23 kwietnia 2009 Opracowanie cykliczne glggémizggm
Prognozy wynikéw
kwartalnych

WIG 27 431 I Q 2009

Srednie P/E 2009 11,4
Srednie P/E 2010 12,0
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1 137 min PLN

Rynek akcji

Dynamika EPS wybranych spétek* Banki. Zyski pokrywanych przez nas bankéw spadng 57% R/R, jednak
okazg sie lepsze niz w 4Q08 (+9% Q/Q). Gtéwnymi czynnikami beda: (i)
Juwconsmucnon | spadajgca marza odsetkowa (-40 pb, wynik odsetkowy -7% Q/Q), (ii)

I L wysokie rezerwy (koszty -170 pb vs. -191 pb w 4Q08). Na spadek
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L min PLN w 4Q08). Wynik operacyjny spadnie 0 22,5% R/R.
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| e straty netto w zwigzku z ujemnymi r6znicami kursowymi na kredytach oraz
; eoee [0 negatywnym efektem przeszacowania zapaséw. PGNiG réwniez moze
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i Telekomunikacja.  Relatywnie  do  innych  sektoréw  branza
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telekomunikacyjna  nie  powinna istotnie  odczu¢  spowolnienia
gospodarczego — przynajmniej jeszcze nie w 1Q 2009. Netia nadal bedzie
wykazywata wysokie dynamiki wzrostu r/r, ale juz wyrazniejsze
spowolnienie g/q. W przypadku TP obawiamy sie o ryzyko wzrostu liczby
odtgczanych abonentéw.
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(koniunktura, kursy walutowe, sezonowos¢) przezywaty trudnosci.
Pozytywng dynamike r/r zaprezentuje najprawdopodobniej Cyfrowy Polsat.
TVN jeszcze w minimalnym stopniu odczut spowolnienie na rynku reklamy,
bardziej wrazliwa byta w tym okresie Agora.

Informatyczne. Najlepiej wsrod dystrybutorow sprzetu komputerowego
wypadnie najprawdopodobniej Action, najgorzej Asbis, ktoremu zaszkodzi
sytuacja w Rosji i na Ukrainie i ktory pokaze naszym zdaniem strate. Zyski
powinny pojawi¢ sie w AB i Komputroniku.

Budownictwo. Wyniki Q1 2009 bedga w znacznie wigkszym stopniu
zdeterminowane warunkami pogodowymi niz w dwdch poprzednich latach
(nizsze $rednie temperatury i wieksze opady $niegu). Wyniki niektorych
spotek zaburza tez pozycje z tytutu wyceny transakcji walutowych.

Deweloperzy. Ze wzgledu na zastosowanie MSR 18, wyniki Q1 2009 bedg
powieleniem wynikow z poprzednich kwartatow. Jedynymi wiadomosciami o
znaczeniu analitycznym z rachunku zyskow i strat sg koszty zarzadu i
sprzedazy oraz zdarzenia jednorazowe. Zalecamy podejscie majatkowe.

Handel. W 1Q’09 Emperia moze zaskoczy¢ stabymi wynikami w kontekscie
ponoszonych kosztow rozwoju oraz presji na marze w segmencie
detalicznym. Eurocash natomiast nie powinien zawie$¢ inwestorow i
zanotuje wysokg dynamike zyskow r/r.

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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Sektor finansowy

Bank BZ WBK Kupuj

E Analityk: P/E 2009 36,1 P/BV 2009 1,2 Cena biezaca 81,5 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 15,6 P/BV 2010 1,1 Cena docelowa 101,8 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Wynik odsetkowy 367 376 -2,3% 1515 1635 -7,4% 1486 1515 -1,9%
Wynik prowizyjny 306 349 -12,4% 1101 1390 -20,8% 1164 1101 5,8%
NIM 2,5% 3,5% - 2,7% 3,3% - 2,7% 2,7% -
WNDB 699 745 -6,3% 2738 3190 -14,2% 2 847 2738 4,0%
Koszty dziatania -417 -400 4,2% -1 646 -1 655 -0,5% -1662 -1 646 1,0%
Wynik operacyjny* 291 355 -17,8% 1133 1576 -28,1% 1225 1133 8,1%
Saldo rezerw -178 -6 2889,0% -864 -365 136,9% -685 -864 -20,6%
Zysk brutto 113 349 -67,5% 270 1211 -77,7% 539 270 100,1%
Zysk netto 78 243 -68,0% 164 855 -80,9% 380 164 131,8%

Ekspozycja na korporacje i wysokie koszty finansowania

Agresywne pozyskiwanie depozytéw w 4Q08 (+4,1 mid PLN tylko w 4Q08, 12% portfela depozytdw ogdtem), gdy oferta byta
na ujemnych marzach, wsparta dodatkowo dynamicznym procesem obnizania rynkowych stop procentowych przez RPP.
Wynik prowizyjny dalej bedzie pod presjg spadajacych przychoddéw z rynkéw kapitatowych. 1Q09 przyniesie kolejng, jednak
juz nieco mniejsza fale rezerw z tytutu klientowskich transakcji walutowych (m.in. opcje). Zaktadamy, ze BZ WBK odpisze 33
min PLN z tego tytutu vs. 81 min PLN w 4Q08 (w wyniku handlowym). Oczekujemy jednak kolejnych odpiséw z tego tytutu w
kolejnych kwartatach tego roku. Rozwigzanie rezerw na premie w 4Q08, obnizyto poziom kosztéw osobowych i wptyneto na
bardzo niski poziom wydatkow w 4Q08. Uwazamy, ze koszty siegng 417 min PLN i wrosng w relacji do 4Q08 (392 min PLN).
Duza ekspozycja na segment korporacyjny (ponad 74% kredytdw ogoétem) bedzie zrédiem wysokich kosztéw ryzyka
(zaktadamy 2%). BZ WBK utworzy okoto 120 min PLN rezerw, na ten cel pozostate, pochtong IBNR oraz segment detaliczny.
Gdyby bank utrzymat sie w ramach wskazan kosztow ryzyka na poziomie 150 pb., saldo rezerw siegnetoby -132 min PLN, a
wynik netto ok. 111 min PLN.

Bank Handlowy Trzymaj

Analityk: P/E 2009 18,7 P/BV 2009 1,0 Cena biezaca 44,95 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 16,5 P/BV 2010 1,0 Cena docelowa 36,9 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Wynik odsetkowy 382 322 18,4% 1317 1 366 -3,6% 1282 1317 -2,6%
Wynik prowizyjny 130 166 -21,6% 600 619 -3,1% 648 600 8,0%
NIM 3,6% 3,4% - 3,1% 3,3% - 3,1% 3,1% -
WNDB 463 639 -27,5% 2206 2315 -4,7% 2225 2206 0,8%
Koszty dziatania -363 -411 -11,5% -1 455 -1496 -2,8% -1 505 -1455 3,5%
Wynik operacyjny* 133 246 -46,0% 824 912 -9,7% 792 824 -3,8%
Saldo rezerw -69 -20 243,2% -426 -153 178,5% -344 -426 -19,4%
Zysk brutto 64 227 -72,0% 397 761 -47,8% 448 397 12,8%
Zysk netto 52 180 -71,4% 315 599 -47,5% 355 315 12,8%

Klopoty klientéw korporacyjnych ciagle ciaza na wynikach banku

Prognozujemy utrzymanie poziomu wyniku odsetkowego z 4Q08 (wéwczas 384 min PLN, prognoza 382 min PLN). Naszym
zdaniem Bank Handlowy odnotuje jedng z najmniejszych erozji marzy odsetkowej na skutek: (i) ptynnego bilansu i wywazenia
oferty atrakcyjnych dla klientéw depozytéw — jednak kosztem udziatéw rynkowych, (i) mozliwosci relatywnie szybkiej
renegocjacji uméw kredytowych — 40% portfela stanowig kredyty konsumpcyjne (bank nie zbudowat istotnego portfela
kredytéw hipotecznych), a pozostate 60% kredyty korporacyjne gdzie bank rozpoczat renegocjacje marz juz w 3Q08.

Trend spadkowy w wyniku prowizyjnym utrzyma sie, a powodem pozostanie sprzedaz produktow inwestycyjnych i ekspozycja
na obroty na gietdzie. Pod silng presjg pozostang odpisy zwigzane z klientowskimi transakcjami zabezpieczajacymi (opcje).
Zaktadamy, ze odpis z tego tytutu wyniesie w sumie 210 min PLN. W kolejnych kwartatach oczekujemy jednak potencjalnych
rozwigzan rezerw z tego tytutu. Oczekujemy wzrostu wydatkéw w relacji do 4Q08 (336 min PLN) na skutek wzrostu kosztéw
osobowych. Bank rozwigzat w 4Q08 czes¢ rezerwy restrukturyzacyjnej oraz premii. Podobnie jak inne banki, Bank Handlowy
utrzyma dos$¢ wysoki poziom odpiséw na zte kredyty. Zaktadamy, ze koszty ryzyka siegng 2% kredytow.

* przed kosztami rezerw
23 kwietnia 2009 2
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Banki I N G B S K
E Analityk: P/E 2009 37,8 P/BV 2009 0,7 Cena biezaca 241,0 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 7,8 P/BV 2010 0,7 Cena docelowa 273,3 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Wynik odsetkowy 296 263 12,5% 1116 1152 -3,1% 1157 1116 3,7%
Wynik prowizyjny 225 207 8,4% 827 890 -7,0% 869 827 5,0%
NIM 1,7% 1,9% - 1,7% 1,9% - 1,9% 1,7% -
WNDB 508 564 -10,0% 2042 2 060 -0,9% 2315 2042 13,4%
Koszty dziatania -360 -364 -1,2% -1447 -1 507 -4,0% -1 508 -1 447 4,2%
Wynik operacyjny* 154 203 -24,1% 608 580 4,7% 820 608 34,9%
Saldo rezerw =77 0 - -556 -66 747,6% -373 -556 -32,9%
Zysk brutto 86 214 -59,8% 105 563 -81,4% 505 105 382,4%
Zysk netto 70 174 -59,8% 83 445 -81,4% 401 83 382,4%

Rezerwy na opcje ciagle bija w przychody

Presja na marze odsetkowg banku bedzie naszym zdaniem relatywnie niska. Depozyty dla klientéw indywidualnych
oprocentowane 8% (trzymiesieczne) zapadaty przed koncem ub.r. Bank nie zdecydowat sie przediuzyc¢ tej oferty, co widac
byto w utracie udziatéw rynkowych na koniec 2008 roku. Przychody prowizyjne z operacji z klientami, ktérych skala wzrosta w
ciggu roku, powinny przetozy¢ sie na wzrosty w tym zakresie R/R. W skali kwartatu nadal jednak dominowa¢ beda spadajace
przychody z rynkéw kapitatowych. Odpisy na opcje nadal bedg duzym obcigzeniem dla przychodéw (zaktadamy odpis 130 min
PLN w wyniku handlowym). Bank moze inaczej zaksiegowac skale strat na opcjach (wycene zapadiych instrumentow w
saldzie rezerw, niezapadtych w wyniku handlowym). Naszym zdaniem bank utrzyma dyscypline kosztowg i wydatki nie
wzrosng znacznie w relacji do 4Q08 (355 min PLN). Ekspozycja na segment korporacyjny bedzie zrédtem rezerw w banku,
jednak ze wzgledu na wczesniejsze konserwatywne podejscie do oceny ryzyka oraz znaczny poziom IBNR tworzony w ING
BSK oczekujemy odpiséw na nizszym poziomie niz w innych bankach. Zaktadamy kwartalny odpis na poziomie 1,2% portfela
kredytow. W 4Q08 saldo rezerw ogdtem wynosito -116 min PLN, jednak 72 min PLN stanowity odpisy na zapadte,
nierozliczone opcje klientowskie. Zatem koszt ryzyka wynikajace z niesptacanych kredytow siegnety 74 pb w 4Q’08.

Bank Kredyt Bank Srrzedaj

Analityk: P/E 2009 149,3 P/BV 2009 0,6 Cena biezaca 5,8 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 32,1 P/BV 2010 0,6 Cena docelowa 4,1 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Wynik odsetkowy 266 243 9,2% 971 1060 -8,4% 1015 971 4,5%
Wynik prowizyjny 77 71 8,6% 300 293 2,4% 318 300 5,8%
NIM 2,7% 3,5% - 2,6% 3,2% - 2,7% 2,6% -
WNDB 368 360 2,1% 1466 1586 -7,6% 1536 1466 4,8%
Koszty dziatania -282 -248 13,5% -1 047 -1 105 -5,2% -1 058 -1.047 1,0%
Wynik operacyjny* 98 125 -21,6% 468 531 -11,8% 528 468 12,6%
Saldo rezerw -94 -24 288,2% -455 -108 320,3% -464 -455 2,1%
Zysk brutto 5 100 -95,3% 14 421 -96,8% 63 14 364,4%
Zysk netto 4 76 -94,9% 11 325 -96,8% 49 11 364,4%

Poczatek trudnego roku

Presja na wynik odsetkowy tylko w niewielkim stopniu bedzie neutralizowana przez finansowanie akcji kredytowej przez
inwestora zagranicznego (mniejsze koszty finansowania walutowego portfela kredytéw). Oczekujemy spadku wyniku
odsetkowego do 266 min PLN z 292 min PLN kwartat wczesniej. Spadek sprzedazy produktéw bankowych przez posrednikéw
moze rowniez wptyngé na obnizenie kosztéw prowizyjnych, co powinno wptyngé na niewielki wzrost wyniku prowizyjnego (w
4Q08 73 min PLN). Jednocze$nie wycofanie z oferty walutowych kredytéw hipotecznych znacznie obnizy poziom wyniku
handlowego. Bank nie utrzyma poziomu przychodéw z tytutu uruchomien transz kredytow walutowych. W swietle deklaraciji
zarzadu oczekujemy duzej dyscypliny kosztowej w banku. Jednak skala wzrostu operacji (nowe placowki) jest na tyle duza, ze
nie uda sie obnizy¢é kosztow w relacji R/R. Dodatkowym obcigzeniem moga by¢ koszty rezerw restrukturyzacyjnych na
planowane zwolnienia. W 4Q08 bank utworzyt tylko 38 min PLN rezerw, jednak zawdziecza to duzym rozwigzaniom (55 min
PLN). Bez tego saldo rezerw w 4Q08 wyniostoby -93 min PLN. Potencjat do odzyskiwania naleznosci jest obecnie bardzo
maty. Oczekujemy znacznego wzrostu odpisow z tytutu naleznosci kredytowych, szczegdlnie w obszarze consumer finance.

