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DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

&5
Opracowanie cykliczne =

Prognozy wynikow
kwartalnych
| Q 2010

Banki. Oczekujemy wzrostu zysku netto o 17% Q/Q (nizsze koszty i nizsze
rezerw) i o 42% R/R (niska baza odniesienia). W stosunku do ub.r.
przychody poprawig sie o 6% R/R (nizszy koszt finansowania, wyzsze
optaty prowizyjne, lepsza koniunktura na rynkach kapitatowych). 1Q09 byt
najstabszym kwartatem ub.r., m.in. ze wzgledu na opcje.

Paliwa. PGNiG dzieki wysokim wolumenom sprzedazy, dodatniej marzy
importowej i wyzszym taryfom dystrybucyjnym powinno wypracowac
rekordowe wyniki operacyjne. Wyniki spétek rafineryjnych liczone wg. LIFO
beda pod presja mroznej zimy i jeszcze niskich Srednich marz oraz
dyferencjatu.

Energetyka. Spotkom energetycznym bardzo trudno bedzie powtdrzy¢
bardzo dobre wyniki z ubiegtego roku. W przypadku CEZ gtéwnym
powodem bedzie znaczacy spadek $redniej ceny sprzedazy, a PGE
zaksieguje istotnie nizsze rekompensaty KDT. W polskich koncernach
widoczny powinien by¢ natomiast pozytywny efekt wyzszych taryf
dystrybucyjnych.

Telekomunikacja. Wyniki w przypadku Netii i TPSA powinny by¢ zblizone
do 4Q2009. Netia jest nadal beneficjentem wczes$niejszych decyzji UKE, co
odbywa sie kosztem TP. Sytuacja zmieni sie dopiero w 2H2010.

Media. Oczekujemy dobrych wynikéw w spétkach mediowych. W TVN
powinna pojawi¢ sie pozytywna dynamika na przychodach reklamowych,
ale konsolidacja 'n’ przez caly kwartat obnizy wynik operacyjny w
poréownaniu do ubiegtego roku. Agora ponownie zaskoczy mocnym cieciem
kosztéw. W Cyfrowym Polsacie czynnikiem poprawy wynikéw bedzie
silniejszy ztoty i spieniezenie wzrostu bazy abonenckiej z koncowki roku.

Informatyczne. Dobrych wynikéw spodziewamy sie po Asseco Poland.
Stabo pierwszy kwartat wypadnie w Sygnity. Comarch zakonczy pierwszy
kwartat niewielkim zyskiem, gtéwnie dzieki obnizeniu strat SoftM. Wsréd
dystrybutoréw dobre wyniki pokaze AB, nieco stabiej niz przed rokiem
bedzie w Actionie, duzy wzrost sprzedazy zanotuje Asbis, a na wynikach
Komputronika odbije sie ostra zima.

Gornictwo i metale. W zwigzku z wysokimi cenami surowcow spotki
wydobywcze (KGHM, LWB) powinny zanotowa¢ bardzo dobre wyniki,
prawdopodobnie najlepsze w catym roku.

Przemyst. Kolejny staby kwartat majg za sobg producenci maszyn i
urzadzen dla gornictwa. Spodziewamy sie stabych wynikbw w branzy
materiatow budowlanych w zwigzku z niesprzyjajacg pogodgq w pierwszych
dwdch miesigcach. Zgodnie z wczesniejszymi oczekiwaniami pierwszy
kwartat bedzie bardzo dobry dla Astarty w zwigzku z wysokimi cenami
cukru.

Budownictwo. Wyniki Q1 2010 bedg bardzo zréznicowane i zaskakujace.
Waznym czynnikiem dobrych wynikow bedzie w wybranych spoétkach
wycena instrumentow pochodnych, przychody deweloperskie, niska
dzwignia operacyjna i finansowa oraz duzy udziat starych kontraktéw w
przychodach.

Deweloperzy. Wyniki deweloperow mieszkaniowych bedg wprost
proporcjonalne do liczby przekazanych mieszkan, Polnord wykaze w
wynikach sprzedaz biurowca Asseco, wycena nieruchomosci GTC bedzie
dodatnia.

