att upprepa upphandlingen.

Det Amsterdam-noterade familjefére-
taget Uzel Corporation skulle satsa 75
milj. PLN i Ursus for att modernisera fo-
retaget och oka tillverkningen. | stallet
forsokte turkarna enligt uppgift bli av
med polska komponentleverantdrer och
byta ut dem mot billigare och samre
komponenter, tillverkade i Turkiet. Miss-
lyckandet med investeringsléftena och
vissa interna kriser gor att Uzel lamnar
Warszawa-foretaget i kylan.

Ursus tillverkade under glansdagarna
70 000 traktorer om dret. | ar hoppas
foretaget pa en férsaljning av 1300-
1500, framst pd den inhemska markna-
den. Exporten, som framst gar till Afrika,
star for 10% av produktionen. Pd grund
av det segdragna agarbytet har det pols-
ka foretaget inte ansokt om det kvali-
tetscertifikat som Oppnar upp den vast-
europeiska  marknaden  for  Ursus-
traktorn. Trots allvarliga finansiella pro-
blem, har Ursus 10% av den polska
marknaden, frdmst tack vare sitt goda
rykte och omfattande servicenat.
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Listan Over tankbara investerare i
Ursus omfattar indiska Tafe och polska
Pol-Mot Holding. Det senare foretagets
jordbruksmaskinfirma Pol-Mot Warfa-
ma kommer troligen att dopas om till
Ursus, om det skulle bli ett 6vertag av
traktortillverkaren.

Ursus' dgare, forsvarsindustriforetaget
Bumar, genomgar for narvarande en om-
organisation med malet att noteras vid
Warszawa-borsen inom tre &r. D& kom-
mer koncernen att omfatta 34 dotterbo-
lag. Investerarna erbjuds bara en mino-
ritet i Bumar, eftersom staten vill ha ut-
slagsrosten i det stora forsvarsforetaget.

For narvarande omfattar Bumar-
koncernen 22 foretag och 12000 an-
stallda. Under 2007 var omsattningen
2,8 mdr. PLN. Féretaget férsoker gora sig
av med de féretag som inte har med for-
svarsindustrin att gora och samtidigt ut-
Oka karmnverksamheten.

| KORTHET

e OL Grupa Zywiec, det polska dotterbolaget till
holldndska Heineken, héller pd att etablera en
landsomfattande pubkedja med namnet Piwiarnia
Warki: Franchise-projektet, ddr Zywiec inte tar ut na-
gon franchise-avgift, utan ser kedjan som en effektiv
marknadsforingskanal fér dlet Warka, innefattar nu
38 pubar och ska till slutet av aret uppga till 60. Fo-
retaget hoppas pé ytterligare 30 pubar nésta ar i
kedjan.

BYGG &
FASTIGHET

BOSTADER
Pirelli Pekao bygger stort
och koper Polnord?

Det italienska fastighetsbolaget Pirelli
Pekao Real Estate ska starta ett av
Polens stérsta bostadsprojekt. Pa en jat-
telik industritomt i norra utkanten av
Warszawa planerar féretaget att bygga
8 400 lagenheter pd totalt 720 000 kvm
samt kontor och butiker. Polens stérsta
bostadsprojekt, Miasteczko Wilkanow i
sodra Warszawa, kommer att omfatta
15 000 lagenheter.

Tomten pa 93,5 ha saldes av familjen
Lucchini, som tidigare dgde stdlverket
Huta Warszawa, som ligger i narheten
och nu drivs av den nye dgaren Arcelor
Mittal. Stalverket har just fatt ett nytt
valsverk for 80 milj. EUR, vilket tyder pa
att stalverket inte har for avsikt att lagga
ner. Pirelli Pekao RE kopte 34% av akti-
ermna i tomten. Foretagets partner, den
brittiska fastighetsfonden Grove Inter-
national Partners, har kopt 51% av
aktierna, medan Lusigest, ett bolag som
ags av familjen Lucchini, har resterande
15%. Tomten dr enligt uppgift vard cirka
640 milj. PLN.

Men det kommer att ta ar for projek-
tet att komma i gang och kanske tjugo ar
att fa det fardigt. Stadens myndigheter
maste gora upp en plan for hela omra-
det, vilket ar mycket tidskravande i Polen.
Forberedelserna for investeringen kom-
mer att ta 2-3 &r. Den kanda polska ar-
kitektbyran Kurylowicz & Associates
héller pa att forbereda ett generellt arki-
tekturkoncept for projektet. Pirelli Pekao
RE har enligt uppgift forkopsratt pa ytter-
ligare 170 ha i omradet, vilket skulle ge
plats &t 2 milj. kvm bostader i omréadet.

Pirelli Pekao RE ska bygga ett helt nytt dii-
strikt i norra Warszawa.

Foto: Pirelli Pekao RE

Det kanske inte &r ndgon hojdare att bo
granne med ett stalverk, men det blir fler
storsatsningar under de kommande aren
i norra delen av Warszawa (Bielany- och
Mlociny-distriktet). Bygget av slutstatio-
nen i tunnelbanan (Mlociny) ar snart
klart, och stationen invigs troligen fore
arsskiftet, vilket gor att lokalbefolkningen
kan ta sig till centrala Warszawa pa ett
par minuter. Vad en tunnelbana kan géra
for ett outvecklat omrade kan studeras i

Kabaty-distriktet, som har blivit ett him-
melrike for nyrika tack vare tunnelbanan.

For en tid sedan borjade Pirelli Pekao
RE bygga ett stort bostadsomrade pa
Ostrobramska-gatan i sydéstra Warsza-
wa. Projektet kommer att omfatta 2 000
bostader pa 150 000 kvm. Féretaget har
ocksd képt en tomt om 7 ha i centrala
Lublin, dér det ska byggas runt 1 000 [&-
genheter pa 120 000 kvm. Som i flera
andra projekt ar Grove International
Partners huvudinvesterare.

En majoritet pa 75% i Pirelli Pekao RE
ags av italienska Pirelli RE, medan res-
ten av aktierna tillhor banken Pekao,
som ingdr i koncernen UniCredit. Fore-
taget har hittills investerat runt 650 milj.
EUR i bostadsprojekt i Warszawa och
bygger for narvarande 400 000 kvm bo-
stader i Warszawa, Trestad och Lublin.
Intakterna var forra aret 112 milj. PLN,
medan vinsten lag pa 53 milj. PLN.

Nybyggda bostader
efter investerartyp

Ars- Jan-aug Ars-

2007 basis 2008 basis

Totalt 133826 +16% 92986 +23%
Kooperativ 7881  -13% 5275 +17%
Privatperso- 71259 +24% 44776  +5%
ner

Féretag 46878 +24% 39180 +62%
Ovriga 7808  -27% 3746 -17%

Kalla: Statistiska centralbyrdn GUS

Pirelli Pekao REs marknadsposition kan
snart komma att starkas ytterligare, ef-
tersom foretaget enligt uppgift sags for-
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handla om ett kdp av det borsnoterade
fastighetsbolaget Polnord. Prokom In-
vestments, majoritetsdgare i Polnord,
forsoker enligt uppgift sélja sina 52% i
foretaget, och italienarna sdgs vara nar-
mast en affdr. Ingen av parterna har
kommenterat ryktena.

Polnord omsatte 132 milj. PLN med
en nettovinst pd 28 milj. PLN forra dret.
Foretagets borsvarde ar drygt 800 mil].
PLN, men portfdljen innehdller flera at-
traktiva tomter, sa vardet kan uppga till 2
mdr. PLN. Det sags att Prokom Invest-
ments kan begdra 600-650 milj. PLN av
Pirelli for kontrollpaketet i Polnord.

Mer om bostadsbranschen: nr 397 sid 6

Polsk firma bygger kontor
for 150 milj. EUR i Krakow

Det  Krakow-baserade  byggforetaget
Grupa Buma har startat det stérsta
kontorsprojektet i sédra Polen ndgonsin.
Till slutet av 2012 ska foretaget uppfora
fyra 14-vaningsbyggnader i Krakow till en
kostnad av cirka 150 milj. EUR.

Bumas Quattro Business Park ar ett
projekt med kvalitetskontor med en ut-
hyrningsbar bruttoyta om cirka 48 000
kvm. Vid sidan av de fyra kontorstornen,
dér det forsta ska std klart i slutet av
2009 och det sista i slutet av 2012, ska
projektet omfatta en innergard med kafé
och bankar i lummig miljé samt ett par-
keringshus med 1100 platser. | likhet
med andra kontorsbyggen ska Quattro

ha den vanliga servicen med restaurang,
medicinsk klinik, konferescenter och bu-
tiker.