* przed kosztami rezerw
23 kwietnia 2009 3
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r— Millennium  Trzyma

Analityk: P/E 2009 416,7 P/BV 2009 0,7 Cena biezaca 2,25 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 24,7 P/BV 2010 0,7 Cena docelowa 1,7 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Wynik odsetkowy 236 223 5,6% 936 981 -4,6% 939 936 0,4%
Wynik prowizyjny 118 135 -12,8% 438 472 -7,1% 471 438 7,5%
NIM 2,0% 2,8% - 2,0% 2,5% - 1,9% 2,0% -
WNDB 411 438 -6,1% 1634 1827 -10,6% 1669 1634 2,1%
Koszty dziatania -290 -275 5,4% -1165 -1192 -2,2% -1101 -1165 -5,5%
Wynik operacyjny* 127 170 -25,5% 490 657 -25,4% 589 490 20,2%
Saldo rezerw -84 -1 639,1% -484 -135 258,1% -491 -484 1,5%
Zysk brutto 42 159 -73,3% 6 522 -98,9% 98 6 1588,2%
Zysk netto 34 127 -72,9% 5 413 -98,9% 77 5 1588,2%

Trudny rok przed nimi, na razie jednak bank sobie radzi

Bank zanotuje silng presje na wynik odsetkowy. Problemem jest nie tylko pozyskiwanie drogich depozytow z rynku, ale
réwniez refinansowanie kredytow walutowych. Jednoczesnie oczekujemy zahamowania spadku wyniku prowizyjnego. Spadki
utrzymajg pozycje zwigzane z rynkami kapitatowymi, a na skutek ograniczenia podazy kredytow spas¢ powinny réwniez
prowizje kredytowe. Bardzo wysokich przychodow oczekujemy za to z tytutu sprzedazy produktéw ubezpieczeniowych. Jesli
bank rozliczy w pierwszym kwartale (tak jak to zrobit rok temu), roczng prowizje z tytutu dystrybucji tego typu produktéw,
odnotuje wzrost wyniku prowizyjnego Q/Q (nasza prognoza ze 110 min PLN do 118 mIn PLN). Odpisy na klientowskie opcje
pochtong naszym zdaniem 73,5 min PLN. Jest to jednak skala znacznie mniejsza niz kwartat wczesniej. Deklaracje zarzadu
wskazujg na istotne zmniejszenie ekspozycji banku na pule tych instrumentéw (szybka restrukturyzacja pozyc;ji klientéw). Bank
bedzie $cisle kontrolowat wydatki, pilnujgc realizacji zatozeh przedstawionych po wynikach 4Q08 (koszty w 2009 niezmienione
w relacji do 2008). Oczekujemy stopniowego wzrostu poziomu rezerw kredytowych. Gtéwnym zrédiem bedg kredyty
konsumpcyijne i kredyty korporacyjne. Cykl tworzenia rezerw na kredyty hipoteczne dopiero sie zaczyna, jednoczesnie bank
moze mie¢ nizsze rezerwy ogolne z tytutu nizszych uruchomien nowych wolumenow.

. Pekao Kupuj

Analityk: P/E 2009 20,5 P/BV 2009 1.6 Cena biezaca 106,9 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 14,5 P/BV 2010 1,5 Cena docelowa 129,9 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Wynik odsetkowy 1056 1123 -5,9% 4 282 4 509 -5,0% 4279 4 282 -0,1%
Wynik prowizyjny 551 611 -9,7% 2 340 2342 -0,1% 2472 2 340 57%
NIM 3,2% 3,6% - 3,2% 3,5% - 3,1% 3,2% -
WNDB 1824 1841 -1,0% 7 242 7578 -4,4% 7 436 7 242 2,7%
Koszty dziatania -928 -929 -0,1% -3718 -3788 -1,8% -3 800 -3718 2,2%
Wynik operacyjny* 916 1412 -35,1% 3596 4535 -20,7% 3709 3596 3,1%
Saldo rezerw -409 -50 714,7% -1949 -294 563,6% -1 365 -1949 -30,0%
Zysk brutto 516 1399 -63,1% 1722 4 346 -60,4% 2422 1722 40,6%
Zysk netto 415 1138 -63,5% 1382 3528 -60,8% 1949 1382 41,0%

Bank musi zacza¢ tworzy¢ rezerwy

Presja na wynik odsetkowy bedzie relatywnie niska (w poréwnaniu np. do PKO BP), chociaz oczekujemy spadku poziomu
wyniku odsetkowego Q/Q i R/R. Bedzie to jednak wynikato w wiekszym stopniu z ograniczonego wzrostu wolumenéw w
poprzednich kwartatach w banku niz agresywnego pozyskiwania depozytow. Jednoczesnie wyniki sprzedazowe w zakresie
kredytéw hipotecznych za styczen i luty wskazujg na aktywnos¢ banku i mozliwosé pozyskania wolumenéw o wyzszych
marzach kredytowych. Oczekujemy stopniowego zahamowania trendu spadkowego wyniku prowizyjnego, cho¢ w dalszym
ciggu cigzy¢ bedzie ekspozycja na rynki kapitatowe. Rewizje cennikdbw w zakresie bankowosci transakcyjnej zapowiadane
przez polskie banki bedg miaty wptyw na wyniki bankéw dopiero od 2Q09. Bank do tej pory nie zawiddt, jesli chodzi o kontrole
wydatkow. Uwazamy, ze trend ten bedzie kontynuowany, szczegdlnie przy obecnym otoczeniu makroekonomicznym. Wyniki
1Q09 znajdg sie pod silng presjg kosztéw ryzyka kredytowego. Bank byt kredytodawcg chociazby dla takich spétek jak: ORCO
czy Krosno. Oczekujemy rowniez znacznie wyzszych kosztéw ryzyka kredytowego dziatalnosci na rynku ukrainskim.
Zaktadamy koszty ryzyka kredytowego na poziomie 1,5%.

* przed kosztami rezerw
23 kwietnia 2009 4
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Analityk: P/E 2009 23,2 P/BV 2009 1,6 Cena biezaca 24,8 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 17,7 P/BV 2010 1,5 Cena docelowa 29,6 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Wynik odsetkowy 1515 1427 6,1% 5098 6 127 -16,8% 5391 5098 5,8%
Wynik prowizyjny 596 591 0,8% 2451 2412 1,6% 2548 2451 4,0%
NIM 4,5% 51% - 3,7% 5,0% - 3,7% 3,7% -
WNDB 2239 2098 6,7% 7 957 9 186 -13,4% 8 371 7 957 5,2%
Koszty dziatania -1 145 -948 20,8% -4 280 -4 296 -0,4% -4 396 -4 280 2,7%
Wynik operacyjny* 1167 1214 -3,9% 3881 5182 -25,1% 4179 3881 7,7%
Saldo rezerw -442 -27 1552,1% -2 563 -1 005 154,9% -2 448 -2 563 -4,5%
Zysk brutto 721 1190 -39,5% 1333 4192 -68,2% 1747 1333 31,0%
Zysk netto 580 952 -39,0% 1067 3301 -67,7% 1405 1067 31,6%

Pierwszy kwartat mocno spadajacych marz

Rewizja oferty depozytowej w 4Q08 bedzie skutkowata mocnym spadkiem marzy odsetkowej netto Q/Q (z 1621 min PLN do
1515 min PLN). Jednoczesnie trend spadkowy w zakresie wyniku prowizyjnego powinien zosta¢ zahamowany. W kolejnych
kwartatach mozna juz liczy¢ na wzrost tej pozycji przychodow. Udziat przychoddw z rynkéw kapitatowych maleje, wiec spadki
w tym zakresie nie beda juz miaty takiego przetozenia na prowizje ogétem, jednoczesnie od maja wzrosng optaty zwigzane z
bankowoscig transakcyjna. Rewizja wyniku rocznego po przegladzie audytora znacznie obnizyta skale wyniku netto za 4Q08.
Wptyw na to mialy odpisy zwigzane z wyceng instrumentéw pochodnych klientéw. Oczekujemy znacznie mniejszej skali
odpiséw, zaktadajac je na poziomie 77 min PLN. Po sezonowym wzroscie wydatkow w 4Q08, pierwszy kwartat roku przynosi
spadek kosztéw. Oczekujemy spadku o 8% Q/Q. Presja na wyniki z tytutu rezerw kredytowych utrzyma sie. Oczekujemy
kosztow ryzyka na poziomie 175 pb w 1Q09. Znacznie mniejsze okazg sie odpisy z tytutu naleznosci kredytowych klientéw
korporacyjnych, ktérych sytuacja pogorszyta sie z tytutu strat na opcjach (bank dotworzyt rezerwy biorgc pod uwage sytuacje
po zakonczeniu 2008 roku). Jednoczesénie nizsze niz w 4Q08 beda rezerwy na ekspozycje na Ukrainie. Zrédtem kosztow
ryzyka bedg przede wszystkim kredyty korporacyjne oraz kredyty konsumpcyjne.

* przed kosztami rezerw
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Sektor rafineryjno-gazowy, chemia

Chemia CiGCh KUpUj

Analityk: P/E 2009 7,7 EV/EBITDA 2009 4,8 Cenabiezaca 29,0 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 6,9 EV/EBITDA 2010 4,4 Cena docelowa 30,2 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P  zmiana
Przychody 965,1 1032,1 -6% 3759,8 3792,3 -1% 3836,8 3759,8 2%
EBITDA 131,1 210,8 -38% 473,7 475,5 0% 519,3 473,7 10%
marza 13,6% 20,4% - 12,6% 12,5% - 13,5% 12,6% -
EBIT 81,1 158,0 -49% 2517 266,7 -6% 272,6 2517 8%
Zysk brutto 58,5 130,4 -55% 130,4 119,7 9% 146,2 130,4 12%
Zysk netto 52,6 94,5 -44% 105,6 69,0 53% 118,4 105,6 12%

Znaczaca poprawa q/q dzieki sodzie i wolumenom w organice

Oczekujemy, ze wyniki Ciechu za 1Q’09 bedg znaczaco lepsze w poréwnaniu z 4Q’08, ale nie uda sie im zblizy¢ do
rekordowych zyskéw sprzed roku. Zrédet poprawy qg/q upatrujemy przede wszystkim w segmencie sodowym, ktéry korzystat
na wysokich cenach sody (sprzyjajacy kurs EUR/PLN przy podpisywaniu rocznych kontraktéw z odbiorcami polskimi) i spadku
kosztéw zakupu koksu, wegla i gazu (Niemcy). Szacujemy, ze EBIT tej dywizji wyniesie 105 min PLN vs. 79 min PLN w 4Q’08
i 81 min PLN w 1Q'08 (wéwczas jednak wynik poprawita sprzedaz kawern). Poprawi¢ EBIT g/q powinna takze dywizja
organika, co mimo niskich marz bedzie efektem wyraznej poprawy wolumendéw sprzedazy. W segmencie agrochemicznym
nadal nawozy nie dotozg sie istotnie do wyniku, ale powinniémy zobaczy¢ sezonowy wzrost przychodéw ze sprzedazy
srodkdw ochrony roslin. Ostatecznie skonsolidowany EBIT powinien przekroczy¢ 81 min PLN i ta kwota nie bedzie
uwzglednia¢ zysku ze sprzedazy kawern, gdyz finalizacji tej transakcji spodziewamy sie dopiero w 2Q’09. Na dziatalnosci
finansowej straty na opcjach walutowych powinny byé zrekompensowane w duzej mierze przez dodatnie réznice kursowe na
pozyczce walutowej do spotki niemieckiej oraz naleznosciach walutowych, tak wiec o ujemnym saldzie na tym poziomie
zadecydujg przede wszystkim odsetki kredytowe. Zysk netto powinien w tym kontekscie uksztattowac sie na poziomie 52,6
min PLN.

- Rafineryjny LOtos KUpUJ

”v. Analityk: P/E 2009 7,4 EV/EBITDA 2009 7,7 Cena biezaca 15,75 PLN
Kamil Kliszcz P/E 2010 5,1 EV/EBITDA 2010 7,6 Cena docelowa 26,70 PLN

(mIn PLN) IQ2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 2361,8 3561,5 -33,7% 12 166 16 316 -25,4% 19 030 12 166 56,4%
EBITDA 57,0 174,3 -67,3% 959 175 449,1% 1207 959 25,8%
marza 2,4% 4,9% - 7,9% 1,1% - 6,3% 7,9% -
EBIT -23,9 94,7 - 544 -142 - 508 544 -6,7%
Zysk brutto -586,2 350,1 - 318 -520 - 446 318 40,2%
Zysk netto -587,2 267,9 - 242 -476 - 353 242 45,8%