Handel. Dynamika przychodéw w spodtkach handlowych bedzie
zainfekowana przez niekorzystne warunki pogodowe w styczniu i lutym. Nie
pozwoli to na osiggniecie znaczgcych wzrostow na poziomie EBITDA.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
e BRE BANKU S.A.
Banki
S| = BZ WBK
.E Analityk: P/E 2010 16,2 P/BV 2010 24 Cena biezaca 220,0 PLN
Marta Jezewska P/E 2011 12,6 P/BV 2011 2,1 Cena docelowa 204,5 PLN

(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zZmiana
Wynik odsetkowy 424 362 17,4% 1798 1563 15,0% 1914 1798 6,5%
Wynik prowizyjny 333 314 6,0% 1434 1315 9,0% 1531 1434 6,8%
NIM 3,0% 2,5% - 3,2% 2,8% - 3,1% 3,2% -
WNDB 819 725 12,9% 3466 3239 7,0% 3694 3 466 6,6%
Koszty dziatania -417 -407 2,4% -1679 -1622 3,6% -1795 -1679 6,9%
Wynik operacyjny* 409 325 25,7% 1813 1644 10,2% 1926 1813 6,2%
Saldo rezerw -103 -161 -36,0% -478 -481 -0,6% -236 -478 -50,7%
Zysk brutto 306 162 89,3% 1335 1163 14,7% 1690 1335 26,6%
Zysk netto 230 119 93,3% 993 886 12,1% 1270 993 27,9%

* przed kosztami rezerw

Zgodnie z planem

Oczekujemy 230 min PLN zysku netto w 1Q10. W relacji do poczatku ubiegtego roku, bedzie to widoczna poprawa (+93% R/
R), zardbwno na poziomie wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw (+26% R/R), jak i salda rezerw (spadek odpisow o 36%
R/R). Za poprawg w stosunku do ubiegtego roku stoi przede wszystkim wyzszy wynik odsetkowy (odbudowa marzy
odsetkowej), ale réwniez poprawa wyniku prowizyjnego (m.in. na skutek poprawy koniunktury na rynkach kapitatowych).
Jednoczesnie koszty zostang utrzymane pod kontrolg i oczekujemy wzrostow w skali nie przekraczajacej inflacji. Uwazamy, ze
nie uda sie przebi¢ wynikéw zrealizowanych w 4Q09 (246 min PLN). Oczekujemy presji na wynik odsetkowy (spadek do 424
min PLN z 434 min PLN kwartat wczesniej). Kampania depozytowa przyniesie wzrost portfela depozytow (wyzszy koszt
finansowania na skutek wyzszych wolumendw). Jednoczesnie oczekujemy spadku portfela kredytéw korporacyjnych, w $lad
za dynamikami rynkowymi w segmencie przedsiebiorstw (-1,5% Q/Q) oraz checig banku zredukowania ekspozycji na kredyty
dla deweloperow (sptacane kredyty).

Banki Geti n RedUkUj

E % Analityk: P/E 2010 14,5 P/BV 2010 1,8 Cena biezaca 11,06 PLN

Marta Jezewska P/E 2011 11,6 P/BV 2011 1,6 Cena docelowa 10,34 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Wynik odsetkowy 301 248 21,2% 1208 978 23,6% 1330 1208 10,1%
Wynik prowizyjny 104 119 -12,5% 482 443 9,0% 504 482 4,5%
NIM 3,3% 3,1% - 3,2% 2,9% - 3,2% 3,2% -
WNDB 517 639 -19,0% 2208 2094 5,4% 2394 2208 8,4%
Koszty dziatania -219 -222 -1,6% -930 -861 8,0% -987 -930 6,1%
Wynik operacyjny* 290 393 -26,2% 1231 1200 2,5% 1352 1231 9,8%
Saldo rezerw -226 -245 -7,8% -561 -842 -33,3% -414 -561 -26,2%
Zysk brutto 64 150 -57,2% 669 358 87,1% 937 669 40,1%
Zysk netto 111 103 7,4% 544 276 97,0% 677 544 24,6%