Bygget ska ligga pa Bora-Komorow-
skiego-avenyn, en av genomfartslederna i
Krakow, cirka 15 minuters resa fran flyg-
platsen Balice och centrum.

Sedan bildandet 1991 har Buma far-
digstallt drygt 1700 ldgenheter, 270
enfamiljshus och drygt 55 000 kvm kon-
tor. De storsta byggena ar foretagsbyarna
Buma Square och Rondo. Féretaget hal-
ler pa att slutféra det senaste projektet,
6 000 kvm B-kontor under namnet on VX
Vid sidan av fastigheter ftillverkar Buma
prefabhus under market Bumati.

Bumas Quattro Business Park ska ha allt som
finns | kvalitetskontor, bade luftkonditione-
ring, snabba hissar och eget elverk.

Foto: Grupa Buma

Enligt véarrapporten 2008 frén CB Ri-
chard Ellis, har Krakow 305000 kvm
modern kontorsyta, bade nybyggda och
renoverade A- och B-kontor. De befintli-
ga byggnaderna ligger i dstra kanten av
centrala  Krakow runt Mogilskie och
Grzegorzeckie och centralstationen langs
Armii Krajowej-gatan och Wadowicka-

gatan, dér det finns en sarskild ekono-
misk zon mellan Jana Pawla ll-gatan och
byn Zabierzow.

For narvarande finns det tre foretags-
byar i Krakow med fororter, namligen
Krakow Business Park, GIC Office Park
och Rondo Business Park. Under 2007
blev det 50 000 kvm nya kontor i staden.
Det byggs 97 000 kvm och planeras
200 000 kvm till 2010. De aktivaste byg-
garna i Krakow dar lokala féretag som
GD&K, Buma Group, Krakow Busi-
ness Park och Azbud och internatio-
nella fdretag som GTC, Echo Invest-
ment, TriGranit, Quinlan Private
Golub och Aldesa.

Krakows storsta kontorsbyggen

Projekt Kontorsyta Status
Krakow Business Park 70 000 Byggs
Quattro 50 000 Planeras
Echo Opolska 50 000 Planeras
GTC Office Park 36 000 Byggs
Bonarka Office 32000 Planeras
Buma Square 28 000 Klart
Enterprise Park 24000 Planeras
CB Lubicz 18 000 Byggs
Cracovia Business Centre 14 000 Klart
Euromarket 13000 Klart

Kalla: CB Richard Ellis, varrapport 2008

Manga foretag lockas till Krakow pa
grund av stadens vaxande popularitet
bland outsourcingforetag. Ett antal inter-
nationella storforetag, bland andra Mo-
torola, IBM, Shell, UBM, ldgger en viss
del av verksamheten i Polens tidigare hu-

vudstad. CB Richard Ellis beraknar det
totala upptaget till 70 000 kvm under
fioldret. De begdrda manadshyrorna i A-
kontorsfastigheter ligger pa 16-18 EUR
per kvm, men i valda fastigheter i cent-
rum kan de ga upp till 20 EUR per kvm.

Mer om kontor i Krakow: nr 397 sid 7

| KORTHET

e KONTOR Osterrikiska Immoeast har salt tva
kontorsfastigheter i vastra Warszawa till Vienna In-
surance Group (VIG). Mistral (12500 kvm) och
Passat (9 500 kvm) ar fullt uthyrda till bland andra
LG Electronics och Compensa (dotterbolag till
VIG). Det finns inga finansiella detaljer om affaren,
men den sé&gs vara vard 70 milj. EUR.

e STADION Det borsnoterade byggféretaget Pol-
Aqua har fatt ett kontrakt vart 125 milj. PLN géllan-
de rivningsarbetet vid Dzesieciolecia Stadium, dar
staden ska fa en ny Nationalarena. Pol-Aqua ska
flytta 277 000 kbm jord och skrdp fran platsen, vilket
motsvarar 23 000 lastbilar, och placera ett par tusen
armeringspalar i marken. Platsen ska vara klar for
byggarbete om 200 dagar.

e VATTENPARK Myndigheterna i Poznan har
bérjat bygga en stor sport- och rekreationsanldgg-
ning med namnet 7ermy Maltanskie. Projektet inne-
fattar ocksa en vattenpark och ska vara klart om tre
ar. Kontraktet pa 271 milj. PLN gick till ett konsorti-
um, som leds av Alstal-Budownictwo.
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HANDEL & SERVICE

HANDEL
TriGranit i mixprojekt for
0,5 mdr. EUR i Krakow

Arbetet ar i full gang i ett gigantiskt mix-
projekt i Krakow. Det ligger i ett omrade,
som genomkorsas av stadens huvudga-
tor, pa en industritomt om 19 ha i Pod-
gorze-distriktet. Projektet Bonarka City
Center for 500 milj. EUR sdgs vara det
storsta i sitt slag i Europa.

Bolaget bakom jattesatsningen é&r
ungerska TriGranit, som for tva ar se-
dan byggde om en sliten gruva i Katowi-
ce till handels- och upplevelsecentret S/-
lesia City Center (se nr 322 sid 8). Andra
projekt i Polen ar bostadsbygget Debowe
Tarasy och kontorsfastigheten  Silesia
Towers, vilka bada uppfors bredvid kép-
centret.

Den forsta delen av Bonarka, dér byg-
get har startat, blir en stor handelsfastig-
het med 250 butiker, en Leroy Merlin
byggmarknad och en biograf frén Cinema
City, allt spritt pd 91000 kvm uthyr-
ningsbar bruttoyta. Parkeringsplatsen har
plats for 3200 bilar. TriGranit raknar
med att centret ndr det ar klart kommer
att skapa jobb fér 3 000 personer.

Den andra delen av projektet, som
ocksd har startat, bestdr av fyra A-
kontorsfastigheter vid ett centralt liggan-

de torg mittemot kdpcentret. Den totala
uthyrningsytan blir runt 30 000 kvm med
600 parkeringsplatser.

Under andra halvdret kommer féreta-
get ocksa att lagga grunden fill tredje
delen av projektet, som bestar av 500 la-
genheter.

Butiker, kontor och bostader ska det bli i det
slitna Podgorze-distriktet i Krakow.
Bild: TriGranit

Ombyggnaden av kemifabriken Bonarka i
Krakow startade 2006 och &r ett av de
storsta projekten i sitt slag i Polen. IPR
Group, som fick jobbet, ska se till att
alla hélso- och miljofarliga &mnen helt
forsvinner fran platsen.

TriGranit har varit verksamt pa fastig-
hetsmarknaden sedan 1997. Vid sidan av
foretagets grundare Sandor Demjan &r
aktiedgarna Nathaniel Rotschild fran den
engelska grenen av familjen Rotschild
och den osterrikiska investeringsfonden
Immoeast Immobilien Anlagen.
TriGranit har verksamhet i 10 lander i
Centraleuropa. Marknadsvardet i fastig-

hetsportféljen ligger kring 2 mdr. EUR.
Mer om TriGranit: nr 322 sid 8

Polnord och Multi i
projekt for 300 milj. EUR

Det gigantiska bostadsbygget Miasteczko
Witanow, som skulle bli ett nytt lyxdistrikt
for de rika och trendiga i huvudstaden,
men blev ett trangt kvarter inhdgnat
bakom murar, kanske nu dntligen far ett
képcenter. For narvarande maste Mias-
teczkos valbargade invanare ta sig ur
betongbunkrarna for att handla mat.

Det bérsnoterade polska fastighets-
bolaget Polnord, som forvaltar Mias-
teczko, har tecknat ett preliminart avtal
med Multi Development Polska,
dotterbolag till nederlandska Multi Cor-
poration, om en gemensam investering
i Wilanow. Parterna ska bygga ett mix-
projekt med butiker och service samt la-
genheter pd en tomt om 6 ha, som &gs
av Polnord. Den beraknade prislappen pa
Forum Wilanow & 300 milj. EUR. Pro-
jektet omfattar 56 000 kvm butiker,
19500 kvm serviceyta med kontor, re-
stauranger och biograf samt 30 000 kvm
ldgenheter.

Enligt den inledande 6verenskommel-
sen ska Polnord bilda ett foretag i syftet,
dar Multi Development képer in sig med
50% for 72 milj. EUR. Den slutliga affa-
ren ska undertecknas i tredje kvartalet i
ar. Det polska fastighetsbolaget raknar
med alla 3 alla bygglov fér Forum Wila-
now under andra halvaret 2009.

| foretagets officiella pressmeddelande
sdgs det att Polnord ser en mdjlighet att

fortsatta samarbetet med Multi Corpora-
tion i andra framtida handelsprojekt i
hela Polen.