Przest6j remontowy i ujemne réznice kursowe

Wyniki GK Lotos za 1Q'09 mogag istotnie in minus odbiega¢ od rezultatébw z ubiegtego roku praktycznie na wszystkich
poziomach rachunku zyskéw i strat. W ujeciu segmentowym gorsze wyniki na dziatalnosci wydobywczej (6 min PLN vs. 42
min PLN) beda w naszej opinii efektem nizszego wolumenu przerobu ropy Rozewie w rafinerii (30 tys. ton vs. 55 tys. ton rok
temu) oraz nizszej Sredniej ceny surowca. W naszych szacunkach nie uwzgledniamy ewentualnych dodatkowych kosztow
remontowych zwigzanych z sygnalizowang przez Zarzad awarig. Segment rafineryjny réwniez naszym zdaniem wygeneruje
staby wynik (-28 min PLN vs. +62 min PLN rok temu), mimo sprzyjajacego otoczenia makro (marza+dyferencjat w przeliczeniu
na PLN byly nieco lepsze r/r), a bedzie to zwigzane z kosztami przeprowadzanego na przetomie marca i kwietnia przestoju
remontowego (nie liczac utraconej marzy, szacujemy je na okoto 50 min PLN) oraz oczekiwanego ujemnego efektu LIFO (-32
min PLN vs. +45 min PLN rok wczes$niej). Tylko w segmencie detalicznym moze pojawi¢ sie dodatnia dynamika na poziomie
EBIT w zwigzku z postepujaca restrukturyzacjg sieci stacji. Skonsolidowana strata operacyjna na poziomie -24 min PLN
zostanie jeszcze znaczgco zwiekszona poprzez ujemne saldo na dziatalnosci finansowej (-390 min PLN z przeszacowania
kredytéw dolarowych i -160 min PLN na hedgingu walutowym). Warto podkresli¢, iz mimo obserwowanego spadku marz
rafineryjnych w marcu, nie oczekujemy znaczacej pozytywnej kontrybucji ze strony hedgingu marzowego, gdyz wydaje sie, ze
rynek terminowy do ktérego wyceniane sg posiadane przez Lotos swapy dyskontowat ten spadek crackéw juz w kohcowce
4Q08. Ostatecznie skonsolidowana strata netto w 1Q’09 moze siegna¢ ponad -587 min PLN.
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Analityk: P/E 2009 15,2 EV/EBITDA 2009 5,5 Cena biezaca 3,67 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 11,5 EV/EBITDA 2010 4,6 Cena docelowa 3,56 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P  2009P  zmiana
Przychody 5 867 5330 10,1% 18 762 18 433 1,8% 17978 18762 -4,2%
EBITDA 297 1338 -77,8% 3216 2349 36,9% 3847 3216 19,6%
marza 5,1% 25,1% - 17,1% 12,7% - 21,4% 17,1% -
EBIT -90 987 - 1514 926 63,6% 1980 1514 30,7%
Zysk brutto -80 978 - 1496 1 051 42,3% 1978 1496  32,3%
Zysk netto -80 779 - 1211 969 25,0% 1602 1211 32,3%

Znéw strata na obrocie, ale znacznie nizsza niz w 4Q’08

W pierwszym kwartale tego roku PGNiG podobnie jak w 4Q’08 moze zanotowa¢ strate operacyjna, aczkolwiek w naszej opinii
bedzie ona juz znaczgco nizsza. Oczywiscie gtdbwnej przyczyny takiego wyniku nalezy upatrywa¢ w segmencie obrotu, ktéry
naszym zdaniem wygeneruje EBIT na poziomie -433 min PLN vs. -846 min PLN w 4Q’08 i +397 min PLN w 1Q’08. Poprawa w
ujeciu g/g mimo nieznacznego wzrostu cen gazu importowanego (po przeliczeniu na PLN wyniesie okoto 5%) bedzie wynikata
ze sprzedazy surowca z magazynow, ktorg szacujemy na okoto 1 mid m® (przypominamy, ze zapasy byty robione w Il-gim i lll-
cim kwartale 2008 po znacznie nizszych cenach niz obecne). Wysokiej straty na handlu gazem nie beda juz w stanie
zneutralizowaé pozostate segmenty, aczkolwiek powinny jg znacznie zmniejszy¢. W przypadku dystrybucji korzystnie w ujeciu
r/r beda wptywaé wyzsze taryfy, ktére spotki otrzymaty od URE w kwietniu 2008. Wazne beda takze wysokie wolumeny
sprzedazy do grupy klientow indywidualnych w zwigzku z nizszymi temperaturami (na poziomie Grupy wzrost w tej kategorii
zneutralizujg nizsze wolumeny w segmencie klientéw przemystowych). Ostatecznie na dziatalnosci dystrybucyjnej PGNiG
powinno zarobi¢ okoto 327 min PLN vs. 267 min PLN rok wczesniej. Segment wydobywczy powinien dotozy¢ tylko okoto 31
min PLN vs. 336 min PLN rok temu i 85 min PLN w 4Q’08. Staby wynik upstreamu bedzie pochodng nizszych cen ropy oraz
oczekiwanej wysokiej straty na swapach zabezpieczajgcych pozyczke denominowang w NOK (ponad -150 min PLN).
Ostatecznie po uwzglednieniu dodatniego salda na dziatalnosci finansowej wynik netto powinien uksztattowac sie na poziomie
-80 min PLN.

| ey PKN Orlen  Kupul

Lo | Anaiityk: PIE2009 51  EV/EBITDA2009 42 Cenabiezaca 24,4 PLN

Kamil Kliszcz PIE2010 6,0 EV/EBITDA2010 44 Cena docelowa 40,2 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 15016 17938  -16,3% 62293 79535  -21,7% 74645 62293 19,8%
EBITDA 350 1152 -69,6% 5261 3249 61,9% 5059 5261  -3,8%
marza 2,3% 6,4% - 8,4% 41% - 6,8% 84%  -19,7%
EBIT -332 565 - 2 525 758 233,1% 2 250 2 525 -10,9%
Zysk brutto 1491 790 - 2497 533 - 2193 2497 -12,2%
Zysk netto -1 408 625 - 2034 -659 - 1731 2034 -14,9%

Strata EBIT i wysokie ujemne réznice kursowe

Uwzgledniajac informacje przekazane przez Spoétke w ostatnim komunikacie oczekujemy, ze w 1Q’09 Orlen zanotuje strate
operacyjng w wysokosci -332 min PLN (jest to istotnie ponizej naszych wczesniejszych szacunkow). W ujeciu segmentowym
spodziewamy sie okoto -105 min PLN straty na dziatalnosci rafineryjnej vs. 240 min w 1Q'08 (w tym -300 min PLN efektu LIFO
vs. +325 miIn PLN rok wczes$niej). Poprawa na bazie LIFO bedzie efektem przede wszystkim ostabienia ztotego oraz poprawy
wolumendw i uzyskow w Mozejkach, cho¢ czes¢ tego pozytywnego efektu zniwelujg koszty remontéw i awarii (w zwigzku z
tym przyjeli$my dla tego segmentu ostrozniejsze zatozenia niz wczesniej). W segmencie detalicznym zaktadamy spadek EBIT
ze 103 min PLN do 51 min PLN ze wzgledu na wyrazny spadek marz detalicznych (w marcu wg naszych szacunkéw ujemna
dynamika marz paliwowych na stacjach mogta przekracza¢ 40%). Segment petrochemiczny bedzie w naszej opinii gtdwnym
negatywnym obcigzeniem dla 1Q'09 vs. 1Q’08 kiedy to wypracowat az 232 min PLN EBIT. W I-szym kwartale tego roku
powinnismy zaobserwowac na tej dziatalnosci co prawda poprawe q/q (wyrazny wzrost wolumendéw), ale mocny spadek marz
jednostkowych nie pozwoli naszym zdaniem na przekroczenie progu rentownosci (zaktadamy wynik -65 min PLN).
Pogorszenia wynikéw r/r spodziewamy sie takze w przypadku Anwilu ze wzgledu na spadek marz nawozowych i obnizenie
wolumendéw w PVC (29 min PLN vs. 91 min PLN). Na pozostatej dziatalnosci dodatkowym obcigzeniem beda zapowiadane
przez Orlen rezerwy w kwocie 150 min PLN. Wynik netto bedzie ponadto zainfekowany wysokimi ujemnymi réznicami
kursowymi na kredytach walutowych, ktére moga przekroczy¢ 1 mid PLN. Ostatecznie spodziewamy sie wiec kwartalnej straty
netto w wysokosci -1,4 mid PLN.
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— Police Trzymaj

Analityk: P/E 2009 - EV/EBITDA 2009 - Cena biezaca 5,21 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 9,6 EV/EBITDA 2010 3,5 Cena docelowa 6,20 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 356,6 707,0 -50% 1604,8 2403,7 -33% 1959,7 1604,8 22%
EBITDA -36,7 165,3 - -6,3 2293 - 114,8 -6,3 -
marza -10,3% 23,4% - -0,4% 9,5% - 5,7% -0,4% -
EBIT 54,3 150,0 - 67,5 161,8 - 53,8 67,5 -
Zysk brutto -131,0 155,3 - 98,8 41,3 - 50,3 98,8 -
Zysk netto -116,0 130,6 - 98,8 28,8 - 40,7 98,8 -

Wyzsze wolumeny, ale nadal strata EBIT

Wyniki Polic w 1Q’09 beda w duzej mierze zalezaty od tego jak bardzo konserwatywna byta Spdtka przy odpisach wartosci
zapaséw w 4Q’08. Trudno to oceni¢ na podstawie sprawozdan finansowych, bo brak zmian w wysokim stanie magazynow w
koncowce roku (wartos¢ zapasdéw na koniec grudnia wynosita 600 min PLN i nie zmienita sie praktycznie g/q mimo
dokonanych przeszacowan na 150 min PLN) moze zaréwno oznacza¢, ze zgromadzone produkty i nawozy uwzgledniono w
ksiegach po zawyzonych cenach badz tez wysoka kwota wynika z ogromnych wolumenoéw, na sprzedazy ktorych jednostkowa
strata nie powinna by¢ juz wysoka. W naszych prognozach staraliSmy sie te kwestie wyposrodkowac. Przy zwiekszonych
wolumenach sprzedazy (zaktadamy sprzedaz 250 tys. ton nawozoéw vs. 110 tys. ton w 4Q’08 i 586 tys. ton w 1Q’'08) nadal
jednak uwazamy, ze na poziomie operacyjnym Police zanotujg strate siegajgca 54 min PLN. Na dziatalnosci finansowej
ponownie Spoétka zanotuje wysoka strate z wyceny transakcji zabezpieczajacych przekraczajgcg 70 min PLN (na koniec roku
Police miaty pozycje otwarte na okoto 160 min EUR). Ostatecznie na poziomie netto strata zostanie zwiekszona do 116 min
PLN (nieco zamortyzuje jg prawdopodobne aktywo podatkowe).

Chemla ZA Putawy  Trzymaj

Analityk: P/E 2009 20,1 EV/EBITDA 2009 4,2 Cenabiezaca 71,2 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 11,9 EV/EBITDA 2010 3,1 Cena docelowa 65,5 PLN
(min PLN) 111Q08/09P 111Q07/08 zmiana  I-111Q08/09  I-111Q07/08 zmiana  2008/09P 2007/08P  zmiana
Przychody 573,5 718,3 -20,2% 17747 18412 -3,6% 23715 2503,5 -5,3%
EBITDA 86,1 167,0 -48,5% 377,4 329,0 14,7% 372,0 4328  -14,0%
marza 15,0% 23,3% - 21,3% 17,9% - 15,7% 17,3% -
EBIT 69,1 148,3 -53,4% 327,0 275,3 18,8% 297,7 358,7  -17,0%
Zysk brutto 7,9 154,4 -94,9% 189,3 307,2 -38,4% 210,3 4014  -47,6%
Zysk netto 6,4 125,1 -94,9% 153,2 255,3 -40,0% 170,3 330,8  -48,5%

EBIT mocny dzieki stabej ztotéwce

W 3Q’08/09 kontynuowane byty spadki benchmarkowych cen nawozéw produkowanych przez ZAP. Notowania mocznika
spadty srednio g/q o 24%, saletry az o 30%, a RSM o 40%. Tak wysokie korekty cen wyrazone w walucie wynikaty z bardzo
wysokiej bazy z pazdziernika, ktéry to miesiac wydawat sie by¢ odpowiedzialny za lepsze od oczekiwan wyniki ZAP z
2Q’'08/09. Jednostkowe marze realizowane w segmencie nawozowym przy niezmienionej od listopada cenie gazu powinny
wiec wg. naszych szacunkow istotnie sie obnizyé, cho¢ czesciowo ten negatywny efekt bedzie neutralizowany przez
ostabienie ztotego 0 20%. W przypadku melaminy w przeliczeniu na PLN spadku marzy przerobowej nie obserwowalismy, ale
ze wzgledu na sygnalizowany remont ZAP zanotujg wyrazny spadek przychodéw na tym produkcie. Lepiej w relacji do
2Q’08/09 powinien natomiast zaprezentowa¢ sie kaprolaktam, gdzie poprawity sie wolumeny oraz realizowana marza
jednostkowa (efekt wzrostu cen siarczanu amonu w lutym i marcu oraz ostabienia ztotego z nawigzka zrekompensowat
drozszy benzen). Ostatecznie wynik operacyjny w 3Q’08/09 powinien uksztattowac sie na poziomie 69 min PLN. Podobnie
jednak jak w poprzednim kwartale, prawie w catosci kwota ta zostanie ,skonsumowana” przez ujemng wycene transakcji
hedgingowych.
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Analityk: P/E 2009 - EV/EBITDA 2009 4,5 Cenabiezaca 3,5PLN
Michat Marczak P/E 2010 31,2 EV/EBITDA 2010 3,4 Cena docelowa 3,8 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 371,1 237,5 56,3% 1503,1 1121,2 34,1% 1640,3 1503,1 9,1%
EBITDA 61,9 33,8 83,1% 234,0 170,6 37.1% 290,1 234,0 24,0%
marza 16,7% 14,2% - 15,6% 15,2% - 15,6% 15,2% -
EBIT -10,2 -29,1 64,9% -23,4 -99,7 76,5% 36,6 -23,4 -
Zysk brutto 7.1 -53,4 86,7% 93 231,9 - 53,6 9,3 -
Zysk netto 7.1 -55,3 87.2% 9,9 230,6 - 433 9,9 -

Wyhamowanie q/q

Po dynamicznym wzroscie przychoddéw w ujeciu q/q jaki spotka raportowata w 4Q2008 (efekt petnej konsolidacji Tele2
Polska), oczekujemy wyhamowania tej tendencji do 1%. W ujeciu rocznym nadal Netia bedzie raportowa¢ ponad 55% wzrost
przychodéw i 80% wzrost EBITDA. W zwigzku z zapowiadang przez zarzad restrukturyzacjg i kosztami z tym zwigzanymi nie
spodziewamy sie, ze marza EBITDA 1Q2009 zblizy sie do 20%. Powinno to nastgpi¢ w 2H2009. Wyhamowania wzrostu
oczekujemy rowniez na poziomie wzrostu liczby abonentéw (q/q; WLR +15 tys., BSA +13 tys). W zwigzku z kryzysem
gospodarczym mozna oczekiwac zwiekszonej liczby odtgczen abonentéw (-5 tys.) we wiasnej sieci. Spadek tempa przytaczen
to rowniez nizsze koszty akwizycji. W kolejnym kwartale mogg pojawi¢ sie rezerwy na problematyczne naleznosci. Inwestorzy
bedg réwniez $ledzi¢ jak rozwija sie projekt LLU. 1Q2009 nie przyniesie tu przetomu (oczekujemy ok. 4 tys. abonentow).
Pozytywny wptyw na marze EBITDA bedzie mialo obnizenie stawek MTR — spdétka z opdznieniem reaguje (obniza stawki
detaliczne) na decyzje regulatora w stosunku do operatoréw komérkowych (poza tym czes$¢ cennikdw opiera sie na statych
opfatach miesiecznych, niezaleznych od wygenerowanego ruchu, klient nie wie ile ptaci za min. potgczenia).