* przed kosztami rezerw

Na wysoki zysk brutto poczekamy do drugiej potowy 2010

Uwazamy, ze zysk netto Getin Holding siegnie 111 min PLN w 1Q10, przy zysku brutto na poziomie 64 min PLN. Istotnym
czynnikiem wspierajacym wynik netto bedzie rozwigzanie rezerwy na podatek, ktéry wg komentarza po 4Q09 podwyzszy zysk
netto o 74,4 min PLN (nizsze obcigzenie podatkowe). Nasza prognoza zysku brutto w catym 2010 roku siega 669 min PLN
(ponad 165 min PLN s$rednio w kwartale). Uwazamy, ze wyzsze poziomy zysku brutto bedg obserwowane w drugiej potowie
roku, gdy spadng odpisy na naleznosci nieregularne. Oczekujemy dynamicznego wzrostu wyniku odsetkowego (z 274 min
PLN do 301 min PLN), co bedzie miato zrodto w poprawie marzy odsetkowej netto (zaktadamy wzrost z 3,1% do ponad 3,3%).
Pod presjg znajdzie sie wynik prowizyjny, gdzie coraz bardziej widoczny bedzie wyczerpujacy sie potencjat przychodéw z
spracy na bazie”. Dodatkowym czynnikiem wptywajagcym negatywnie na wynik prowizyjny bedg stabe pod wzgledem
sprzedazy nowych kredytow styczen i luty. Dopiero marzec przyniost ozywienie i mimo zapowiedzi zarzadu, ze caty rok ma
by¢ udany, 1Q10 nie przyniesie jeszcze widocznej poprawy. Zaktadamy zerowy wynik handlowy (kwartat wczesniej -4 min
PLN) oraz stabilny poziom wyniku na dziatalnosci ubezpieczeniowej. Wydatki pozostang pod kontrolg (+1% Q/Q). W dalszym
ciggu obcigzeniem dla wyniku pozostang rezerwy na zte kredyty. Uwazamy, ze w 1Q10 odpisy bedg stanowity 40% naszej
catorocznej prognozy. Oczekujemy spadku odpiséw w drugiej potowie roku.
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f: DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
e BRE BANKU S.A.

<> Handlo Akumuluj
E; Banki Wy
E%‘ Analityk: P/E 2010 17,0 P/BV 2010 1,7 Cena biezaca 82,2 PLN
Marta Jezewska P/E 2011 124 P/BV 2011 1,6 Cena docelowa 90,9 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Wynik odsetkowy 371 390 -5,0% 1508 1505 0,2% 1561 1508 3,5%
Wynik prowizyjny 153 125 22,3% 645 556 16,0% 702 645 8,8%
NIM 3,9% 3,6% - 3,8% 3,8% - 3,7% 3,8% -
WNDB 598 576 3,9% 2483 2418 2,7% 2600 2483 4,7%
Koszty dziatania -338 -374 9,7% -1420 -1 379 2,9% -1 487 -1420 4,8%
Wynik operacyjny* 266 221 20,6% 1133 1201 -5,6% 1183 1133 4,4%
Saldo rezerw 91 -152 -40,4% -327 -546 -40,1% -78 -327 -76,2%
Zysk brutto 175 67 162,1% 806 655 23,0% 1105 806 37.1%
Zysk netto 140 46 203,4% 633 504 25,6% 869 633 37,1%

* przed kosztami rezerw

Stopniowa poprawa

Powoli odbudowywa¢ sie bedzie kwartalny poziom wyniku odsetkowego, po trzech kwartatach spadkéw wywotanych wzrostem
kosztu finansowania oraz spadkiem rentownosci papieréw dtuznych. Oczekujemy wzrostu z 355 min PLN w 4Q09 do 371 min
PLN. Wynik prowizyjny bedzie poprawiat sie w relacji do 1Q09 (efekt poprawy koniunktury na rynkach kapitatowych, wzrostu
optat w poprzednim roku), jednak w relacji do wyniku 4Q09 nie oczekujemy istotnych wzrostéw (153 min PLN vs. 151 min
PLN). Oczekujemy wzrostu wyniku na dziatalnosci bankowej o 4% R/R, jednoczes$nie nizszego o 10 min PLN niz rezultat
4Q09. Mimo widocznej poprawy wyniku odsetkowego Q/Q, na przeszkodzie stanie stabszy wynik handlowy. W pozostatych
przychodach negatywnym czynnikiem bedzie rozliczenie obligacji Lehman Brothers (odpisy szacujemy na ok. 13 min PLN).
Programy oszczednosciowe prowadzone w ubiegtym roku beda przynosi¢ efekty rowniez w tym roku. Oczekujemy spadku
kosztow o0 10% R/R. Odpisy na zte kredyty w dalszym ciggu bedg wysokie na tle rynku (3% $redniego portfela kredytow netto),
jednak ich skala istotnie spadnie w relacji do ubiegtego roku (4,1%). Uwazamy, ze bank nie bedzie tworzyt juz rezerw w
segmencie korporacyjnym (w 4Q09 odpisat w tym obszarze 59 min PLN), a odpisy w segmencie detalicznym pozostang na
zblizonym poziomie do 4Q09 (91 min PLN vs. 98 min PLN w 4Q09).