For narvarande har Multi Develop-
ment bara ett pagdende byggprojekt i
Polen. Det ar Forum Koszalin pa 55 000
kvm, som byggs i samarbete med &sterri-
kiska Meinl European Land. Projektet
ska vara klart till 2009 och ligger i sodra
utkanten av Koszalin pa huvudvagen mot
Poznan. Kdpcentret ska omfatta tva bu-
tiksplan med bland andra H&M, Tesco
stormarknad, Castorama byggmarknad,
biografen Silver Screen, elektronikbuti-
ken Media Markt och fitnessklubben
Gymnasion. Forum Koszalin blir regio-
nens storsta kopcenter.

Upptagsomradet for Forum Koszalin berak-

nas tifl 450 000 invanare. Sommartid lockar

Ostersjokusten drygt 1 milj. semesterfirare.
Bild: Multi Corporation

Multi Corporation specialiserar sig pa
planering och uppférande av stora mix-
projekt i stader och moderna kdpcentra.
Foretaget har verksamhet i 23 europeiska
lander och samarbetar med ledande
handelsforetag. Majoritetsdgare ar Mor-
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gan Stanley Real Estate Fund V. Den
amerikanska investeringsbanken ar ocksa
stordgare i fastighetsbolaget WAN i
Warszawa.

Mer om Miasteczko Wilanow: nr 330 sid 7

Securitas tar over
polskt bevakningsforetag

Det svenska bevakningsforetaget Securi-
tas har tagit 6ver 70% i det polska fo-
retaget Purzeczko fér 18 milj. PLN.
Purzeczko ar ett bevakningsforetag med
bas i den &stra delen av Polen.

Overtaget av resterande 30% av akti-
ema ska enligt dverenskommelsen ske
under 2011 pd basis av det polska fére-
tagets finansiella resultat fér 2009 och
2010.

"Purzeczko verkar framst inom per-
manent bevakning, men erbjuder ocksa
patrullering, Overvakning och brandsé-
kerhet, vilket ar en ny tjanst for oss," sa-
ger Gisela Lindstrand, presschef vid
Securitas, till news2bizPOLAND.

“Den polska bevakningsmarknaden &r
mycket fragmenterad, sé trots att vi bara
har 4% av den, dr vi anda ett av de le-
dande foretagen," sager hon. "Vér VD
Alf Goransson presenterade en ny expan-
sionsstrategi, nar han filltradde 2007.
Sedan dess har vi képt i genomsnitt ett
féretag i manaden och vért fokus &r Ost-
europa med Polen, Latinamerika och Asi-
en, dar vi redan finns Indien och Kina,"
sager hon.

Securitas grundades i Helsingborg av
utlandsdansken  Erik  Philip-Sérensen
1934. Securitas delades 1981 mellan
hans soner, dar den ene fick den interna-
tionella verksamheten, dagens Group 4,
och den andre fick den svenska verksam-
heten, dagens Securitas. Bolaget notera-
des 1991 vid Stockholmsbdrsen, da ock-
sa den internationella expansionen bor-
jade.

Under 2007 omsatte Securitas och
dotterbolagen Loomis och Pinkerton
62,9 mdr. SEK med 250 000 anstallda i
hela varlden. Efter overtaget av Pru-
zeczko kommer Securitas att ha en polsk
omsattning pad 180 milj. PLN och 4 900
anstéllda. Den polska bevakningsmark-
naden berdknas till 4,8 mdr. PLN och
165 000 anstallda.

Vi har talat med

Gisela Lindstrand gisela.lindstrand@securitas.com
Telnr +46 70 287 8662 (mobil)

| KORTHET

o LAKEMEDEL Departementet for offentlig egen-
dom har fatt in 11 bud pé ldkemedelsdistributGren
Cefarm Bialystok, som har 4,5% av den polska
marknaden. Bland budgivara finns tre polska fore-
tag, Farmacol, PGF och Prosper. Den korta listan
meddelas i slutet av september.

e SPORT Det Warszawa-noterade sportvarufore-
taget Intersport har 6ppnat den 22a polska butiken
i Lodz. Till arsskiftet planerar foretaget ytterligare tre
butiker. Intersport har marknadsledningen och rak-
nar med en omsattning pa 205 milj. PLN i &r med en
nettovinst pa knaptt 7 milj. PLN.

e SPEL Estniska Olympic Entertainment
Group, ett kasinoforetag som &r noterat vid Wars-
zawa-bdrsen, har startat sitt forsta kasino Kielce. Det
byggdes for 2,5 milj. EUR och omfattar 500 kvm, 10
spelbord och 30 spelmaskiner. OEG kom till Polen
forra dret och driver tre kasinon i landet under mér-
ket Olympicoch fem i mérket Casino Polonia.

IT & MEDIA

NYA OPERATORER
Italienska Eutelia lamnar
polskt mobilprojekt

Det var nasta ett ar sedan polska Cen-
terNet och Mobyland képte licenser
for att bli Polens femte och sjatte mobi-
loperatdr (se nr 380 sid 10), men foga ar
kant om deras forberedelser infor den
kommersiella verksamheten. Men det ar
tydligt att resan mot en ny och sjalvstan-
dig mobilverksamheten blev kndligare &n
vantat.

Enligt villkoren i upphandlingen av
mobilfrekvensen ska  Mobyland och
CenterNet starta verksamheten i mitten
av 2009 och gora tjansterna tillgangliga
for minst 15% av den polska befolkning-
en under de féljande sex manaderna. Det
berdknas att vartdera foretaget maste ha
ett startkapital pd 1,2 mdr. PLN, men
hittills har inget av dem sakrat finansie-
ringen.

ltalienska Eutelia, som tidigare var
huvudinvesterare i Mobyland, har just
salt sitt dgande till den Luxemburg-
baserade investeringsfonden Zoo Net-
work for ynkliga 34 milj. EUR. | slutet av
juni var Mobylands aktiekapital 30,2 milj.
EUR, medan foretagets enda tillgang av
varde var mobilfrekvensen, som kdptes
for 102 milj. PLN. | december forra dret
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berdknade Eutelias ledning att investe-
ringarma i det polska telekomféretaget
skulle uppga till 400 milj. EUR till 2011.
Det verkar som om det blev for mycket
for det italienska foretaget.

Investerarna i Zoo Network haller sig i
skymundan. Ryktet sdger att det &r en
stark fond fran Qatar.

Nar det galler CenterNet, har foreta-
get inte heller i detta fall borjat bygga
nagon infrastruktur, men det finns ett
trafikavtal med Orange. Tack vare detta
femdriga avtal kommer CenterNet att
kunna starta verksamheten med hjalp av
Oranges infrastruktur redan innan féreta-
get kan bygga upp ett eget nat. Foreta-
get forhandlar nu med leverantérerna om
utrustning och teknik.

"Trafikavtalet &r ett stort steg mot
kommersiell verksamhet i CenterNet,"
sager vice VD Grzegorz Tomczyk till
newsZbiz POLAND. "P& grund av den
harda konkurrensen i telekombranschen
vill vi inte sdga exakt nar det sker, men
helt klart &r avsikten att uppfylla kraven i
licensavtalet med myndigheten.”

CenterNets dgare ar det borsnoterade
investmentbolaget NFI Midas, som till-
hor en av Polens mest framgdngsrika af-
farsman, Roman Karkosik. Han &r ocksa
huvuddgare i stdlforetagen Alchemia,
Huta Batory och Impexmetal.

Vi har talat med

Grzegorz Tomczyk biuro@centernet.com.pl
Telnr +48 22 658 67 08 (vaxel)

Mer om mobiloperatdrer: nr 398 sid 11

600 polacker utan jobb nar
Nyhedsavisen gick under

Nerldggningen av den danska gratistid-
ningen Nyhedsavisen blev en chock for
den Kopenhamnsbaserade distributdren
Morgendistribution Danmark och de
600 polska anstéllda. Tidningen levere-
rades till hushdllen och tagstationer sex
dagar i veckan, men férlorade i konkur-
rensen med de andra gratistidningarna
Urban, 24 timeroch MetroXpress.

Tidningsutdelning dr populart bland
polska immigranter, eftersom anstéll-
ningsproceduren for utldndsk arbetskraft
ar relativt snabb och problemfri i den har
branschen, till skillnad fran andra bran-
scher i den danska ekonomin.