Telekomunikacja TPSA Trzymaj

Analityk: P/E 2009 10,0 EV/EBITDA 2009 3,9 Cenabiezaca 18,6 PLN

Michat Marczak P/E 2010 9,3 EV/EBITDA 2010 3,9 Cena docelowa 20,5 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 44340 4527,0 -2,1% 18 141,2 18 165,0 -0,1% 18 244,4 18 141,2 0,6%
EBITDA 1938,0 2016,0 -3,9% 7418,5 7 630,0 -2,8% 72814 7 418,5 -1,8%
marza 43,7% 44,5% 40,9% 42,0% - 40,9% 42,0% -
EBIT 886,0 949,0 -6,6% 32824 3313,0 -0,9% 32824 32824 0,0%
Zysk brutto 668,5 823,0 -18,8% 3083,2 2593,0 18,9% 32871 3083,2 6,6%
Zysk netto 541,5 681,0 -20,5% 24954 2188,0 14,0% 2 660,5 24954 6,6%

Dalsza utrata rynku

Sezonowo nieco stabszy kwartat, a dodatkowo pod wptywem kryzysu gospodarczego i obnizonych stawek MTR, oczekujemy,
ze TP zaraportuje 2% spadek przychodéw w ujeciu r/r. W tradycyjnych ustugach gtosowych, obejmujacych przychody hurtowe
i detaliczne) oczekujemy 10% spadku r/r, co bedzie efektem spadajacej liczby abonentéow ogdtem (-160 tys. q/q, -580 tys. r/r)
oraz utratg przychodu detalicznego w obszarze WLR. W przypadku Centertel spodziewamy sie utrzymania przychodéw na
poziomie sprzed roku (negatywny wptyw nizszych MTR). W segmencie transmisji danych zaktadamy 9,2% wzrost przychodow
ze sprzedazy (gownie za sprawg rosngcego ARPU w szerokopasmowym dostepie do internetu, efekt wygasania promocji). W
prognozie nie zaktadamy istotnych zdarzen jednorazowych. Poniewaz, na poczatku br. spétka zabezpieczyta catg pozycje
dtuzng przed ryzykiem kursowym, nalezy oczekiwa¢ zmniejszenia straty na dziatalnosci finansowej w stosunku do 4Q2008.
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f: DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
BRE BANKU S.A.

T

Media
Agora Kupuj

Analityk: P/E 2009 11,5 EV/EBITDA 2009 4,5 Cenabiezaca 15,4 PLN

Michat Marczak P/E 2010 8,2 EV/EBITDA 2010 3,5 Cena docelowa 35,6 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 284,5 313,4 -9,2% 1282,2 1277,7 0,4% 1333,0 1282,2 4,0%
EBITDA 17,5 42,4 -58,7% 160,6 155,6 3,2% 195,9 160,6 22,0%
marza 6,2% 13,5% - 12,5% 12,2% - 12,5% 12,2% -
EBIT -4,1 22,6 - 85,3 71,8 18,9% 121,7 85,3 42,6%
Zysk brutto -2,8 25,8 - 90,7 47,9 89,4% 128,0 90,7 41,1%
Zysk netto -2,8 18,7 - 73,5 23,3 215,7% 103,8 73,5 41,1%

Trudny okres

Sezonowo 1Q jest dla branzy mediowej trudny, w tym roku dokfada sie do tego jeszcze silne pogorszenie koniunktury
gospodarczej, czego efektem — przynajmniej w prasie — bylo wstrzymywanie przez przedsiebiorstwa kampanii reklamowych.
W naszej prognozie zaktadamy, ze wptywy reklamowe Gazety obnizyty sie w ujeciu r/r o 16,4%, o 32% wzrosty natomiast
przychody dziennika metro i segmentu internetowego (niska baza 1Q2008). Przy zaktadanym przez nas 50% spadku wptywow
ze sprzedazy ksigzek, utrzymaniu wptywow ze sprzedazy wolumenowej Gazety (podwyzka cen, ale spadek $redniego
dziennego naktadu, w 1Q2008 popularna ,dwucendéwka”) przychody segmentu prasowego powinny obnizyc¢ sie r/ro 11,7%. W
przypadku czasopism spodziewamy sie 9% spadku przychodow r/r, dla segmentu radiowego 8,5%. Niska baza poréwnawcza
1Q2008 dla AMS powinna pozwoli¢ na osiggniecie 3% dynamiki wzrostu r/r. Na poziomie kosztéw operacyjnych nalezy
oczekiwaé wzrostu w ujeciu r/r wydatkdéw na wynagrodzenia oraz kosztéw druku (papier). Wielkg niewiadoma pozostaje skala
redukcji kosztéw promocji i marketingu. W ujeciu kwartalnym dla segmentu prasowego jest to kwota 45 min PLN. Oczekujemy,
ze skala redukcji kosztow promocji zamortyzuje wzrost kosztéw w wymienionych dwdch obszarach.

waa  CYyfrowy Polsat Kupuj

Analityk: P/E 2009 10,2 EV/EBITDA 2009 7,2 Cenabiezaca 13,74 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 9,3 EV/EBITDA 2010 5,3 Cena docelowa 15,90 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 317,3 248,8 27,6% 1336,8 1129,4 18,4% 14248 1336,8 6,6%
EBITDA 101,0 88,6 14,0% 458,0 346,1 32,3% 516,9 458,0 12,9%
marza 31,8% 35,6% - 34,3% 30,6% - 36,3% 30,0% -
EBIT 92,1 83,5 10,3% 4271 323,5 32,0% 485,5 4271 13,7%
Zysk brutto 98,1 79,5 23,3% 400,8 334,8 19,7% 460,5 400,8 14,9%
Zysk netto 79,5 64,0 24,1% 351,4 270,6 29,9% 403,8 351,4 14,9%

Mimo niekorzystnych kurséw poprawa wynikéw

Wzrost abonentéw netto wyniesie okoto 75 tysiecy, na co zlozy sie znaczny wzrost wspoétczynnika odptywu abonentow.
Wartos¢ przychodéw powinna pozosta¢ ptaska w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu, na co bedg sktadaty sie wyzsze
przychody z abonamentu oraz spadek przychodéw ze sprzedazy dekoderéw, co bedzie efektem znacznego wzrostu udziatu
leasingu dekoderéw (okoto 50% przytaczen netto). Na poziomie kosztdw ze wzgledu na ostabienie ztotego wysoka powinna
by¢ dynamika kosztéw licencyjnych. Efekt wyzszych kosztéw z tego tytutu powinien by¢ w duzej mierze zniwelowany przez
wyzszy udziat dzierzawy dekoderéw, co obnizy koszty subsydiéow dekoderdw (-17 min PLN). Wzrost raportowanej amortyzacji
z tego tytutu szacujemy na okoto 1 min PLN, co sprawi, ze powyzsza zmiana bedzie pozytywnie wptywa¢ zaréwno na EBITDA
jak i na zysk operacyjny. W rezultacie spétka poprawi zesztoroczne wyniki osiagajac 101,0 min PLN na poziomie EBITDA. Na
poziomie finansowym spétka ponownie zaprezentuje wynik na transakcjach zabezpieczajacych, ktére powinny przynies¢ okoto
11 min PLN przychodéw finansowych. Tym samym spotka pokaze blisko 80 min PLN zysku netto.
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fr DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
e BRE BANKU S.A.

Media TVN Kupuj

Analityk: P/E 2009 10,1 EV/EBITDA 2009 7,7 Cenabiezaca 9,80 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 9,8 EV/EBITDA 2010 7,4 Cena docelowa 11,90 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 425,0 401,6 5,8% 1955,2 1897,3 3,1% 2055,9 1955,2 5,2%
EBITDA 238,8 126,8 88,3% 634,7 711,4 -10,8% 650,7 634,7 2,5%
marza 56,2% 31,6% - 32,5% 37,5% - 31,7% 32,5% -
EBIT 213,8 108,2 97,6% 543,6 631,9 -14,0% 549,5 543,6 1,1%
Zysk brutto 54,4 81,4 -33,2% 417,5 4476 -6,7% 429,6 417,5 2,9%
Zysk netto 57,1 63,4 -10,1% 338,1 363,7 -7,0% 348,0 338,1 2,9%

Operacyjnie dobrze. Bedzie korekta konsolidacyjna?

Trudna sytuacja na rynku reklamowym w marcu spowoduje, ze mimo udanych pierwszych dwoch miesiecy roku TVN na
podstawowej dziatalnosci zanotuje ptaski wynik na sprzedazy w poréwnaniu do ubiegtego roku. Czynnikiem, ktéry poprawi
pierwszg linie bedzie konsolidacja ITI Neovision przez 20 dni kwartatu. Przyniesie to spoétce dodatkowych 23 min PLN
przychoddw. Na nizszych poziomach oczekujemy, ze platforma ‘n’ obnizy wynik EBITDA o okofo 5,5 min PLN, a wynik EBIT o
9,5 min PLN (uwzgledniajac 20 dniowy okres konsolidacji). Ponadto okres konsolidacji ‘n’ bedzie sie wigzat z okoto 1,5 min
PLN dodatkowych kosztéw odsetkowych i 8 min PLN przeszacowania dtugu platformy nie bedacego pozyczka od TVN. Strata
netto ‘n” w tym okresie wyniesie zatem okoto 26,5 min PLN (uwzgledniajac przeszacowanie catego dtugu), co bedzie
implikowato strate mniejszosci na poziomie 13 min PLN. Tym samym Grupa TVN po uwzglednieniu 20-dniowej konsolidacji ‘n’
powinna wypracowac¢ 117 min PLN EBITDA i 92 min PLN zysku operacyjnego. Ponadto spo6tka najprawdopodobniej dokona
odwrdcenia strat poniesionych w ITI Neovision w okresie jego konsolidacji metodg praw wtasnosci. Ewentualna kwota korekty
to 94,4 min PLN zesziorocznych strat i 27,7 min PLN strat przypadajacych na okres pomiedzy 1 stycznia a 11 marca 2009.
Decydujemy sie umiesci¢ powyzszg korekte w naszych prognozach cho¢ wydaje sie nam, ze uzasadniona jest jedynie korekta
w wysokosci straty operacyjnej ‘n’, gdyz tylko ona jest w tej chwili odzwierciedlona w kapitatach Grupy TVN i byloby
uzasadnione jej odwrdcenie przed wigczeniem aktywoéw platformy do bilansu. Na poziomie dziatalnosci finansowej, poza
wspomnianymi wyzej kosztami ‘n’ oczekujemy 37 min kosztéw odsetkowych, 114 min PLN strat na przeszacowaniu
euroobligacji, 23 min PLN przychodoéw z tytutu przeszacowania dolarowego collara oraz 27,7 min PLN udziatow w stracie ‘n’
za okres pierwszych 2,5 miesigca roku. Nie uwzgledniamy natomiast przychodéw odsetkowych TVN z tytutu pozyczek dla ,n” i
przeszacowania tego dtugu za okres 1 stycznia — 11 marca, gdyz uwazamy, ze znajdujg one odzwierciedlenie w odwréconym
zapisie korekty konsolidacyjnej. taczne koszty finansowe wyniosg zatem okoto 165 min PLN, co po uwzglednieniu
nieznacznych przychodow inwestycyjnych, podatku oraz strat mniejszosci implikuje wynik na poziomie 57 min PLN.

edis WSIP Kupuj

Analityk: P/E 2009 10,4 EV/EBITDA 2009 7,0 Cenabiezaca 13,2 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 10,4 EV/EBITDA 2010 6,9 Cena docelowa 18,9 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 9,8 8,7 12,3% 190,6 198,8 -4,1% 192,5 190,6 1,0%
EBITDA -10,4 -10,3 1,2% 41,3 52,0 -20,5% 42,0 41,3 1,7%
marza -106,1% -117,7% - 21,7% 26,1% - 21,8% 21,7% -
EBIT -11,5 -11,1 -4,0% 37,0 48,3 -23,3% 37,5 37,0 1,3%
Zysk brutto -10,4 -10,1 -2,6% 38,9 50,6 -23,2% 39,0 38,9 0,3%
Zysk netto -11,1 -11,0 -0,8% 31,4 40,5 -22,5% 31,5 31,4 0,3%

Stabilny kwartat

Pierwszy kwartat pozostaje w Wydawnictwach tradycyjnie martwym okresem. Dzieki rozszerzeniu dziatalnosci spotek
zaleznych przychody spoétki Grupy nieznacznie wzrosng w poréwnaniu do zesziego roku, poprawiajac nieco roéwniez
rentownos$¢ brutto sprzedazy. Minimalny pozytywny efekt zostanie jednak naszym zdaniem zniwelowany przez wydatki
zwigzane z promocjg nowych podrecznikdéw. Wszystkie poczynione w trzecim kwartale rezerwy zostang raczej utrzymane i w
zwigzku z tym nie nalezy oczekiwa¢ zadnych rozwigzan. Tym samym spotka zanotuje wedtug naszych oczekiwan nieznaczne
pogorszenie wyniku operacyjnego.
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T

Sektor IT
IT AB Trzymaj

Analityk: P/E 2009 5,4 EV/EBITDA 2009 3,5 Cenabiezaca 5,6 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 5,8 EV/EBITDA 2010 6,1 Cena docelowa 12,8 PLN
(min PLN) 11Q08/09P  VQO7/08 zmiana I-11Q08/09P 11I-VQ07/08 zmiana 08/09P 07/08 zmiana
Przychody 690,8 649,8 6,3% 2311,1 1811,4 27,6% 2709,7 30122 -10,0%
EBITDA 20,8 7.8 167,3% 75,8 27,4 177,0% 78,7 39,5 99,3%
marza 3,0% 1,2% - 3,3% 1,5% - 2,9% 1,3% -
EBIT 19,7 6,7 194,0% 72,2 25,2 186,5% 73,4 35,2 108,5%
Zysk brutto 7,7 4,0 91,3% 27,0 19,4 39,6% 30,0 22,2 34,9%
Zysk netto 6,3 3,2 97,2% 19,6 14,4 35,6% 21,3 16,1 32,2%

Nie jest zle

Spodziewamy sie, ze AB w trzecim kwartale swojego roku obrotowego zaprezentuje pozytywne, sporo lepsze od
zesztorocznych wyniki finansowe. Oczekujemy, ze sprzedaz wzrosnie, gtéwnie dzieki dynamice osiagnietej w AT Computers,
na ktérg wptyw bedg tez miaty zmiany kurséw walutowych, gdyz $redni kurs czeskiej korony byt wyzszy 0 9,5% niz w zesztym
kwartale. Marza brutto ponownie bedzie wspomagana przez zmiany kurséw walutowych, w zwigzku z czym oczekujemy jej
poprawy, cho¢ efekt walutowy powinien by¢ juz zdecydowanie stabszy niz w ubiegtym kwartale. Oczekujemy réwniez dalszego
stopniowego Sciecia kosztéw dziatalnosci, gtdéwnie dzieki dostosowaniu ATC do standardow AB. Na poziomie kosztow
finansowych spotka pokaze wynik na ujemnych réznicach kursowych. W zwigzku z duzg deprecjacja ztotego, nieco
zmniejszonym poziomem zabezpieczenia sald zobowigzan oraz zwiekszonym ich stanem oczekujemy, ze ujemne saldo z
dziatalnosci finansowej wyniesie razem z odsetkami 12 min PLN.