— ING BSK Trzymaj
E% Banki
EE Analityk: P/E 2010 15,0 P/BV 2010 1,8 Cena biezaca 780 PLN
Marta Jezewska P/E 2011 11,0 P/BV 2011 1,6 Cena docelowa 749 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Wynik odsetkowy 382 310 23,6% 1539 1442 6,7% 1659 1539 7,8%
Wynik prowizyjny 233 204 14,4% 972 900 8,0% 1040 972 7,0%
NIM 2,5% 1,8% - 2,5% 2,2% - 2,5% 2,5% -
WNDB 651 550 18,5% 2650 2488 6,5% 2848 2650 7,5%
Koszty dziatania -389 -362 7,6% -1 553 -1 488 4,4% -1 620 -1 553 4,3%
Wynik operacyjny* 267 195 37,2% 1116 991 12,7% 1247 1116 11,7%
Saldo rezerw -58 -102 -43,4% -329 -304 8,2% -157 -329 -52,3%
Zysk brutto 226 103 119,3% 841 738 13,9% 1145 841 36,2%
Zysk netto 183 81 126,2% 678 595 13,9% 923 678 36,2%

* przed kosztami rezerw

Powrét do wyzszego wyniku

Przyczyny stabych wynikéw 4Q09 (121 min PLN zysku netto) lezaty gtéwnie w czynnikach jednorazowych (staby wynik
handlowy, strata na wycenie nieruchomosci, przeglad portfeli kredytowych). Uwazamy, ze czynniki te nie bedg oddziatywaty
negatywnie na wyniki 1Q10 i oczekujemy wzrostu kwartalnego wyniku netto do poziomu 183 min PLN. Aktywna postawa w
zakresie udzielania kredytow w ubiegtym roku (dynamiczny wzrost kredytéw detalicznych, wygrane przetargi na finansowania
samorzadoéw na taczng kwote 1,7 mld PLN) bedg wspiera¢ przychody odsetkowe. Uwazamy réwniez, ze bank czesciowo
odbuduje pozycje w zakresie aktywow miedzybankowych i papieréw wartosciowych co podniesie sume bilansowa.
Oczekujemy 382 min PLN wyniku odsetkowego, gdzie obok wzrostu wolumendéw oczekujemy poprawy przede wszystkim
marzy kredytowej. Dobre momentum utrzyma wynik prowizyjny, dzieki poprawie przychodéw na rynkach kapitatowych.
Aktywnos¢ biznesowa i niska baza kosztowa w ubiegtym roku przemawiajg za wzrostem wydatkow (+8% R/R, +11% Q/Q). W
relacji do 1Q09 gtéwnym motorem jest wzrost kosztéw osobowych, a w przypadku wydatkéow 4Q09, istotny wzrost
ksiegowanych kosztéw (w 4Q09 dokonano rewizji prowadzonych inicjatyw, ktére de facto miaty wptyw na koszty catego roku).
Uwazamy, ze bank istotnie obnizy poziom rezerw zaréwno w stosunku do 4Q09 (konserwatywne podejscie do klienta
detalicznego, stosunkowo mtody portfel kredytéw, gtéwnie hipotecznego) jak i 1Q09 (brak odpiséw na opcje).
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f: DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
e BRE BANKU S.A.