De 600 polska anstéllda sades upp
innan de hade fatt betalt for de sista
veckorna. Eftersom de inte ar med i fack-
et, som kunde ha agerat for dem, och i
de flesta fall inte betalade avgift till
a-kassan, trodde de att de hade férlorat
sina pengar och inledde en protestaktion
vid Nyhedsavisens huvudkontor, nar kon-
kursen meddelade. Till slut fick de reda
pa att I6nen garanterades av Lenmodta-
gernes Garantifond, en obligatorisk for-
sakring for 16ner i konkursfall, och kéns-
lorna svalnade.

Men de flesta av Morgendistributions
polska anstallda kan anda tvingas lamna
landet inom kort, eftersom knappast na-
gon talar danska, eller ndgot annat
frammande sprak.

| KORTHET

e TELEKOM Det polska telekomforetaget Netia
har slutfort kopet av Tele2 Polska fran svenska
Tele2 (se 396 sid 11). Samtidigt har Netias styrelse
utokats till att omfatta den fd geografiléraren och
premidrministern Kazimierz Marcinkiewicz, som nu
arbetar for Goldman Sachs, och Piotr Czapski, som
representerar investeringsfonden EQT, dgd av svens-
ka Investor AB. Det senare bolaget dgs av Wallen-
berg-familjen. Marknadsbedémarna tror att utnam-
ningarna kan vara en signal om kommande agarfor-
andringar i Netia.

TRANSPORT &
LOGISTIK

HELIKOPTER
Globala foretag strider
om PZL Swidnik

Den statliga industriutvecklingsbyran ARP
forhandlar med investerare, som har visat
intresse for ett kop av Polens enda heli-
koptertillverkare PZL Swidnik. Féretaget
ar ett potentiellt bra kép for utlandska
flygforetag tack vare den valutbildade
personalen om 3900 anstdllda, forsk-
nings- och utvecklingscentret, flygplatsen
och en full orderbok.

Upphandlingen av PZL Swidnik har
enligt uppgift lockat ett antal asiatiska
budgivare, framst fran Kina och Korea.
For kineserna, som for en tid sedan kopte
ett par helikoptrar av PZL Swidnik, skulle
foretaget kunna bli en kalla till efter-
langtad know-how, eftersom landet sak-
nar helikoptertillverkning.

Men det blir troligen inte ndgon ny-
komling som vinner upphandlingen, ef-
tersom de méste kld PZL Swidniks lang-
varige partner, italiensk-brittiska Agusta
Westland. Det polska féretaget tillverkar
chassi och utfér monteringsarbete &t ita-
lienarna, som har 6% i Swidnik-
foretaget. Agusta Westland kopte aktier-
na i foretaget tidigare i ar i en affar med
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Swidniks anstallda och stadens myndig-
heter.

Andra anmélda budgivare &r brittisk-
svenska GKN Aerospace och tjeckiska
Aero Vodochody. Ryktet sdger att
amerikanska Sikorsky Aircraft Corpo-
ration inte kommer att missa tillfallet att
starka sin narvaro i Europa. Det ameri-
kanska helikopterforetaget ar strategisk
investerare i ett annat stort polskt flyg-
foretag, namligen PZL Mielec (se nr 364
sid 13).

Den nya dgaren i PZL Swidnik, som tillverkar
helikoptern Sokol, presenteras till drsskiftet.
Bild: PZL Swidnik

PZL Swidnik grundades 1951. De mest
kanda markena ar Sokol (Falken) och
den latta helikoptern SW-4. Forra aret
omsatte foretaget 330 milj. PLN med en
nettovinst pa 4,1 milj. PLN. | &r berdknas
forsaljningen till 400 milj. PLN, varav 130
milj. PLN i leveranser till Agusta West-
land. Experterna berdknar att den nye
agaren far betala 250-500 milj. PLN for
ARPs 88% i Swidnik.

PZL Swidnik i nyckeltal, milj. PLN
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Kalla: PZL Swidnik

Under tiden férbereder staten ett kép av
6-8 lyxhelikoptrar for VIP-personer och
50-100 transport- och stridshelikoptrar
till forsvaret. Huvudstriden om denna be-
stallning, som &r vard flera miljarder PLN,
kommer att std mellan europeiska
NHindustries (ett samprojekt mellan
Eurocopter,  Agusta-Westland  och
Stork Fokker) och amerikanska Si-
korsky Aircraft. Bada parterna utlovar en
betydande tillverkning i Polen.

JARNVAG
Svensk fond koper
tagteknikforetaget Axtone

Den nordiska kapitalforvaltaren IK In-
vestment Partners (fd Industri Kapital)
har képt polska Axtone, Europas storsta
tillverkare av tagstétdampare, av det
globala investmentbolaget Advent In-
ternational. Affdren ska godkannas av

myndigheterna och villkoren offentliggérs
inte.

Advent képte Kamax, Polens storsta
tillverkare av buffertar, kopplingar och
stotddmpare for tdgvagnar, under 2006
for att omedelbart sla ihop foretaget med
tyska Keystone's Bahntechnik (se nr
343 sid 11). Det senare foretagets starka
position i Europa och Mellandstern i
kombination med Kamax' dominans i
Centraleuropa har skapat Europas storsta
foretag i branschen med huvudkontor i
Kanczuga 30 km Gster om Rzeszow). Det
leds av Marcin Kowalczyk, fd VD i det
svenska industriféretaget ABB.

Axtone vaxer i bdde Vasteuropa och
pad varldens snabbast vaxande jarnvégs-
marknader i Ryssland, Ukraina, Kina och
Indien. Omséttningen i Kamax vid kopet
var 24 milj. EUR, och den kombinerade
forséljningen i foretagen var 60 milj. EUR
under 2006. | ar raknar Axtone med att
siffran blir 70 milj. EUR.

IK Investment Partners ar en europeisk
kapitalforvaltare med svenska rotter. Fo-
retaget har hittills tagit in 5,7 mdr. EUR,
varav 1,7 mdr. EUR i den senaste fonden
IK2007. Sedan 1989 har IK kopt 67 fo-
retag, och den nuvarande portfoljen
omfattar 20 féretag med en samlad om-
sattning pa cirka 7 mdr. EUR.

IK investerar framst i medelstora fo-
retag med stark kassa och vinstforbatt-
ringspotential och arbetar i mogna in-
dustrier med fundamental tillvaxt. Over-
taget av Axtone &r IKs forsta direktin-

vestering i Centraleuropa och signalerar
en utékning av investeringsfokus till Po-
len, Slovakien, Ungern, Tjeckien och Bal-
tikum, vid sidan av Benelux, Frankrike,
Tyskland och Skandinavien.

"Det ar var forsta investering i regio-
nen, inget mer dr pa gang for tillfallet,
men vi 6vervakar marknaden och lander-
na ifrdga," séger Charlotte Laveson,
presschef vid IK, till news2bizPOLAND.

“Nar vi gdr in i en investering, har vi
som mal att vidta ett antal atgarder, som
vi har klara for oss fran bérjan. Det galler
organisk tillvaxt, optimering av affarspro-
cessen, men det kan ocksa vara fusioner
och samarbete med andra IK-féretag,"
sager hon.

IKs dgandeperspektiv ligger vanligtvis
inom 3-7 ar. IK har investerat i ett antal
foretag, som i sin tur har satsat stort i
Polen och Baltikum, men Axtone ar bola-
gets forsta direktinvestering i Centraleu-
ropa.

Axtone dr ocksa IKs forsta investering
i jarnvagsindustrin, som vdntas fa en be-
tydande tillvaxt pa grund av stora in-
frastrukturprojekt,  miljohénsyn,  hdga
branslekostnader och stigande transport-
volymer.

Vi har talat med

Charlotte Laveson charlotte.laveson@ikinvest.com
Telnr +46 8 678 9551 (direkt)
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Kinesisk biltillverkare
bygger jattefabrik i Polen

Kinesiska Jiangling Motors Company
(JMC) vill bygga den forsta kinesiska bil-
fabriken i Europa p& polsk mark. At-
minstone var det denna idé som disku-
terades med den polske ekonomiminis-
tern Waldemar Pawlak och investerings-
byrdn PAllZ i mitten av september.
Pawlak sade i dagstidningen Rzecr-
pospolita att Polen erbjuder en investe-
ringsplats om 300 ha utanfér Opole till
projektet.

Nyheten om de kinesiska planerna har
bekraftats av den hollandske bilhandla-
ren Peter Bijvelds, chef for Landwind
Motor Corporation, som representerar
JMC i Europa. JMC sdgs planera en till-
verkning pa 400 000 bilar om é&ret i Eu-
ropa, vilket ar ungefér lika mycket som
Polens storsta biltillverkare Fiat Auto
Poland. Italienarna har investerat 1,2
mdr. USD i Polen hittills, vilket ger en
antydan om projektets storlek. Men flera
analytiker som newsZbiz talat med i Kina
har svart att tro pa historien.