.T Action Akumuluyj

Analityk: P/E 2009 9,4 EV/EBITDA 2009 6,6 Cenabiezaca 8,66 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 6,1 EV/EBITDA 2011 5,3 Cena docelowa 24,0 PLN
(min PLN) 111Q08/09P  111Q07/08P zmiana I-11Q08/09P  I-1IIQ07/08 zmiana 08/09P 07/08P zmiana
Przychody 519,9 701,3 -25,9% 1785,3 1761,3 1,4% 33206 23434 41,7%
EBITDA 17,6 12,8 37,5% 30,5 51,7 -41,0% 59,3 65,3 -9,2%
marza 3,4% 1,8% - 1,7% 2,9% - 1,8% 2,8% -
EBIT 15,3 10,5 45,8% 23,8 435 -45,2% 46,3 57,3 -19,3%
Zysk brutto 12,8 8,7 46,3% 17,0 39,8 -57,2% 34,2 51,1 -33,2%
Zysk netto 10,3 6,5 59,4% 13,2 27,7 -52,1% 25,4 33,8 -24,7%

Waluty ponownie wspieraja wynik

Trzeci kwartat tego roku obrotowego przyniesie dobre wyniki finansowe, cho¢ nie bedzie to juz tak wysoki poziom jak to miato
miejsce w kwartale drugim. Stabnacy przez wiekszos$¢ kwartatu polski ztoty pozytywnie wptynie na marze, jednak mniejszy
stan zapasow spowoduje, ze dzwignia bedzie znacznie mniejsza niz w ubiegtym kwartale. Podobnej tendencji oczekujemy na
poziomie pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Tutaj ze wzgledu na nizszy sredni stan zobowigzan oraz wiekszy udziat zakupow
w polskich ztotych kwota zaksiegowanych réznic kursowych powinna byé znaczaco mniejsza niz w poprzednim kwartale.
Oczekujemy, ze warto$¢ kosztow finansowych wynikajacych z réznic kursowych wyniosta okoto 16 min PLN. Ze wzgledu na
nizszy poziom zabezpieczen walutowych oczekujemy, ze zmniejszg one ujemne saldo na dziatalnosci finansowej o okoto 7
min PLN. W konsekwencji oczekujemy, ze zysk netto za biezacy kwartat nieznacznie przekroczy 10 min PLN.
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T

Trzymaj
; ASBIS
Analityk: P/E 2009 - EV/EBITDA 2009 4,9 Cenabiezaca 1,73 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2010 6,8 EV/EBITDA 2010 3,7 Cena docelowa 3,70 PLN
(min USD) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 258,1 360,1 -28,3% 1252,0 1495,3 -16,3% 1339,9 1252,0 7,0%
EBITDA -0,4 9,5 - 10,0 18,2 -45,2% 15,5 10,0 55,7%
marza -0,2% 2,6% - 0,8% 1,2% - 1,2% 0,8% -
EBIT -1,0 8,9 - 71 15,3 -53,9% 12,6 71 77,7%
Zysk brutto -2,8 7.8 - -1,5 7,1 - 5,9 -1,5 -
Zysk netto -2,3 57 - -1,3 4,0 - 47 -1,3 -

Staby kwartat pod znakiem kryzysu na rynkach wschodnich

Oczekujemy, ze sprzedaz spoétki bedzie kontynuowata mocny trend spadkowy ze wzgledu na trudng sytuacje na rynkach
wschodnich, a takze decyzje podjetg w Rosji w kwestii przejécia na rozliczenia walutowe, ktéra naszym zdaniem spowoduje,
ze duza czes¢ klientéw nie bedzie chciata wzig¢ na siebie ryzyka kursowego i zrezygnuje z dostaw realizowanych przez Asbis.
Na poziomie marzy brutto spodziewamy sie negatywnego wptywu dewaluacji rubla oraz ostabienia walut regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej, ktére doprowadza naszym zdania do powstania znacznych ujemnych réznic kursowych. Na poziomie
kosztéw sprzedazy i ogdélnego zarzadu oczekujemy niewielkiego spadku zwigzanego z jednej strony z wprowadzonym w
spotce programem oszczednosciowym, z drugiej z efektem walutowym powodujgcym obnizenie wartosci wielu grup kosztow w
przeliczeniu na dolara. W rezultacie wynik operacyjny uksztattuje sie na poziomie -1,0 min USD. Koszty odsetkowe wzrosng w
poréwnaniu do zesztego roku ze wzgledu na fakt, ze w kilku przypadkach banki wynegocjowaty wyzsze marze na oferowanych
liniach kredytowych. Nie spodziewamy sie jednak w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu Zadnych ksiggowan réznic kursowych
na tym poziomie. Oczekiwany przez nas wynik netto to strata w wysokosci 2,3 min USD.

T Komputronik Akumuluj

Analityk: P/E2009 19,9 EV/EBITDA 2009 11,4 Cenabiezaca 12,23 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 10,4 EV/EBITDA 2010 6,8 Cena docelowa 33,9 PLN
(min PLN) IQ2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 198,9 149,9 32,7% 855,2 757,9 12,8% 995,4 757,9 31,3%
EBITDA 29 35 -18,2% 13,7 15,4 -10,6% 237 15,4 54,4%
marza 1,4% 2,3% - 1,6% 2,0% - 2,4% 2,0% -
EBIT 1,5 26 -44,7% 8,0 10,2 -21,2% 17,9 10,2 75,8%
Zysk brutto 0,3 27 -90,4% 4.8 6,2 -22,1% 13,1 6,2 111,9%
Zysk netto 1,0 7,7 -87,2% 5,0 5,6 -10,7% 9,7 5,6 71,6%

Karen nadal pogarsza wyniki

Spodziewamy sie po spotce stabszych od ubiegtorocznych wynikéw finansowych, przy czym ponownie duzy wptyw na stabe
rezultaty bedzie miata konsolidacja Karen. Na poziomie przychodéw sam Komputronik zanotuje do$¢ duzy wzrost siegajacy
23%, co bedzie wynikato z wiekszej liczby sklepdéw, zwiekszonego udziatu w dostawach dla Karen oraz przesunieciu
segmentu biznesowego z Karen do Komputronika. Wzrost przychodéw uda sie najprawdopodobniej w spétce dominujacej
potaczy¢ z niewielkim wzrostem marzy brutto na co pozytywny wptyw beda miaty waluty, jednak ze wzgledu na o wiele
mniejszg dzwignie niz w przypadku dystrybutoréw hurtowych wzrost ten nie bedzie az tak widoczny. Na poziomie kosztéw
sprzedazy i ogolnego zarzgdu powinien pojawi¢ sie efekt deprecjacji ztotego, ktéry podniesie koszty czynszéw w sieci Grupy.
Ponadto koszty te wzrosng rowniez ze wzgledu na rozwqj sieci. W konsekwencji tych czynnikéw oraz konsolidacji Karen, ktéry
powinien zaprezentowac wyniki porownywalne z osigganymi w ostatnim potroczu ze stratg operacyjng na poziomie 2,5-3 min
PLN oczekujemy, ze cata Grupa pokaze EBIT na poziomie okoto 1,5 min PLN. Spdtka zmniejszyta jeszcze zaangazowanie w
KEN Technologie Informatyczne z poczatkiem drugiego kwartatu 2009 roku i zwigzku z tym pokaze 80% straty na dziatalnosci
finansowej wynikajacej z posiadania przez KEN swapa walutowego w jenach. Udziat Komputronika w tej stracie wyniesie
okoto 1,1 min PLN.
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Metale
‘\ \( Metale KQty
' . Analityk: P/E 2009 9,5 EV/EBITDA 2009 5,3 Cenabiezaca 66,2 PLN

Michat Marczak P/E 2010 7,9 EV/EBITDA 2010 4,7 Cena docelowa 109,4 PLN

(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana

Przychody 245,0 284,1 -13,8% 982,3 1183,5 -17,0% 1139,5 982,3 16,0%

EBITDA 415 48,1 -13,7% 170,3 190,2 -10,5% 181,7 170,3 6,7%

marza 16,9% 16,9% - 17,3% 16,1% - 17,3% 16,1% -

EBIT 25,0 33,4 -25,1% 108,1 128,3 -15,8% 119,6 108,1 10,7%

Zysk brutto 3,8 21,8 -82,8% 74,0 74,0 0,0% 79,8 74,0 7,9%

Zysk netto 3,0 17,2 -82,6% 64,4 63,4 1,7% 77,3 64,4 19,9%

Mogto by¢ gorzej, bedzie lepiej

W naszej prognozie kwartalnej przyjmujemy szacunki przedstawione przez zarzad spoétki. Zarzad spodziewa sie, ze w 1Q2009
skonsolidowana sprzedaz wyniesie 240-245 min PLN (-17% r/r). Nizsze przychody to efekt przede wszystkim: spadku cen
aluminium na LME (-49% r/r) oraz spadek sprzedazy iloSciowej w Segmencie Wyrobéw Wyciskanych. Segment Opakowan
Gietkich nieznacznie przekroczyt sprzedaz z ubiegtego roku, osiggajac znaczaca poprawe wynikéw finansowych. Pozostate
segmenty zanotowaty spadek sprzedazy poza Grupe na poziomie 4-15%. Wynik operacyjny zamknie sie kwotg 24-26 min
PLN, a skonsolidowany zysk netto spadnie do 2-4 min PLN. Zdecydowanie wyzszy spadek zysku netto niz EBIT to przede
wszystkim ujemna wycena bilansowa kredytow walutowych w wysokosci okoto 15 min PLN prezentowana w dziatalnosci
finansowej. Zarzad prognozuje, ze na koniec marca 2009 dtug netto Grupy zmniejszy sie o okoto 6% w stosunku do konhca
2008 roku i wyniesie ok. 340 min PLN.

Metale KGHM Akumuluj

Analityk: P/E 2009 19,2 EV/EBITDA 2009 8,3 Cenabiezaca 56,0 PLN

Michat Marczak P/E 2010 26,7 EV/EBITDA 2010 10,1 Cena docelowa 49,2 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 2 364,0 3002,3 -21,3% 7 442,0 11 302,9 -34,2% 7 423,9 7442,0 -0,2%
EBITDA 641,5 1283,6 -50,0% 1139,7 4 077,7 -72,0% 937,6 1139,7 -17,7%
marza 27,1% 42,8% - 15,3% 36,1% - 15,3% 36,1% -
EBIT 5241 1167,5 -55,1% 670,2 3 596,4 -81,4% 468,0 670,2 -30,2%
Zysk brutto 536,6 1158,2 -53,7% 720,2 3 553,6 -79,7% 518,0 720,2 -28,1%
Zysk netto 434,7 982,2 -55,7% 583,3 2910,4 -80,0% 419,6 583,3 -28,1%

2Q2009 bedzie lepszy

W 1Q2009 $rednia cena miedzi 3M na LME wyniosta 3 494 USD/t i byta o 11,3% nizsza niz w 4Q2008 i o 55% nizsza w
stosunku do 1Q2008. Srednia cena srebra w tym okresie uksztattowata sie na poziomie 411 USD/kg, tj. 0 23,8% wiecej niz w
4Q2008 i o 27,3% mniej niz w 1Q2008. Spdéice pomagat ostabiajacy sie PLN (-21% q/q, -45% r/r), co jednak nie
zamortyzowato spadku cen metali w stosunku do poréwnywanych okresow. In plus dla spotki powinny dziata¢ transakcje
zabezpieczajgce cene metali. Dla miedzi szacujemy, ze spétka miata zabezpieczone 35 tys. ton po cenie zblizonej do 6 000
USDH, f{j. istotnie wyzszej niz $rednia rynkowa w tym okresie. W prognozie na 1Q2009 zaktadamy, ze sprzedaz miedzi
wyniesie 128 tys. ton z czego 17 tys. ton bedzie wyprodukowane z wsaddéw obcych. Tradycyjnie zaktadamy, ze koszty
operacyjne 1Q beda nizsze niz $rednia w catym roku (nizsze obcigzenia z tytutu wynagrodzen, mniejszy zakres prac
przygotowawczych), a jednostkowy koszt produkcji miedzi wyniesie 10 690 PLN/t (-3% r/r). W prognozie nie zaktadamy
istotnych zdarzen jednorazowych.
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Budownictwo
Analityk: P/E 2009 11,5 EV/EBITDA 2009 6,1 Cenabiezaca 67,0 PLN
Maciej Stoktosa P/E 2010 14,3 EV/EBITDA 2010 6,9 Cena docelowa 69,1 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 657,5 653,2 0,7% 3541,0 3350,0 57% 4772,0 3541,0 34,8%
EBITDA 17,0 16,4 3,3% 201,0 134,2 49,8% 1774 201,0 -11,8%
marza 2,6% 2,5% - 57% 4,0% - 3,7% 57% -
EBIT 11,2 11,7 -4,3% 178,1 112,2 58,8% 154,1 178,1 -13,5%
Zysk brutto 12,3 19,6 -37,1% 182,8 139,5 31,1% 147,5 182,8 -19,3%
Zysk netto 10,0 15,5 -35,8% 148,1 104,7 41,4% 119,5 148,1 -19,3%