Bank Kredyt Bank Trzymal

E E Analityk: P/E 2010 31,1 P/BV 2010 1,5 Cena biezaca 14,75 PLN
Marta Jezewska P/E 2011 9,1 P/BV 2011 1,3 Cena docelowa 15,3 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Wynik odsetkowy 279 247 12,9% 1110 1061 4,6% 1175 1110 5,8%
Wynik prowizyjny 85 72 17,1% 354 304 16,4% 384 354 8,3%
NIM 2,9% 2,4% - 2,8% 2,7% - 2,9% 2,8% -
WNDB 391 392 -0,3% 1597 1530 4,4% 1699 1597 6,4%
Koszty dziatania -227 -270 -15,9% -1 026 -1 023 0,2% -1079 -1 026 5,2%
Wynik operacyjny* 184 137 34,2% 651 848 -23,2% 700 651 7,5%
Saldo rezerw -126 -184 -31,9% -491 -803 -38,9% -148 -491 -69,9%
Zysk brutto 59 -47 - 161 47 245,1% 552 161 243,1%
Zysk netto 47 -37 - 129 35 272,7% 442 129 243,1%

* przed kosztami rezerw

Poprawa w stosunku do 2009 roku

Prognozujemy, ze bank osiggnie najwyzszy wynik kwartalny od poczatku 2009 roku. Ubiegtoroczne programy restrukturyzaciji
wydatkéw, w potaczeniu z wptywem sprzedazy posrednika finansowego Zagiel, przyniosa istotne obnizenie bazy kosztowe;j (-
16% R/R). Bedzie to wspierato wzrost wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw (+34% R/R). Po stronie przychodéw
oczekujemy poprawy na poziomie wyniku odsetkowego i prowizyjnego. Brak wzrostu wyniku na dziatalnosci bankowej to efekt
spadku wyniku handlowego. Wynik odsetkowy poprawi sie dzieki obnizeniu kosztéw finansowania w relacji do 1Q09. Jednak
wzrost Q/Q nie bedzie juz tak zauwazalny (wzrost z 274 min PLN do 279 min PLN). Wynika to m.in. z faktu, ze bank ponosi
obecnie koszty zwigzane z dystrybucjgq kredytéw przez Zagiel. Poprawa wyniku prowizyjnego R/R ma swoje zrodio w
poprawiajacych sie przychodach, jednak w relacji do 4Q09 zZrédta poprawy oczekujemy przede wszystkim po stronie kosztéw
(nizsze koszty BIK, zwigzane z przegladem portfela kredytowego w ub. kwartale). Wysokie rezerwy w 4Q09 i przeglad portfela
przemawia za nizszymi odpisami na zte kredyty. W poprzednim kwartale przeprowadzono m.in. przeglad portfeli wszystkich
kredytéw detalicznych, nie tylko dystrybuowanych przez Zagiel. Oczekujemy 126 min PLN odpiséw, co i tak przektada sie na
jedne z najwyzszych kosztow ryzyka w sektorze (2% portfela kredytow netto).

S | eene Millennium  Trzymaj
EE Analityk: P/E2010 22,7 P/BV2010 1,4  Cenabiezaca 4,77 PLN

Marta Jezewska P/E 2011 11,9 P/BV 2011 1,3 Cena docelowa 4,38 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Wynik odsetkowy 227 180 26,0% 965 691 39,6% 1101 965 14,1%
Wynik prowizyjny 148 126 17,7% 568 494 15,1% 608 568 7,0%
NIM 2,0% 1,5% - 2,0% 1,5% - 2,1% 2,0% -
WNDB 420 397 5,6% 1726 1434 20,3% 1926 1726 11,6%
Koszty dziatania -262 -258 1,6% -1080 -1023 5,5% -1154 -1080 6,9%
Wynik operacyjny* 163 143 14,1% 667 431 54,8% 792 667 18,7%
Saldo rezerw -89 -129 -31,2% -352 -436 -19,2% -193 -352 -45,3%
Zysk brutto 74 13 454,6% 314 2 - 599 314 90,5%
Zysk netto 59 12 388,4% 255 1 - 485 255 90,5%