Statliga JMC, dar Ford Corporation
har 30%, ar kanske mest kant utanfor
Kina for SUVen Lanawind SUV, kopierad
efter Ope/ Frontera. Bilen blev berdmd
under 2005, da ett antal Landwind kop-
tes in for krocktester av Allgemeiner
Deutscher Automobile Club (ADAC), en
inflytelserik tysk organisation, vars betyg-

system har blivit allmant accepterat for
bilar, som saljs i Europa.

"En mer &n komplett SUV for halva priset " —
lyder den holléndska reklamen for Landwind,
JMC har inte meddelat vilka modeller som
ska tillverkas vid den polska fabriken.

Foto: Landwind Motor Corporation

Resultaten av testerna var enligt media
"katastrofala”. | frontalkrockstetst fick
Landwind det sdmsta betyget ndgonsin i
krocktesternas historia. Tillverkaren har
darefter gjort férbattringar, som gjorde
att Landwind kunde séljas i Europa, men
den omfattande misstron mot kinesiska
bilar kvarstar.

Med tillverkning i Europa skulle de ki-
nesiska biltillverkarna tvingas betala eu-
ropeiska loner och skatter, vilket i slutan-
den kan undergrdva den grundlaggande
fordel kinesiska bilar har mot europeiska
konkurrenter - priset.

Mer om biltillverkare: nr 396 sid 13

| KORTHET

o FLYGBOLAG  Det ungerska lagprisholaget
WizzAir planerar att 6ka antalet passagerare med
38% till 5,8 milj. i ar, varav 3,7 milj. pa linjer till och
fran Polen, en 6kning med 32% pa arsbasis. Ungrar-

na har overtagit en hel del linjer, som pa senare tid
Overgivits av polska Centralwings, som ska foku-
sera pa charterflyg (se nr 398 sid 14). WizzAir har
38% av den polska lagprismarknaden. Polska LOT
planerar att transportera 4,1 milj. passagerare i ar.

ENERGI & MILJO

EL
Statliga Enea till
borsen i oktober

Oron pa bdrsen har avskrackt manga f6-
retag fran att séka kapital via borsen,
men staten dr fast besluten att kora i
gang privatiseringen av den polska ener-
giindustrin. Det forsta statliga kraftbola-
get, Poznan-baserade Enea, ska noteras
vid Warszawa-bdrsen den 21 oktober.

Enligt departementet fér offentlig
egendom drémmer investerarna om
Enea-aktier, eftersom bolaget kommer
att hamna i storféretagsindex WIG20 och
energiindustrin har uppvisat en betydan-
de motstandskraft mot marknadens
svangningar.

Borsnoteringen kommer bara att om-
fatta nya aktier i Enea, motsvarande 30%
av foretagets utdkade aktiekapital. De
utestdende aktierna ska saljas under
2009. Bolaget hoppas fa in 2-3 mdr. PLN
i borsnoteringen, pengar som kommer
val till pass for att inleda efterlangtade
investeringar.

Viktiga framtidsprojekt &r byggandet
av en ny panna vid kraftverket i Kozienice
med en kapacitet pa 800-1 000 MW, och
en stérre utbyggnad av distributionsna-
tet. Kostnaden fér Kozienice Il berdknas
till 4,8 mdr. PLN och projektet ska vara
klart till 2015.

Polska energibolag
Andel av elproduktionen

PGE Tauron
29% 26%

RWE

Stoen

6% Vattenfall
8%

Energa 16%
15%

Kalla: Towarowa Gielda Energii

Bolaget planerar ocksa ett joint venture-
projekt i samarbete med lignitgruvan i
Konin. De tva bolagen vill starta nya gru-
vor i Gubin och Brody vid den polsk-tyska
gransen samt ett kraftverk pad platsen.
Den berdknade prislappen pa gruvinves-
teringen ar 5 mdr. PLN och 4 mdr. PLN
for kraftverket pd 1 000 MW. For ndrva-
rande har Vattenfall ett liknande kraft-
verk pd den tyska sidan av gransen.
Svenskarna var intresserade av en ut-
vidgning av verksamheten till Polen, men
Enea och Konin hann fére med ett avtal.
Projektet ska genomféras under de
kommande tio aren och ger 3000 nya
jobb.
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Listan Over investerare, som &r intres-
serade av att kdpa kontrollpaketet i Enea
nasta ar omfattar nagra av Europas le-
dande energibolag, till exempel tyska
RWE, svenska Vattenfall, tjeckiska CEZ
och polska PGNiG.

Eneas kraftverk star for cirka 9% av
den polska elproduktionen, medan bola-
gets andel av eldistributionen ar 16%.
Bolaget &r intresserat av att kdpa aktier i
kraftbolaget ZE PAK av bédrsholaget
Elektrim. Det senare har 40% i foreta-
get, men planema for foretaget &r gans-
ka oklara. Eneas omsattning ligger kring
7 mdr. PLN.

Nasta kraftbolag till bérsen efter Enea
blir Polska Grupa Energetyczna
(PGE). Det finns annu inga detaljer, efter-
som departementet inte vill dra upp-
marksamhet fran Enea. Enligt de senaste
uppgifterna kommer PGE att bdrsnoteras
i forsta kvartalet 2009 och nyemissionen
kommer att vara vard 1,5-2 ganger sa
mycket som Eneas.

Andra stora energiféretag som ska
privatiseras i borjan av ndsta ar ar lignit-
gruvorna  Konin och Adamow och
kraftbolaget ZE PAK. Staten ska ocksd
sélja sina aktier i polska kemifretag som
Tarnow, Kedzierzyn, Police, Pulawy
och Ciech.

Mer om nya kraftverk: nr 395 sid 14

| KORTHET

o PRIVATISERING Det tjeckiska energibolaget
CEZ har nétt en Gverenskommelse med departe-

mentet for offentlig egendom om kdp av 25% i
kraftverket Skawina for 93 milj. PLN, vilket betyder
en 6kning av dgandet i foretaget till 99,98%. CEZ
kopte en majoritet i Skawina av amerikanska PSEG
2006 (se nr 367 sid 14).

e GRON ENERGI Zajaczkowo Windfarm, ett
samprojekt mellan japanska Mitsui och J-Power,
har férdigstallt en vindpark pa 48 MW utanfor Slupsk
(se nr 369 sid 14) for 74 milj. EUR. De 24 turbinerna
kommer att producera 106-110 GWh el om dret.

EKONOMI & POLITIK

VALUTA
Polen infor euron
om fyra ar, sager Tusk

Premidrminister Donald Tusk Gverraskade
ahorarna under Ekonomiskt Forum i Kry-
nica genom att saga att Polen kommer
att infora euron till slutet av 2011, vilket
fick zlotyn att stiga mot den europeiska
valutan och baddade for en stor politisk
strid.

"Vart mal ar 2011," sade Tusk. "Det
blir en svar uppgift, men den &r inte
omdjlig." Senare fortydligade han att han
i sjdlva verket menade att Polen ska vara
redo att inféra den gemensamma valutan
2011, snarare an att satta datum for in-
forandet.

Under senare ar har den polska rege-
ringen undvikit tydliga uttalanden om
datum for inforandet av euron, &ven om
det finns ett I6fte om att den gemen-
samma valutan ska inforas i Polens avtal

om EU-intrdde. Den sittande regeringen,
som leds av Tusks foretagsvanliga Med-
borgarplattform, PO, har lange sagt att
inforandet av euron skulle kunna ske runt
2013, men den har vdgrat att satta ett
konkret datum for valutavéxlingen.

Den konservativa oppositionen (PiS)
har inte dppet satt sig emot euron, men
partiets nonchalanta attityd har allmant
tolkats som skepsis mot projektet. Det
ser ut som om Polen kommer att tvingas
andra forfattningen for att kunna infora
euron, vilket skulle innebéra att rege-
ringspartiet behover fler roster i parla-
mentet. Om PiS-ledaren Kaczynski gar
emot ett sadant forslag, kan resultatet bli
en langvarig politisk strid om eurons in-
forande over huvud taget. Kaczynski har
redan antytt att en folkomrdstning skulle
vara pa sin plats.