Zysk netto pomimo duzej pozycji z tytutu wyceny instrumentéw pochodnych

Przewidujemy, ze Budimex w Q1 2009 osiggnie 657,5 min PLN przychodéw, tzn. 18,6% rocznej prognozy (Q1 2008: 19,5%,
Q1 2007: 21,2%, Q1 2006: 15,8%). Przychody w zakresie budownictwa ogdlnego wyniosg 568,1 min PLN (Q1 2008: 555,6
min PLN). Przychody w segmencie bedg powiekszone o 19 min PLN w zwigzku ze wzrostem kursu EUR/PLN (niewielki
spadek bez uwzglednienia tego efektu). Przychody z dziatalnosci deweloperskiej prognozujemy na poziomie 46,5 min PLN,
przychody z dziatalno$ci pozostatej za$ na 42,9 min PLN. Prognozujemy rentownos¢ brutto na poziomie 16,2% (2008: 11,6%),
co zwigzane jest z wiekszym udziatem kontraktow w budownictwie kubaturowym (zimg wstrzymane jest wiele prac drogowych,
obecnie kontrakty w budownictwie kubaturowym generujg wyzsza marze ze wzgledu na oszczednosci kosztowe) oraz
wzrostem kursu EUR. Przewidujemy, ze wycena instrumentéw pochodnych, zaksiegowana w RZiS, wyniesie 57,5 min PLN.
Spotka, w przeciwienstwie do najwiekszych konkurentéw, nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen. W efekcie, wynik
operacyjny wyniesie 11,2 min PLN, wynik netto zas 10,0 mIn PLN. Oczyszczajac wyniki Q1 2009 z wptywu zmiany kursu EUR/
PLN, przychody wyniostyby 616,8 min PLN, marza brutto ze sprzedazy 10,7%, zysk operacyjny 28,1 min PLN (rentownosc¢:
4,6%), zysk netto zas 23,6 min PLN. Przyznajemy, ze wynik za Q1 2009 moze by¢ ostatecznie wyzszy, ze wzgledu na
mozliwe zdarzenia jednorazowe podwyzszajgce marze brutto ze sprzedazy, przy czym nie uwzgledniamy ich w prognozie (ze
wzgledu na brak mozliwosci prognozowania).

Budownictwo ElektrObUdowa KUpUj

Analityk: P/E2009 11,6 EV/EBITDA 2009 9,3 Cenabiezaca 137,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E2010 11,5 EV/EBITDA 2010 9,3 Cena docelowa 166,5 PLN
(min PLN) IQ2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 132,9 169,6 -21,6% 830,8 811,0 2,4% 841,8 830,8 1,3%
EBITDA 14,7 14,4 2,4% 70,6 79,0 -10,7% 70,3 70,6 -0,4%
marza 11,1% 8,5% - 8,5% 9,7% - 8,4% 8,5% -
EBIT 12,7 12,7 -0,3% 62,5 71,3 -12,3% 61,6 62,5 -1,5%
Zysk brutto 13,1 13,5 2,9% 69,4 74,5 -6,8% 69,9 69,4 0,7%
Zysk netto 10,6 11,0 -3,1% 56,2 60,3 6,7% 56,6 56,2 0,7%

Dodatnie réznice kursowe poprawiag wyniki

Przewidujemy, ze Elektrobudowa w Q1 2009 osiggnie 133 min PLN przychodéw, tzn. 16% rocznej prognozy (Q1 2008: 20%,
Q1 2007: 19,6%, Q1 2006: 14,6%). Sadzimy, ze z przyczyn sezonowych mniejsze przychody wystapia w segmencie
dystrybucji energii oraz wytwarzania energii. Przewidujemy rentowno$¢ brutto na poziomie sredniorocznym (9,9%), koszty
zarzadu i administracji na poziomie 4,5 min PLN tgcznie oraz 4,0 min PLN pozostatych przychodoéw z tytutu dodatnich roznic
kursowych (3 min PLN) i przychodéw odsetkowych (1 min PLN). Prognozujemy, ze zysk netto w Q1 2009 wyniesie 10,6 min
PLN (8,2 min PLN bez uwzglednienia dodatnich réznic kursowych, czyli zdarzen jednorazowych).
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Budownictwo E rb U d KU p Uj

Analityk: P/E 2009 9,3 EV/EBITDA 2009 6,5 Cenabiezaca 28,4 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 15,2 EV/EBITDA 2010 10,6 Cena docelowa 26,7 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 173,8 234,4 -25,9% 908,4 1059,0 -14,2% 865,4 908,4 -4,7%
EBITDA 12,2 13,3 -8,3% 53,5 71,3 -25,0% 32,7 53,5 -38,8%
marza 7,0% 57% 5,9% 6,7% - 3,8% 5,9% -
EBIT 10,6 12,9 -18,2% 46,9 64,8 -27,6% 26,0 46,9 -44,4%
Zysk brutto 10,9 12,8 -14,3% 48,4 16,8 187,7% 30,0 48,4 -38,0%
Zysk netto 7,5 8,0 -6,7% 38,4 9,5 304,2% 23,6 38,4 -38,7%

Wynik tylko nieznacznie nizszy niz w roku ubiegtym

Przewidujemy, ze Erbud zrealizuje w Q1 2009 173,8 min PLN przychodéw, tzn. 19,1% rocznej prognozy (Q1 2008: 23,8%, Q1
2007: 21,0%, Q1 2006: 17,3%). Przychody w zakresie budownictwa kubaturowego w Polsce wyniosg 111,7 min PLN, w
zakresie eksportu 35,2 min PLN, w zakresie drogownictwa 11,9 min PLN, w zakresie dziatalno$ci deweloperskiej 15 min PLN.
Niskie przychody w segmencie kubaturowym i drogownictwa wynikajg z czynnikdéw sezonowych. Stosunkowo konserwatywnie
prognozujemy rentownos$c¢ brutto na poziomie 10% (Q4 2008: 11%). Nie przewidujemy wiekszych zdarzen jednorazowych, w
tym z tytutu wyceny instrumentéw pochodnych. Zysk netto zgodnie z prognoza wyniesie 7,5 min PLN.

cusowmcne MlOStOstal Warszawa Kupuj

Analityk: P/E 2009 10,4 EV/EBITDA 2009 5,4 Cenabiezaca 53,6 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 13,2 EV/EBITDA 2010 6,8 Cena docelowa 63,6 PLN
(min PLN) IQ2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 471,2 4177 12,8% 25422 21542 18,0% 2613,7 25422 2,8%
EBITDA 39,0 23,6 65,1% 165,0 136,3 21,1% 130,7 165,0 -20,8%
marza 8,3% 5,7% - 6,5% 6,3% - 5,0% 6,5% -
EBIT 33,0 18,7 76,8% 141,3 113,4 24,6% 106,6 141,3 -24,6%
Zysk brutto 30,5 27,2 12,0% 151,6 116,0 30,7% 116,7 151,6 -23,0%
Zysk netto 21,9 19,2 14,2% 103,5 75,5 37,1% 81,2 103,5 -21,6%

Poprawa wynikow q/q na kazdym poziomie

Spodziewamy sie, ze przychody skonsolidowane Mostostalu Warszawa wyniosg 471,2 min PLN, czyli 18,5% przychodow
prognozowanych za caty rok 2009 (Q1 2008: 19,4%, Q1 2007: 18,4%, Q1 2006: 15,0%). Na poziomie jednostkowym
oczekujemy przychodéw w wysokosci 267,7 min PLN, ze strony Mostostalu Plock w wysokosci 37,8 min PLN, ze strony
Remaku w wysokosci 55,9 min PLN oraz w wysokosci 109,8 min PLN ze strony pozostatych spotek zaleznych (po
wyeliminowaniu przychodow $wiadczonych na rzecz spotek z grupy). Przewidujemy, ze rentownos¢ brutto wyniesie 11,2% w
Grupie, 10,5% w Mostostalu Warszawa, 11% w Mostostalu Ptock, 13,0% w Remaku i 12% w pozostatych spoétkach.
Przewidujemy, ze zysk operacyjny Grupy zostanie pomniejszony o 2,5 min PLN ze wzgledu na zdarzenia jednorazowe
(zatozenie) oraz o 5 min PLN z tytutu wyceny instrumentdéw pochodnych w rachunku zyskow i strat. W efekcie, zysk netto
Grupy wyniesie zgodnie z prognozg 21,9 min PLN, zysk netto jednostkowy Mostostalu Warszawa za$ 13,7 min PLN. Zysk
grupy oczyszczony z wptywu wyceny instrumentéw pochodnych wyniostby 24,1 min PLN.
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Budownictwo I B G

Analityk: P/E 2009 10,9 EV/EBITDA 2009 8,2 Cenabiezaca 201,5PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 12,6 EV/EBITDA 2010 9,2 Cena docelowa 195,6 PLN
(mIn PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 3426 317,8 7.8% 2953,8 2089,3 41,4% 3052,0 2953,8 3,3%
EBITDA 36,5 40,1 -8,8% 431,8 270,3 59,8% 386,3 431,8 -10,5%
marza 10,7% 12,6% - 14,6% 12,9% - 12,7% 14,6% -
EBIT 24,9 30,8 -19,4% 385,0 2234 72,4% 339,3 385,0 -11,9%
Zysk brutto 20,9 22,0 -5,6% 350,1 213,5 63,9% 312,0 350,1 -10,9%
Zysk netto 15,4 14,8 3,8% 248,4 158,0 57,2% 213,9 248,4 -13,9%

Wynik zblizony do Q1 2008, duzy wplyw zdarzen jednorazowych

Przewidujemy, ze PBG zrealizuje w Q1 2009 342,6 min PLN przychodéw, tzn. 11,6% rocznej prognozy (Q1 2008: 14,8%, Q1
2007: 9,7%, Q1 2006: 11,4%). Marza brutto na sprzedazy uksztattuje sie na poziomie prognozowanym na caty rok 2009
(16,9%). Saldo pozostatych kosztéw operacyjnych bedzie dodatnie (koszty: 13 min PLN, przychody: 7 min PLN) i zwigzane
bedzie z rozliczeniem rezerwy utworzonej przez Hydrobudowe 9 na kontrakt na budowe oczyszczalni w Rybniku. 7 min PLN to
dodatkowy przychod z rozwigzania czesci rezerwy, 13 min PLN za$ to ujemny efekt przeszacowania wartosci rezerwy
(kontrakt w EUR). Instrumenty zabezpieczajgce kontrakty na budowe oczyszczalni w Bydgoszczy i Lesznie staty sie
efektywne, w zwigzku z tym nie przewidujemy ujemnej pozycji z tytutu wyceny instrumentéw pochodnych. Przewidujemy
zdarzenia jednorazowe po stronie pozostatych kosztéw finansowych netto (saldo pozostatych kosztéw finansowych netto = 4
min PLN, koszty odsetek netto szacujemy na 8,5 min PLN, za$ dodatnie saldo réznic kursowych netto na 4,5 min PLN).
Hydrobudowa Polska rozliczy strate podatkowg z lat ubiegtych (efektywna stopa = 13%). W efekcie, zysk netto wyniesie 15,4
min PLN (Q1 2008: 14,8 min PLN). Nie uwzgledniajac zdarzen jednorazowych, wynik bytby podobny (zdarzenia jednorazowe
wzajemnie sie kompensuja).

Budownictwo POIimex MOStOStﬂ' KUpUj

Analityk: P/E 2009 11,4 EV/EBITDA 2009 6,9 Cenabiezaca 3,7 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 13,4 EV/EBITDA 2010 7,4 Cena docelowa 3,6 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 910,5 920,7 -1,1% 4909,0 4316,7 13,7% 4763,9 4909,0 -3,0%
EBITDA 80,7 75,4 7,0% 328,9 292,8 12,3% 304,7 328,9 -7,4%
marza 8,9% 8,2% - 6,7% 6,8% - 6,4% 6,7% -
EBIT 60,4 59,7 1,1% 247,6 221,2 11,9% 205,6 247,6 -16,9%
Zysk brutto 29,0 46,3 -37,4% 203,1 157,8 28,7% 162,2 203,1 -20,1%
Zysk netto 25,3 29,8 -15,0% 154,3 121,9 26,7% 131,6 154,3 -14,8%

Calkiem korzystne wyniki, mimo wyceny instrumentéw pochodnych

Przewidujemy, ze ze wzgledu na gorsze warunki pogodowe, Polimex Mostostal w Q1 2009 wygeneruje 18,5% rocznych
przychodéw (Q1 2008: 21,0%, Q1 2007: 18,0%, Q1 2006: 16,8%). Najwiekszego wptywu sezonowego oczekujemy w
segmencie drég i kolei oraz budownictwa ogdélnego. Zgodnie z prognoza marza brutto na sprzedazy wyniesie 12,5%. W skali
rocznej, spodziewamy sie ponadprzecietnego wyniku w segmencie produkcyjnym (korzystne $rodowisko spadajgcych cen
stali). Przewidujemy takze poprawe rentownosci w stosunku do Q4 2008 w segmencie energetycznym oraz drég i kolei.
Zaktadamy, ze strata na wycenie transakcji zabezpieczajacych, zaksiegowana w rachunku zyskoéw i strat wyniesie 20 min
PLN, w efekcie zysk netto na koniec roku osiggnie poziom 25,3 min PLN. Oczyszczajac wynik o zdarzenia wynikajace ze
zmian kursu EUR/PLN, marza brutto wyniostaby 11,6%, zysk operacyjny 51,1 min PLN (5,7%), zysk netto za$ 35,1 min PLN
(3,9%).
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Budownictwo Rafa kO AkumUIUj

Analityk: P/E 2009 14,6 EV/EBITDA 2009 4,6 Cenabiezaca 7,1 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 12,6 EV/EBITDA 2010 4,0 Cena docelowa 7,7 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 233,5 274,4 -14,9% 1062,0 1125,6 -5,6% 1119,7 1062,0 5,4%
EBITDA 25,5 10,1 153,8% 53,8 76,1 -29,3% 61,4 53,8 14,1%
marza 10,9% 3,7% - 51% 6,8% - 5,5% 51% -
EBIT 21,6 6,6 225,6% 38,0 60,8 -37,4% 45,1 38,0 18,7%
Zysk brutto 10,2 4,0 155,6% 43,5 48,9 -10,9% 50,3 43,5 15,6%
Zysk netto 8,0 2,2 260,1% 33,9 -11,6 -392,0% 39,3 33,9 16,1%

Znaczny zysk netto pomimo duzej pozycji z tytutu wyceny instrumentéw pochodnych

Zgodnie z naszg prognoza, Rafako wygeneruje w Q1 2009 233,5 min PLN przychodéw, czyli 21% rocznej prognozy (Q1 2008:
23,3%, Q1 2007: 15,7%, Q1 2006: 15,5%). Przewidujemy marze brutto na poziomie 14,5% oraz bardzo niskie pozostate
koszty operacyjne netto. W efekcie, marza zysku operacyjnego wyniesie zgodnie z prognoza 9,25%. Przewidujemy strate z
tytutu wyceny instrumentéw pochodnych na kwote 12,7 min PLN, w efekcie zysk netto wyniesie 8,0 min PLN (marza netto
3,4%). Oczyszczajac wynik z efektow zmiany kursu EUR/PLN, przewidujemy marze brutto na poziomie 8,56% (tzn. na
poziomie $redniorocznym zgodnie z prognoza), marze EBIT na poziomie 3,0% oraz zysk netto w wysokosci 6,4 min PLN
(marza = 2,85%). W kolejnym kwartale wynik operacyjny oczyszczony z wptywu kurséw walutowych bedzie wyzszy i wyniesie
4,1% (efekt wyzszych przychodow).

Budownictwo Traija POISka KUpUj

Analityk: P/E 2009 8,3 EV/EBITDA 2009 6,2 Cenabiezaca 4,1 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 8,3 EV/EBITDA 2010 6,3 Cena docelowa 6,0 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 111,9 114,8 -2,5% 1007,8 794,6 26,8% 1125,6 1007,8 11,7%
EBITDA 0,4 9,1 -95,7% 95,7 60,9 57,1% 94,1 95,7 -1,7%
marza 0,4% 8,0% - 9,5% 7,7% - 8,4% 9,5% -
EBIT -2,6 71 - 83,6 53,0 57,6% 81,6 83,6 -2,4%
Zysk brutto 1,0 71 -86,2% 98,0 68,0 44.1% 97,5 98,0 -0,5%
Zysk netto 0,6 57 -88,8% 79,4 54,7 45,2% 79,0 79,4 -0,5%

Wyniki pod duzg presja sezonowosci i wyceny instrumentéw pochodnych

Oczekujemy, ze w Q1 2009 Trakcja Polska zrealizuje 111,9 min PLN przychodéw, tzn. 11,1% rocznej prognozy (Q1 2008:
13,8%, Q1 2007: 9,2%). Spodziewamy sie bardzo niskiej marzy brutto na sprzedazy, na poziomie 3,1%, co jest zwigzane z
wyceng instrumentéw pochodnych, ktéra wtgczana jest przez Trakcje Polskg do kalkulacji przychodéw (ujemna wycena
pomniejsza przychody). Przewidujemy, ze pozycja z tytutu wyceny wyniesie 25,3 min PLN. Nie uwzgledniajgc efektu wzrostu
kursu EUR/PLN, zrealizowane przychody wyniostyby 12,1% rocznej prognozy (122,0 min PLN), za§ marza brutto ze
sprzedazy 11,1%. Nie przewidujemy znacznych zmian po stronie kosztéw zarzgdu i sprzedazy, ani zdarzen jednorazowych.
Ujemny wynik operacyjny w wysokosci -2,6 min PLN jest kompensowany oczekiwanym wysokim przychodem odsetkowym w
wysokosci 3,6 min PLN. W efekcie, wynik netto ksztattuje sie na poziomie 0,6 min PLN (bez uwzglednienia efektu zmiany
kursu EUR/PLN zysk netto wyniostby 8,8 min PLN). Zwracamy uwage, ze wycena kontraktow po kursie 4,7 implikuje znaczny
wzrost przysztej rentownosci kontraktow.
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Ulma Construccion Trzymaj

Budownictwo

Analityk: P/E 2009 21,0 EV/EBITDA 2009 5,0 Cenabiezaca 44,8 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 20,9 EV/EBITDA 2010 4,7 Cena docelowa 30,0 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 39,7 65,2 -39,1% 203,5 2415 -15,8% 200,5 203,5 -1,5%
EBITDA 17,1 33,2 -48,3% 74,5 103,4 -27,9% 72,2 74,5 -3,1%
marza 43,2% 50,9% - 36,6% 42,8% - 36,0% 36,6% -
EBIT 0,7 16,5 -95,7% 26,7 40,9 -34,8% 23,7 26,7 -11,1%
Zysk brutto 25 14,6 - 13,7 30,5 -54,9% 13,8 13,7 0,7%
Zysk netto 21 12,0 - 11,2 25,9 -56,6% 11,3 11,2 0,6%

Znaczne ryzyko niedoktadnosci prognozy

Podobnie jak wyniki branzy budowlanej, wyniki Q1 2009 Ulmy bedg w znacznie wiekszym stopniu zdeterminowane warunkami
pogodowymi niz w dwéch poprzednich latach. Przewidujemy, ze w Q1 2009 Ulma zrealizuje 19,5% rocznych przychodoéw (Q1
2008: 27%, Q1 2007: 22,1%, Q1 2006: 16,0%). Naszym zdaniem przychody z rynkéw eksportowych nie wzrosng q/q. Wyniki
przeszte nie sg do konca poréwnywalne, ze wzgledu na wzrost cen dzierzawy w latach poprzednich. Ze wzgledu na charakter
dziatalnosci spotki, marza brutto ze sprzedazy nie jest determinowana budzetem kontraktow budowlanych, jest za$
wypadkowg kosztow dziatalnosci, z ktérych wiekszos¢ ma charakter staty (w tym az 1/3 kosztéw wiasnych sprzedazy to
amortyzacja). Nie mamy informacji na temat ewentualnych zdarzen jednorazowych. Prognozowany wynik netto jest ujemny i
wynosi -2 min PLN. Prognozy rentownos$ci pozostajg pod bardzo duzym wptywem zatozonej skali przychodow spotki.
Spodziewamy sig, ze wynik netto w kolejnych kwartatach bedzie dodatni.

Unibep Kupuj

Budownictwo

Analityk: P/E 2009 11,0 EV/EBITDA 2009 7,2 Cenabiezaca 5,85 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 16,0 EV/EBITDA 2010 11,0 Cena docelowa 4,9 PLN
(mIn PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 79,4 119,8 -33,7% 545,7 503,9 8,3% 523,8 545,7 -4,0%
EBITDA 4,6 7.9 -41,6% 28,1 33,4 -15,9% 18,3 28,1 -35,0%
marza 5,8% 6,6% - 51% 6,6% - 3,5% 51% -
EBIT 3,5 7.4 -53,2% 23,6 31,8 -25,5% 13,8 23,6 -41,8%
Zysk brutto 3,2 7,7 -58,7% 22,4 36,4 -38,4% 15,4 22,4 -31,2%
Zysk netto 2,6 6,3 -59,3% 18,1 27,6 -34,5% 12,4 18,1 -31,3%

Znaczaco nizsze przychody niz w roku ubiegtym, ,,efekt zimy”

Oczekujemy, ze w Q1 2009 Unibep zrealizuje 79,4 min PLN przychoddw, tzn. 14,6% rocznej prognozy (Q1 2008: 23,0%, Q1
2007: 14,0%). Przewidujemy, ze wyniki z dziatalnosci w zakresie budownictwa kubaturowego w kraju wyniosg 49,5 min PLN,
w zakresie budownictwa drogowego 1,3 min PLN, w zakresie budownictwa kubaturowego w Rosji 18,5 min PLN, w zakresie
produkcji 3,5 min PLN, zas w zakresie dziatalnosci deweloperskiej 6,6 min PLN. Bardzo niskie przychody z segmentu
drogowego spowodowane sg czynnikami sezonowymi. Przewidujemy marze brutto w Q1 2009 na poziomie 10,2%. Nie
spodziewamy sie istotnych zdarzen jednorazowych. Wynik netto wyniesie naszym zdaniem 2,6 min PLN.
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Deweloperzy

peweloperzy DO evelopment

Analityk: P/E 2009 7,4 EV/EBITDA 2009 6,5 Cenabiezaca 32,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 15,8 EV/EBITDA 2010 22,9 Cena docelowa 21,9 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 178,4 187,5 -4,9% 605,5 698,2 -13,3% 556,8 605,5 -8,1%
EBITDA 47,6 53,3 -10,6% 122,1 168,1 -27,4% 34,4 122,1 -71,8%
marza 26,7% 28,4% - 20,2% 24,1% - 6,2% 20,2% -
EBIT 47,0 52,7 -10,9% 119,6 165,7 -27,8% 32,0 119,6 -73,3%
Zysk brutto 48,9 56,5 -13,5% 131,5 173,0 -24,0% 61,5 131,5 -53,2%
Zysk netto 39,6 45,4 -12,8% 106,5 136,9 -22,2% 49,8 106,5 -53,2%

Dobre wyniki na bazie historycznych projektow

Wynik Q1 2009 bedzie zdeterminowany oddaniami mieszkan z projektéw Olbrachta, Zawiszy, Olimpia 2 faza 5 oraz Regaty 1.
Zaktadamy, ze oddanych zostanie 60% mieszkan w ramach projektu Olbrachta (119,0 min PLN przychoddéw), wszystkie
pozostate mieszkania z projektu Zawiszy (33,4 min PLN), okoto 20 mieszkan z projektu Olimpia 2 faza 5 (8 min PLN) i 60
mieszkan z projektu Regaty 1 (18 min PLN). Przewidujemy marze brutto na sprzedazy na poziomie 37,4%, koszty sprzedazy
na poziomie Q4 2008 oraz koszty zarzadu o 10% nizsze niz w ubiegtym kwartale. Przewidujemy pozostate koszty operacyjne
w wysokosci 0,5 min PLN. Nie uwzgledniamy ewentualnych odpiséw wartosci gruntéw, ze wzgledu na brak mozliwosci ich
prognozowania, mimo to uwazamy, ze moga one wystapi¢. W efekcie, prognozowany wynik netto wynosi 39,6 min PLN.
Zgodnie z informacjami przekazanymi przez spétke, Dom Development sprzedat w Q1 2009 ponad 100 mieszkan. Nie znamy
skali wycofan klientow.

J.W. Construction Kupuyj

Deweloperzy

Analityk: P/E 2009 3,6 EV/EBITDA 2009 5,2 Cenabiezaca 9,7 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 4,4 EV/EBITDA 2010 7,5 Cena docelowa 10,3 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 226,4 119,6 89,3% 813,7 741,0 9,8% 792,4 813,7 -2,6%
EBITDA 60,4 32,8 83,9% 198,6 154,6 28,5% 137,9 198,6 -30,5%
marza 26,7% 27,5% - 24,4% 20,9% - 17,4% 24,4% -
EBIT 55,5 27,6 101,1% 179,0 137,7 30,1% 117,9 179,0 -34,2%
Zysk brutto 54,6 23,9 128,7% 182,7 122,8 48,7% 149,1 182,7 -18,4%
Zysk netto 44,2 19,1 131,6% 148,0 100,3 47,6% 120,8 148,0 -18,4%

Duze ryzyko rozbieznosci wyniku i prognozy

J.W. Construction jeszcze nie ustalito ostatecznie momentu rozpoznania sprzedazy mieszkan w wyniku (spotka chce, aby
momentem rozpoznania byt protokét zdawczo-odbiorczy, alternatywg jest moment podpisania aktu notarialnego). Zatozylismy,
ze na wynik Q1 2009 wptyng jedynie projekty Osiedle Lazurowa, Osada Wislana, Osiedle Leéne i Victoria Park, ktdrych termin
oddania wyznaczono na Q1 2009 (zaktadamy oddanie potowy przedsprzedanych mieszkan). Nie uwzgledniamy potencjalnego
przesuniecia oddan z projektow Aleja Ludwinowska i Osiedle Centrum, ani wczesniejszych oddan z projektow Gorczewska
Park (zakonczenie: Q2 2009) i Rezydencja Quatro (I pot 2009). Przewidujemy marze brutto na sprzedazy na poziomie 31,0%.
Nie przewidujemy znacznego spadku kosztow zarzadu i sprzedazy juz w Q1 2009. Nic nie wiemy o ewentualnych zdarzeniach
jednorazowych (zaktadamy 0,75 min PLN pozostatych kosztdw operacyjnych). Zgodnie z informacjami przekazanymi przez
spotke, sprzedaz mieszkan w Q1 2009 wyniosta 120 mieszkan, nie znamy skali wycofan.