Under en presskonferens, som holls
tillsammans med premidrminister Tusk,
sade centralbankschefen Slawomir Skrzy-
pek (som fick tjdnsten under PiS- rege-
ringstid) att banken och regeringen ska
arbeta tillsammans for att gora Polen re-
do fér eurons inforande till 2011. Fi-
nansminister Jan Vincent Rostowski har
tidigare sagt att Polen kan ga med i va-
lutasamarbetet ERM Il under 2009. EU-
lander som inte har infort euron vantas
delta i ERM Il i minst tva dr fore intradet i
eurozonen. Sa for att infora euron under
2011 skulle Polen behdva ga med i ERM-
II'i mitten av nasta ar. Det kommer att
driva zlotyn till nya hojder.

ERM betyder Exchange Rate Mecha-
nism och &r ett valutavaxlingssystem, dar
Zlotyn maste sta relativt stabil mot euron.
Tidigare har intrade i systemet utlost in-
tensiva spekulationer i valutan som gar
med i systemet.

Maastricht-kriterierna
Krav for intrade i eurozonen

Inflation: hdgst 1,5 procenenheter higre an de
tre ldnder i EU som har |agst inflation.
Budgetunderskott: forhallandet mellan &r-
sunderskottet och bruttonationalprodukten (BNP)
far inte dverstiga 3% i slutet av foregaende bud-
getar. Om sd inte ar fallet, ska forhallandet ligga
néra 3%. Vissa undantag kan tillfélligt goras.
Statsskulden: Statsskulden far inte vara mer
an 60% av BNP i slutet av féregdende budgetar.
Aven om mélet inte kan nds pé& grund av sarskilda
omstandigheter, maste andelen minska vasentligt
och narma sig referensvardet i tillfredsstdllande
takt.

Valutakurs: Ansokande lénder ska ha varit
med i valutavaxlingssystemet ERM Il i den euro-
peiska monetéra unionen EMS i tva ar och far inte
devalvera sin valuta under denna tid.

Langa rantan: den nominella langa rantan f&r
inte ligga hogre an 2 procentenheter hogre an de
tre [dnder som har lagst inflation.

| korthet betyder det att Polen kan upp-
fylla Maastricht-kraven till 2011 och att
inforandet av euron kan ske 2012.
Marknaden valkomnar Tusks uttalande.
En hel del kommer att bero pa hur starkt
den globala recessionen paverkar den
polska ekonomin. Polen har hittills gjort
anmarkningsvart bra motstand mot den
europeiska nergangen, och till skillnad
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fran de baltiska ekonomierna har landet
lyckats kontrollera konsumentpriserna.
Men en starkare betoning av |ag inflatio-
nen kan leda till en striktare penningpo-
litik.

Eurostodet i Polen, %*
"Tycker du att Polen ska ersatta zlotyn
med euro inom den nérmaste framtiden?"

Absolut
Absolut inte
22% 24%
Tveksamt Tveksamt
o tiv
positiv ) nega
20% Vetinte 20%

5%

*) 79% av de tillfrdgade vill ha folkomréstning i fragan
Kalla: GfK Polonia

Inga fler latta vinster for
foretagen, enligt GUS

Enligt Statistiska centralbyran GUS, steg
de finansiella nettoresultaten i de polska
icke-finansiella féretagen bara med 3,6%
i jan-juni, jamfért med 39% i samma pe-
riod 2007. Siffrorna fran GUS tacker f6-
retag med minst 50 anstallda.

Néstan 72% av féretagen var I6n-
samma under perioden och nettovinsten
var 52,5 mdr. PLN. Under forsta halvaret
var andelen l6nsamma foretag 75%. Den
starka zlotyn gav samre resultat for ex-
portféretagen. Under 2007 gick ndstan
80% av exportforetagen med vinst, men
ett dr senare hade siffran sjunkit till 73%.

Eftersom prognoserna for Polens part-
ners i utrikeshandeln ar ganska dystra,
bor exportindustrin forbereda sig pa tuffa
tider.

Polska icke-finansiella foretag
Nyckeltal, mdr. PLN (H1 2007/2008)

H1  Ars-  H1 Arsha-

Post . .

2007 basis 2008 sis
Intékter 803 +16% 920 +15%
Kostnader 777 +15% 865 +15%
Nettoresultat 43 +39% 44 +4%
Nettovinst 48 +32% 53 +9%
Nettoférlust 6 -2% 8 +48%

Kalla: Statistiska centralbyran GUS

Nar det gdller investeringar okade de
polska foretagen sina satsningar med
nastan 19% pa drsbasis under forsta
halvaret. Totalsiffran var 46,2 mdr. PLN,
dar 22,9 mdr. PLN (+21%) investerades i
maskiner och utrustning, 16,3 mdr. PLN
(+21%) i byggnader och 6,5 mdr. PLN i
fordon (+7.2%).

Nyinvesteringar i polska foretag
Andel efter industri, TH 2008

Fastighete Handel
TransportEnergioch r 11%  Gruvor
0
och  yommun 1% 4% Bygg
kommunik 139, 39
0
ation
13%
Ovriga
Tillverknin 6%
9

39%

Kalla: Statistiska centralbyran GUS

Investeringsokningen pa arshasis var
storst inom koks- och oljeindustri med
63%, icke-metall (50%), gas och energi
(37%), hilforetag (32%), bygg (32%) och
handel (30%). GUS pépekar att investe-
ringarna faller i industrier, som paverkas
av den starka zlotyn.

| KORTHET

e LONER Snittbruttolénen i augusti var 3 165 PLN,
en dkning med 9,7% pé arsbasis och en minskning
med 2% mot juli. Under &tta manader steg dner
med 11,3% pa arsbasis.

B Snittbruttolon, PLN/manad
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INFLATIONEN i augusti |&g kvar p& samma nivd
som manaden fére, 4,8%, och enligt flera ekonomer
kommer den inta att stiga i ar. Siffran ligger under
genomsnittsprognosen pa grund av ldgre priser pa
livsmedel, vilka sjonk med 1,6% mot juli, och bréns-
le, vilka minskade med 1,9% pa ménadsbasis. Pro-
ducentinflationen minskade fran 2,1% i juli till 2%
pa arsbasis i augusti.
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e UTRIKESHANDEL Underskottet i betalningsba-
lansen var 1,22 mdr. EUR i juli, jamfért med 2,29
mdr. EUR i juni och 1,25 mdr. EUR for ett ar sedan,
meddelar centralbanken NBP. Handelsunderskottet
var 1,56 mdr. EUR, jamfort med 1,7 mdr. EUR en
manad tidigare och 1,3 mdr. EUR i juli 2007. Expor-
ten steg med 22,7% pa arsbasis i juli, medan im-
porten dkade med 22,4%.

130 — ™==@== Export, mdr. EUR
ﬁg — mmmm== |mport, mdr. EUR
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*) augusti 2007-juli 2008
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LON

REALLON

Manadslon i snitt i PLN (kolumn A)
Manadslon i snitt indexreglerad (kolumn B)

Bruttolon fore sociala avgifter *
Sektor Maj 2008  Jun 2008  Jul 2008  Aug 2008
A B A B A B A B
Kolgruvor 4341 252 |5.980 347 5134 298 | nla nla
Livsmedel 2.624 350 |2.735 365 |2.731 364 | nla n/a
Textil 2.061 338 [2.099 344 {2179 357 | nfla nla
Papper och cellulosa 3.102 509 [3.112 510 {3.295 540 | nla nla
Kemikalier 3.977 652 |4.033 661 [4.263 699 | n/a n/a
Maskiner 3.158 518 |3.271 536 [3.321 544 | n/fa nla
Vatten, vdrme och gas 3.883 637 |4.111 674 [4.301 705 | n/a n/a
Bygg 3.240 531 |3.341 548 |3.462 568 | n/a n/a
Hotell och restaurang 2262 371 {2235 366 (2236 367 | nfa nla
Detaljhandel 2.269 372 |2.304 378 |2.296 376 | nla n/a
Traindustri 2.182 358 |2.206 362 [2.287 375 | nla n/a
Transport, kommunikation 3.310 543 |3.403 558 |3.445 565 | n/a n/a
Riksgenomsnitt 3.069 372 |3.215 389 |3.229 391 |3.165 383

Tabellen visar genomsnittsléner i ndringsforetag, bade for funktionérar och arbetare, hos saval
privata som statsagda féretag. Lonerna inom offentlig administration framgar inte.

*) Vidare ska arbetsgivaren betala sociala avgifter pa totalt ca 21%.

Se nr 202 sid 11 och nr 374 sid 16 for fler upplysningar om berakningen av sociala skatter.

INFLATION

I Index, reallon (hoger axel)
= Index, nominell l6n
------ Konsumentprisindex

3,0
2,8
2,6
2,4
2,2
2,0
1.8
1.6
1.4
1,2
1,0
0,8

Anm: Diagrammet visar utvecklingen for den riksgenomsnittliga bruttolénen och inflationen.
Avstandet mellan de tva graferna kan ses som den genomsnittliga reallénedkningen jamfort
med januari 1996. Axlarna anger ett index for reallonen. Om index dverstiger 1 innebér det
att [6nen okat mer an inflationen jamfort med januari 1996.

Anm: Januari 1996 = index 100. Kélla: GUS.

B Lopande 12 manader M Manad fér manad

4,8% 4,8%
469 ' '
4,4% 6%

0
40%  40% PP 41% 409
0,7% 0,8%
0,3% l 0,4% I 0,4% [ 0,4% ol
,0%
] EEEEN - =

-0,4%
dec07 jan08 feb08 mar08 apr08 maj08 jun08 jul08 aug 08

Kalla: Polens statistiska centralbyrd, GUS.

RANTOR

Warsaw Inter Bank Offered Rate (WIBOR)

Dag for dag 1 vecka 1méanad | 3 manader | 6 manader

6,28% 6,29% 6,36% 6,61% 6,65%

Kalla: Polska centralbanken, Narodowy Bank Polski, per 19 september 2008.

Bankernas utlaning till foretag i PLN

Feb Mar Apr Maj Jun Jul

Loptid | 5008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008

Under 1 ar 6,8% 7,0% 7,3% 7,4% 7,6% 7,7%
1ill 5 ar 6,9% 7,0% 7,3% 7,4% 7,5% 7,7%
Over 5 ar 6,5% 6,5% 6,7% 6,8% 6,9% 7,1%

Snitt 6,7% 6,8% 7,0% 7,1% 7,2% 7,4%

Kalla: Polska centralbanken, Narodowy Bank Polski. Snittet for inrapporterad utldning.

Kalenderar som snitt

2003 2004 2005 2006 2007 2008*

1,9% 3,5% 2,1% 1,0% 2,5% 4,4%

*) Januar-august

Lopande 12 mdnader = Index 100 (A)
Foregdende manad = index 100 (B)

Sektor Jun 2008 Jul 2008 Aug 2008

A B A B A B
Livsmedel 107,6 99,41 1078 98,9 | 1069 98,4
Alkohol och tobak 105,8 100,7 | 1056 101,1 106,4 101,8
Klader 93,4 99,7 92,9 98,3 92,4 98,2
Resekostnader 104,7 102,0 | 1050 100,5| 104,3 99,2
Boende 107,5 100,3| 107,8 1004 | 1080 100,33
El och gas 110,0 100,3| 1106 100,6 | 110,9 100,5
Post / telekommunikation 98,7 100,4 98,8 100,1| 100,7 99,7
Konsumentprisindex 104,6 100,2 | 104,8 100,0 | 104,8 99,6

REALRANTA

m=m== Lombard-rdntan
= |nflation, l6pande 12 manader
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INDUSTRIPRODUKTION BNP
Per manad Maj 08 | Jun08 Jul 08 Aug 08 Realtillvéxt BNP i drets priser i BNP per capita
Index 100 = Foregdende ménad 91,6 105,1 96,8 91,9 12 manader | mdr PLN mdr USD iUsD
Index 100 = Foregaende ar 102,4 107,3 105,9 96,3 2:a kvt 2008 +5,8% 308,469 n/a n/a
Per ar 2004 2005 2006 2007 1:a kvt 2008 +6,1% 294,054 n/a n/a
Index 100 = Foregaende & 12,3 104,0 11,8 109,7 4e kvt 2007 +6.3% 329,697 n/a n/a
3:e kvt 2007 +6,5% 288,237 n/a n/a
2:a kvt 2007 +6,5% 281,203 n/a n/a
BETALNINGSBALANSEN 1:a kvt 2007 +7.3% 267,583 n/a n/a
2009 ** +5,0% n/a n/a n/a
2008 ** +5,5% n/a n/a n/a
(utdrag angett i 2007 * +6,6% 1.166,721 n/a n/a
mio USD) 2006 2007 Jun 2008 | Jul 2008 2006 +6,2% 1.060,194 341,180 8.857
2005 +3,6% 983,302 302,400 7.933
Hgndelsbalansen -5.542 -8.749 - 1.706 - 1.563 2004 +5,3% 924,538 252,800 6.623
Tjanster 1.747 3.568 4 146
Direkta investeringar, netto 15.171 13.688 -294 1.161 *) GUS' preliminara berdkning **) Finansdepartementets prognoser.
Saldo, lépande poster - 8.809 -11.280 -2.292 -1.222 Kalla: Polska centralbanken, Narodowy Bank Polski och Polens statistiska centralbyra, GUS.
BB-underskott i % av BNP * 3.2% 3.7% 4.5% 4,4% Till tabellen till vanster: *) BRE Banks prognos.
VALUTA
Kurser per 19 sep 2008
Centralbanken
. 400
Snitt 380
100 USD 233,81 9N
100 EUR 331,63 320
100 GBP 419,94 300
100 CHF 207,91 280
100 DKK 44,45 260 M‘W
100 SEK 34,62 240 S ——— <
100 NOK 40,06 220 N WM
100 CAD 219,58 200
1'0000%? ?;;;é b S 5 5§ 5 5 5 8 8 8 8 8 8 8 38 8 8 38 8 8 8 8 8
1.000 HUF 137,96 - ~ ~ - = " N - ~ - " - -
Kalla: Polska centralbanken, Narodowy Bank Polski.
HANDELSUTBYTE
Polens tio storsta exportmarknader i miljoner PLN Polens tio storsta importmarknader i miljoner PLN
(rangordning for 2007) (rangordning fér 2007)
Jan-jul Jan-jul
Nr Land 2008 Andel 2007 Andel Nr Land 2008 Andel 2007 Andel
1| Tyskland 58.705 24,8% 100.120 25,9% 1| Tyskland 65.681 23,4% 109.874 24,1%
2 Italien 15.142 6,4% 25.536 6,6% 2 Ryssland 28.323 10,1% 39.798 8,7%
3 Frankrike 15.071 6,4% 23.556 6,1% 3 Kina 20.444 7,3% 32.596 7.1%
4 | Storbritannien 13.547 5.7% 22.969 5,9% 4 | ltalien 18.659 6,6% 31.328 6,9%
5 | Tjeckien 13.074 5,5% 21.421 5.5% 5 Frankrike 14.091 5,0% 23.362 5,1%
6 Ryssland 12.341 5,2% 17.850 4,6% 6 | Tjeckien 10.448 3,7% 15.813 3,5%
7 Ukraina 9.060 3,8% 15.293 4,0% 7 Holland 9.362 3,3% 15.601 3,4%
8 Holland 9.240 3,9% 14.801 3,8% 8 | Storbritannien 7.806 2,8% 14.212 3,1%
9 | Sverige 7.532 3,2% 12.435 3,2% 9 | Belgien 6.695 2,4% 11.585 2,5%
10 | Ungern 6.749 2,9% 11.232 2,.9% 10 | Sydkorea 6.647 2,4% 10.683 2,3%
EXPORT i miljoner PLN IMPORT i miljoner PLN
Produktgrupper Jan-jun Jan-jun Jan-jun Jan-jun
enligt SITC 2008 Andel 2007 Andel 2007 Andel 2008 Andel 2007 Andel 2007 Andel
Livsmedel och levande djur (0) 16.122  8,0% 15.006  8,0% 32297  8,4% 12936 54% 11.805 5,3% 23.984  53%
Alkohol och tobak (1) 1.758  0,9% 1.487 0,8% 3.231  0,8% 1.010  0,4% 1.108  0,5% 2612 0,6%
Ravaror (exkl. bransle) (2) 4785  2,3% 4591 2,4% 8.827 2,3% 7.292  3,0% 6.507  2,9% 13.542  3,0%
Bransle etc. (3) 7976  4,0% 7.184  3,8% 14.654  3,8% 26.896 11,2% 19.800 9,0% 45.071 10,0%
Animaliska och veg. oljor (4) 288  0,1% 373 0,2% 759  0,2% 838 0,3% 620 0,3% 1.359  0,3%
Kemiska produkter (5) 15.424  7,7% 13.718  7,3% 28.200  7,3% 31.755 13,3% 29.884 13,5% 58.979 13,1%
Foradlade varor, halvfabrikat (6) 45.062 22,3% 44.880 23,8% 89.272 23,3% 47.016 19,6% 48.816 22,1% 95.311 21,1%
Maskiner och transportmedel (7) 85.022 42,3% 76.669 40,7% 156.210 40,7% 86.250 35,9% 78.845 35,8% 159.431 35,4%
Fardigforadlade varor (8) 25.020 12,3% 24.569 13,0% 50.273 13,1% 20.295 8,5% 17.958  8,1% 38.742  8,6%
Oklassificerat (9) 164 0,1% 89 0,0% 174 0,1% 5.861  2,4% 5430  2,5% 11.676  2,6%
TOTALT 201.621 100% | 188.566 100% | 383.897 100% || 240.149 100% | 220.773 100% | 450.707 100%