23 kwietnia 2009 20



fr DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
e BRE BANKU S.A.
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Analityk: P/E 2009 6,2 EV/EBITDA 2009 7,8 Cenabiezaca 33,5 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 21,3 EV/EBITDA 2010 52,0 Cena docelowa 35,0 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 18,2 113,9 -84,0% 381,5 391,1 -2,5% 239,0 381,5 -37,4%
EBITDA 9,9 42,0 -76,3% 115,3 123,9 -6,9% 17,2 115,3 -85,1%
marza 54,6% 36,9% - 30,2% 31,7% - 7,2% 30,2% -
EBIT 9,4 41,6 -77,3% 113,3 121,9 -7,1% 15,2 113,3 -86,6%
Zysk brutto 5,0 40,8 -87,6% 120,3 115,8 3,9% 35,1 120,3 -70,8%
Zysk netto 4,0 31,2 -87,2% 97,5 90,5 7,8% 28,4 97,5 -70,8%

Wynik pod bardzo duzym wplywem zdarzenh jednorazowych

Przewidujemy, ze Polnord w Q1 2009 odda okoto 40 mieszkan (po uwzglednieniu udziatu procentowego w projektach joint-
venture), co pozwoli na wygenerowanie okoto 18,2 min PLN przychodéw. W kolejnych kwartatach skala oddan lokali powinna
by¢ znacznie wieksza, co pozwoli na wygenerowanie wyzszych przychodow. Zysk brutto na sprzedazy prognozujemy na
poziomie 7,7 min PLN (marza = 42,5%). Wysoka marza odzwierciedla wysoka cene sprzedazy mieszkan budowanych po
nizszym koszcie (w Q1 2009 oddawany byt gtéwnie projekt Ostoja Il). Przewidujemy koszty zarzgdu na poziomie Q4 2008 (11
min PLN), powiekszone o 3,5 min PLN z tytutu rewizji programu motywacyjnego. Spodziewamy sie, ze ze wzgledu na wycene
dziatki w Sopocie, ul. Haffnera, spotka zaksieguje dodatkowe 18 min PLN przychodoéw operacyjnych. Rewizja wyceny dziatki
zwigzana jest z zarzuceniem planu budowy hotelu 4-gwiazdkowego i przeniesieniem dziatki do pozycji ,nieruchomosci
inwestycyjne”. Przewidujemy takze, ze spétka wygeneruje okoto 3,1 min PLN ujemnych réznic kursowych z tytutu wyceny
pozyczki w EUR spotki zaleznej Fadesa Prokom na kwote 12 min EUR. W efekcie, zysk netto wyniesie okoto 4 min PLN. Bez
uwzglednienia zdarzen jednorazowych, wynik netto wyniéstby -5,3 min PLN. W Q1 2009 Polnord sprzedat 78 mieszkan oraz
zanotowat 23 wycofania (konsekwencja sprzedazy mieszkan w projektach Ostoja w systemie 10/90).
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Handel
wee  EMperia Holding Kupu;

Analityk: P/E 2009 8,1 EV/EBITDA 2009 5,3 Cenabiezaca 49,17 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 7,3 EV/EBITDA 2010 4,6 Cena docelowa 70,30 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 1341,6 1297,5 3,4% 5668,9 5263,1 7,7% 6 046,3 5668,9 6,7%
EBITDA 23,5 39,1 -39,8% 194,2 152,3 27,5% 220,5 194,2 13,6%
marza 1,8% 3,0% - 3,4% 2,9% - 3,6% 3,4% -
EBIT 3,6 26,9 -86,6% 128,8 94,9 35,7% 142,2 128,8 10,4%
Zysk brutto -1,6 23,7 - 13,6 79,1 43,7% 126,4 13,6 11,2%
Zysk netto 1,3 18,0 - 92,0 60,1 53,2% 102,4 92,0 11,2%

Wyzsze koszty, spadek marzy w detalu

Wyniki Emperii w 1Q'09 mogq okazac¢ sie negatywnym zaskoczeniem. Spodziewamy sig, ze wzrost amortyzacji (+7,8 min PLN
r/r), koszty generowane przez 3 niedawno otwarte centra dystrybucyjne (dodatkowe 5-6 min PLN), brak dodatniego salda na
pozostatej dziatalno$ci operacyjnej (5,4 min PLN w 1Q’'08) oraz presja na marze w segmencie detalicznym zaowocujg
drastycznym spadkiem EBIT w ujeciu r/r. Do stabego wyniku przyczyni sie takze dalszy spadek przychodéw w segmencie
hurtowym w zwigzku z kontynuacjg procesu eliminowania podhurtu. Wynik netto zostanie dodatkowo obcigzony wysokimi
kosztami finansowymi w kwocie przekraczajacej 5 min PLN. Ostatecznie Emperia moze zanotowa¢ kwartalng strate netto, co
moze utrudni¢ zapowiadang przez Zarzad poprawe rezultatow w catym 2009 roku w relacji do 2008.

Handel EurocaSh AkumUIUj

Analityk: P/E 2009 12,7 EV/EBITDA 2009 6,8 Cenabiezaca 10,25 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 11,4 EV/EBITDA 2010 6,1 Cena docelowa 9,90 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 14845 1226,5 21% 7399,4 6121,7 21% 7877,6 7399,4 6%
EBITDA 28,0 22,7 23% 186,2 158,4 18% 205,5 186,2 10%
marza 1,9% 1,8% - 2,5% 2,6% - 2,6% 2,5% -
EBIT 15,5 13,3 17% 127,3 115,5 10% 142,1 127,3 12%
Zysk brutto 13,5 12,1 1% 1271 94,7 34% 145,1 1271 14%
Zysk netto 10,9 9,1 20% 105,1 78,3 34% 117,2 105,1 1%

Utrzymanie rentownosci przy wzroscie sprzedazy

Eurocash, mimo kryzysowego otoczenia makro, powinien tradycyjnie pozytywnie wyréznia¢ sie wynikami za 1Q'09 na tle
innych spoétek z szeroko rozumianego sektora handlowego. Dobre rezultaty Spotka bedzie naszym zdaniem zawdzieczaé
bardzo dobremu zarzadzaniu kosztami (w tym optymalizacja dziatalnosci przejetego MclLane’a) przy jednoczesnym
dynamicznym rozwoju sieci franczyzowej Delikatesy Centrum. Wzrost sprzedazy do sieci franczyzowej oraz konsolidacja
McLane’a (zakup w 2Q’08) powinny mimo mocnego spadku wolumendéw w wyrobach tytoniowych KDWT (w 4Q’08 ujemna
dynamika siegneta w tej kategorii -22%) zagwarantowa¢ utrzymanie skonsolidowanej dynamiki przychodéw w ujeciu r/r
powyzej 20%. Wspomniane optymalizacja kosztéw i systematyczne dochodzenie do $redniej rentownosci hurtowni otwartych
w 2008 roku (9 placéwek) pozwoli z kolei na niewielkg poprawe rentownosci EBITDA. Ostatecznie oczekujemy, ze zysk
operacyjny powiekszony o amortyzacje wyniesie w 1Q’'09 28 min PLN, a zysk netto 10,9 min PLN (zaktadamy wyrazny
sezonowy spadek kosztow finansowych g/q), co bedzie oznacza¢ dynamike zyskow przekraczajgca 20%.
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Inne sektory

Papierniczy M O n d i Trzymaj

Eﬁ Analityk: P/E 2009 20,2 EV/EBITDA 2009 10,3 Cena biezaca 52,9 PLN
Michat Marczak P/E 2010 10,4 EV/EBITDA 2010 6,1 Cena docelowa 54,2 PLN
(min PLN) 1Q2009P 1Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana 2010P 2009P zmiana
Przychody 322,9 380,5 -15,1% 1594,6 1406,3 13,4% 2137,5 1594,6 34,0%
EBITDA 67,0 94,7 -29,2% 320,7 305,5 5,0% 505,9 320,7 57,7%
marza 20,8% 24,9% - 20,1% 21,7% - 20,1% 21,7% -
EBIT 38,7 67,3 -42,5% 182,8 194,7 -6,1% 331,9 182,8 81,6%
Zysk brutto 21,6 73,7 -70,7% 157,4 1747 -9,9% 302,9 157,4 92,5%
Zysk netto 17,6 59,5 -70,5% 130,7 141,2 -7,4% 254,6 130,7 94,7%
Sporo obaw

Otoczenie rynkowe w jakim dziata spétka byto niesprzyjajace w 1Q2009. Srednia cena kraftlinera w tym okresie obnizyta sie w
stosunku do 4Q2008 o 5%, testlinera o 12%, a flutingu o0 15%. W ujeciu r/r dynamiki wynoszg odpowiednio -11%, -26%, -33%.
Spoétce sprzyjato ostabienie PLN w stosunku do Euro (-26% r/r), jednak w zwigzku z zawartymi transakcjami
zabezpieczajacymi nie w pelni ten efekt przektada sie na cene sprzedazy (zaktadamy, ze potowa sprzedazy objeta jest
transakcjami zabezpieczajacymi walute). Najwiekszy problem z prognozg kwartalng mamy na poziomie wolumenu sprzedazy.
Papier do produkc;ji tektury falistej wytwarzany przez spotke jest Scisle skorelowany z koniunkturg gospodarczg w Europie. W
przypadku krajow, do ktérych spdtka sprzedaje najwieksze wolumeny (Wiochy, Niemcy, WB) produkcja przemystowa w
pierwszym kwartale roku obnizyta sie o 15-20%. W naszej prognozie przyjeliSmy, ze w poréwnaniu z 4Q2008 wolumen
sprzedazy obnizy sie o 10%, zatozenie to moze byc¢ zbyt optymistyczne.
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Spoétka

AB

ACTION

AGORA

ASBIS

BUDIMEX

BZ WBK

CIECH

CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIA

ERBUD
EUROCASH
HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KREDYT BANK
LOTOS
MILLENNIUM
MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA

NETIA
PBG

PEKAO

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

RAFAKO

TPSA

TRAKCJA POLSKA
TN

ULMA

UNIBEP

WSiP

ZA PULAWY

Zrédio: Spétki

Terminy publikacji raportow

I kw. 2009
jednostkowy

15.05.09"
15.06.09*
14.05.09
06.05.09
05.05.09
14.05.09
13.05.09
12.05.09
12.05.09
15.05.09
15.05.09
14.05.09
15.05.09
06.05.09
13.05.09
14.05.09
29.04.09
15.05.09
15.05.09
14.05.09
14.05.09
08.05.09
08.05.09
15.05.09
07.05.09
15.05.09
12.05.09
14.05.09
14.05.09
07.05.09
15.05.09
12.05.09
14.05.09
14.05.09
28.04.09
14.05.09
14.05.09
14.05.09
13.05.09
12.05.09
30.04.09*

I kw. 2009 2008
skonsolidowany skonsolidowany
15.05.09* 28.01.09**
15.06.09* 07.11.08**
14.05.09 10.04.09
06.05.09 30.03.09
05.05.09 31.03.09
14.05.09 02.03.09
13.05.09 30.04.09
12.05.09 26.03.09
12.05.09 19.05.09
15.05.09 24.03.09
15.05.09 30.04.09
14.05.09 30.04.09
15.05.09 27.04.09
06.05.09 19.03.09
13.05.09 27.02.09
14.05.09 30.04.09
29.04.09 09.04.09
15.05.09 02.04.09
15.05.09 10.06.09
14.05.09 19.02.09
14.05.09 28.04.09
08.05.09 27.02.09
08.05.09 27.02.09
15.05.09 31.08.09
07.05.09 24.02.09
15.05.09 30.04.09
12.05.09 12.03.09
14.05.09 30.04.09
14.05.09 30.04.09
07.05.09 09.04.09
15.05.09 29.04.09
12.05.09 30.04.09
14.05.09 22.04.09
14.05.09 31.03.09
28.04.09 26.02.09
14.05.09 30.04.09
14.05.09 20.02.09
14.05.09 29.04.09
13.05.09 30.04.09
12.05.09 30.04.09
30.04.09* 02.09.08*

* 3 kwartat roku obrotowego 2008/2009; ** rok obrotowy 2007/2008
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

BUDIMEX

BZWBK

CIECH

CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIA HOLDING
ERBUD

EUROCASH
HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KREDYT BANK
LOTOS

MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

NOBLE BANK

PBG

PEKAO
PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

RAFAKO

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJA POLSKA
TVN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
WSiP
ZA PULAWY

Rekomendacja

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

Cena
docelowa

12,80
24,00
35,60
3,70
69,10
101,80
30,20
15,90
21,90
166,50
70,30
26,70
9,90
36,90
273,30
10,30
109,40
49,20
33,90
4,10
26,70
1,70
54,20
63,60
3,80

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

Data wydania

2008-08-18
2008-08-18
2008-11-14
2008-11-18
2009-04-02
2009-04-07
2009-04-16
2009-03-26
2009-03-25
2009-03-09
2008-11-28
2009-03-25
2009-02-03
2009-04-02
2009-03-05
2009-03-25
2008-08-04
2009-04-02
2008-12-02
2009-03-05
2009-03-09
2009-04-02
2009-04-02
2009-03-04
2008-11-14
2009-01-29
2009-03-09

2009-03-05
2009-03-05

2009-02-27
2009-03-05
2009-03-16
2009-03-05
2009-03-25
2009-04-08
2009-01-06
2009-03-17
2009-02-04
2009-03-05
2009-03-19
2008-12-09
2009-04-02
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka Rekomendacja Cena docelowa Data wydania

BUDIMEX Trzymaj 69,10 2009-04-02

BZWBK Kupuj 101,80 2009-04-07

CIECH Kupuj 30,20 2009-04-16

CYFROWY POLSAT Kupuj 15,90 2009-03-26

DOM DEVELOPMENT Trzymaj 21,90 2009-03-25

ERBUD Kupuj 26,70 2009-03-25

HANDLOWY Trzymaj 36,90 2009-04-02

J.W. CONSTRUCTION Kupuj 10,30 2009-03-25

KGHM Akumuluj 49,20 2009-04-02

MILLENNIUM Trzymaj 1,70 2009-04-02

MONDI Trzymaj 54,20 2009-04-02

POLNORD Kupuj 35,00 2009-03-25

RAFAKO Akumuluj 7,70 2009-04-08

ZA PULAWY Trzymaj 65,50 2009-04-02

Statystyka rekomendacji
Wszystkie Dla emitentBéw Z\{viqzanych z DI BRE
ankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj| Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 1 0 13 5 22 0 0 1 1 8
procent 2,4% 0,0% 31,7% 12,2% 53,7% 0,0% 0,0% 10,0% 10,0% 80,0%
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Prognozy wynikéw kwartalnych

f: DOM INWESTYCYINY
e BRE BANKU S.A.

Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
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IT, Media
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Budownictwo, Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
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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
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Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

23 kwietnia 2009

27



o

3BE

T

DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE BANKU S.A.

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

REDUKUJ - oczekujemy, ze 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, wedtug stanu na dzierr sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogolnodostepnych 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 szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
Jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdl-
no$ci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z caftej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie 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 mozZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc¢, lub w przesztosci $Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Arkus, Bakalland,
BRE Bank, Elektrobudowa, Erbud, Es-System, Farmacol, GTC, Komputronik, Macrologic, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepen-
tes, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Rolimpex, Seco Warwick, Sygnity, Tor-
farm, Unibep.

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

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 wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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