Kalla: Polens statistiska centralbyra, GUS, Glowny Urzad Statystyczny.
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REGIONAL STATISTIK
Industriproduktion Manadsloén i PLN Arbetsloshet Nya lagenheter
Polens 16 regioner Jan-jul 2008 *1) Jan-jul 2008 *2) Juli 2008 Jan-jul 2008
(storsta stadderna inom parentes) Industri Bygg Industri Bygg Totalt % Totalt Index *1)
Dolnoslaskie (Wroclaw) 171 126,9 3.357,2 3.358,90 106.500 9,9% 6.319 149,9
Kujawsko-Pomorskie (Bydgoszcz, Torun) 101,3 1293 2.669,7 2.780,53 105.200 13,1% 3.920 131,8
Lubelskie (Lublin) 118,9 142,6 2.715,3 2.539,98 97.300 10,9% 3.316 1121
Lubuskie (Zielona Gora) 109,3 133,2 2.628,2 2.667,44 42.700 11,7% 1.919 1191
Lodzkie (Lodz) 11,7 116,4 2.642,8 2.764,50 100.800 9,5% 3.448 17,8
Malopolskie (Krakow) 1143 136,2 3.026,2 2.929,42 91.400 7,2% 7.908 118,6
Mazowieckie (Warszawa) 104,5 1133 3.728,1 4.416,65 182.900 7,6% 20.393 146,0
Opolskie (Opole) 101,8 108,2 2.941,6 2.977,21 33.100 9,3% 652 105,5
Podkarpackie (Rzeszow) 104,8 116,4 2.602,0 2.525,93 110.700 12,7% 2.859 107,0
Podlaskie (Bialystok) 107,3 128,1 2.690,1 3.112,13 41.500 9,1% 1.725 1133
Pomorskie (Gdansk-Gdynia) 108,3 131,9 3.215,7 3.283,23 68.200 8,6% 6.980 127,2
Slaskie (Katowice) 124,4 124,6 3.653,0 3.067,84 124.900 7.1% 6.233 122,4
Swietokrzyskie (Kielce) 112,0 132,8 2.818,6 2.541,19 74.000 13,5% 1.079 11,9
Warminsko-Mazurskie (Olsztyn) 105,3 132,4 2.519,1 2.663,50 79.400 15,7% 2.987 108,5
Wielkopolskie (Poznan) 106,5 140,4 2.918,0 3.170,40 86.300 6,2% 8.732 134,2
Zachodniopomorskie (Szczecin) 101,7 128,8 2.820,8 2.970,83 78.000 12,9% 3.738 109,5
Riksgenomsnitt 108,0 124,0 3.131,80 3.258,51 |1.422.900 9,4% 82.208 127,7
*1) Index 100 = samma period ett ar tidigare.
*2) Vidare ska arbetsgivaren betala sociala avgifter pa totalt ca 21%. Se nr 202 sid 11 for genomgang av arbetsgivarens resp arbetstagarens sociala avgifter.
Kalla: Polens statistiska centralbyrd, GUS, Glowny Urzad Statystyczny.
AKTIER
Warsaw Stock Exchange WIG totalindex senaste tre manaderna
Kurs Andring Andring 44.000
WIG 20 aktier 19 sep 08 5 sep 08 slutet av -07
N Agora 28,00 5% -50% 43.000
N Asseco Poland 59,70 -8% -19%
= Bioton 0,42 0% -53% 42.000
N BRE 325,00 -3% -36%
N BZWBK 162,80 -4% -35% 41.000
N Cersanit 16,50 -8% -51%
N CEz 145,90 -7% -20%
N Getin 9,39 -3% -36% 40.000
N GTC 23,60 - 6% -47%
N KGHM 59,95 -11% -43% 39.000
N lotos 25,56 -5% -43%
N PBG 234,00 -9% - 24% 38.000
N Pekao 171,00 - 1% -25%
3 PGNiG 3,4 -5% -36% 37.000
PKN Orlen 33,68 +7% -35%
N PKO BP 44,87 -2% -15%
Polimex-Mostostal 5,64 +4% - 34% 36.000 o 0 ® 0 ® 0 0 0 0 ® 0 ® 0o 0 o 0 © o0
= Polnord 52,95 0% -63% £ 2t 323233329929 2ss8 s
N TPSA 22,30 -3% -1% S S e N ®w T e g g FEEREE &AL
N TUN 16,00 - 8% -36% - - - NN -
N WIG-total index 38.360,99 - 42/0 . 312/" OBS! Alla kurser i PLN. WIG bestér av aktier noterade p& WSE:s huvudmarknad.
N WIG 20-index 2.433,87 -3% -30% Kalla till all grafik: Warsaw Stock Exchange.

WSE branschindex, banker och byggbolag
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WSE branschindex, livsmedel, developers, media
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PRISER

Priser pa nyckelvaror i PLN per 19 september 2008

Engrospriser Lagsta Hogsta | Detaljpriser Lagsta Hogsta
Mjolk, 1:a klass, 1 liter 1,63 1,85 Mjolk, 3,2%, 1 liter 1,77 1,88
Vete per tunna 53,00 65,00 Ost (typen Edam) 9,64 10,80
Rage per tunna 42,00 60,00 Gradde, 10-29%, 1 kg 4,40 6,18
Vetemjél, 100 kg 87,60 100,40 Potatis (ny), 100 kg 30,00 50,00
Régemjol, 100 kg 82,60 94,90 Farsk kyckling, 1 kg 4,70 4,70
Biff, 1kg 7,60 8,80 Kyckling filet, 1 kg 10,40 10,40
Svinkétt, 1 kg 6,20 6,60 Svinkott, med ben 9,50 13,10
Dieselolja, 1 ton* 3,192 3,197 Dieselolja, 1 liter** 4,29 4,44
Bensin 98, 1 ton* 3,465 3,475 Bensin 98, 1 liter** 4,57 4,71
LPG gas, 1 liter 1,87 1,95 LPG gas, 1 liter** 2,20 2,30
*) plus 22% moms **) detaljpriser
Kalla: Jordbruksdepartementet; Netbrokers, Rzeczpospolita.
DETALJHANDEL
Utveckling i Polens detaljhandel, indexerad
Manad Feb 08 | Mar 08 | Apr 08 | Maj 08 | Jun 08 | Jul 08
Index 100 = féregdende manad 100,3 | 111,8 | 1029 98,1 | 1024 | 101,8
Index 100 = samma manad aret fore 123,8 115,7 17,6 114,9 114,2 114,3
Ar 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Index 100 = féregéende &r 103,1 107,9 | 1109 | 1039 | 1119 | 116,0
Kalla: Polens statistiska centralbyra, GUS, Glowny Urzad Statystyczny.
PENNINGMANGD
Penningméngd i milj PLN
Apr 08 Maj 08 Jun 08 Jul 08 Aug 08
MO 103.999 98.619 113.699 108.316 108.995
M1 327.109 343.811 353.669 352.889 n/a
M2 581.983 589.309 595.558 605.561 n/a
Sedel- och myntomlopp (PLN) 79.951 80.698 81.911 82.672 83.552
Inléning i PLN 501.916 508.662 513.318 522.213 530.587
Inldning i utlandsk valuta * 15.522 15.767 15.415 15.861 15.715
*)i milj EUR
MO omfattar polsk valuta utgiven av centralbanken samt inlaning i samma.
M1 omfattar sedlar och mynt i omlopp (PLN) samt inléning pa anfordran.
M2 omfattar M1 samt inldning med uppsagning och uppsparing. aven i utlandsk valuta.
Kalla: Polska centralbanken. Narodowy Bank Polski.
KREDIT
Finanssektorns nettoutlaning i milj PLN
Typ av lan Mar 08 Apr 08 Maj 08 Jun 08 Jul 08
Utlaning till privata hushall 279.915 285.458 290.582 299.489 302.227
Utlaning till foretag 232.740 236.610 240.562 248.602 250.696
Utlaning till offentliga sektorn 186.027 189.979 193.352 197.642 199.300

Kalla: Polska centralbanken. Narodowy Bank Polski.
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