* przed kosztami rezerw

Poprawa zaczyna by¢ widoczna

Oczekujemy 59 min PLN zysku netto w 1Q10 na bazie mocnej poprawy wyniku odsetkowego i prowizyjnego w relacji do
ubiegtego roku. Z drugiej strony bank nie bedzie juz beneficjentem wysokiego wyniku handlowego, ktéry podnosit poziom
przychodéw w 1H09. Na wzrost wyniku odsetkowego o 26% R/R i 0 9% Q/Q ztozy sie przede wszystkim poprawa marzy
depozytowej (na koniec 4Q09 byta ona ciggle ujemna, -0,2%) oraz pozytywny wptyw dodatkowych kapitatéw (bank pozyskat 1
mid PLN w pofowie lutego). W przypadku wyniku prowizyjnego, wzrost o ponad 6% Q/Q (+18% R/R) wynika z poprawy
wolumendéw na rynkach kapitatowych oraz wyzszym przychodom z ubezpieczeh. W stosunku do ubiegtego roku, istotnym
czynnikiem jest rowniez wzrost optat za bankowos¢ transakcyjng. Oczekujemy istotnego wzrostu wydatkow w relacji do 4Q09
(262 min PLN vs. 241 min PLN w 4Q09). Motorem wzrostu bedg koszty osobowe. Jednoczesnie restrukturyzacja wydatkéw
przeprowadzona na przestrzeni ub.r. przemawia za utrzymaniem ich na niezmienionym poziomie w relacji do 1Q09. Saldo
rezerw pozostanie na wysokich poziomach i w coraz wiekszym stopniu cigzy¢ na nim bedg rezerwy detaliczne. Uwazamy, ze
zarowno dane dotyczace catego rynku, jak i przeglad portfela w Millennium w 3Q09 przemawia za niskimi odpisami w tym
obszarze. Z kolei za rosngcym saldem odpisow w segmencie detalicznym przemawiajg: sytuacja na rynku pracy oraz
stosunkowo niskie rezerwy tworzone w ubiegtym roku.
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f: DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
e BRE BANKU S.A.

E.g Banki Pe kao Trzymaj

Analityk: P/E 2010 17,5 P/BV 2010 2,5 Cena biezaca 178,0 PLN

Marta Jezewska P/E 2011 14,8 P/BV 2011 2,3 Cena docelowa 175,7 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Wynik odsetkowy 994 910 9,3% 4314 3 802 13,4% 4 660 4314 8,0%
Wynik prowizyjny 623 529 17,9% 2542 2289 11,1% 2722 2542 7,1%
NIM 3,1% 2,7% - 3,2% 2,9% - 3,3% 3,2% -
WNDB 1777 1694 4,9% 7 553 7 063 6,9% 8131 7 553 7,7%
Koszty dziatania -937 -925 1,3% -3823 -3 673 4,1% -3940 -3 823 3,1%
Wynik operacyjny* 859 789 8,8% 3 806 3466 9,8% 4 267 3806 12,1%
Saldo rezerw -140 -92 53,0% -571 -534 7,0% -424 -571 -25,8%
Zysk brutto 740 71 4,1% 3 306 2998 10,3% 3920 3 306 18,6%
Zysk netto 596 566 5,3% 2 661 2412 10,3% 3157 2661 18,7%

* przed kosztami rezerw

Brak wzrostu wolumenéw ogranicza wzrost przychodow

Uwazamy, ze Pekao nie poprawi wyniku netto zrealizowanego w 4Q09 (612 min PLN). Na przeszkodzie stanie wzrost
wydatkéw, ktory nie zostanie pokryty proporcjonalnym wzrostem przychodow. Oczekujemy wzrostu kosztow osobowych
(wyzsze rezerwy na bonusy, nie mozna méwi¢ réwniez o ograniczaniu zatrudniania czy zamrazaniu pensji). W skali roku dalej
jest to jednak wzrost zgodny z dtugoterminowg strategia banku (wzrost kosztéw ponizej inflacji). Wynik na dziatalnosci
bankowej wzrosnie o niemal 5% R/R, jednak w relacji do 4Q09 oczekujemy ptaskiego rezultatu (1,78 mld PLN vs. 1,79 mid
PLN w 4Q09). Brak wzrostu po stronie kredytow oraz mozliwy odptyw czesci depozytéw pozyskanych kwartat wezesniej (bank
zanotowat wysoki przyrost po stronie korporacyjnej) nie dajg potencjatu do dynamicznego wzrostu wyniku odsetkowego.
Wynik prowizyjny rowniez ma ograniczony potencjat do wzrostu (presja na prowizje kredytowe przy nizszej sprzedazy i
rosnacej konkurencji). Obie te linie poprawig sie umiarkowanie (tgcznie o 30 min PLN). Jednak z drugiej strony liczy¢ sie
nalezy ze spadkiem wyniku handlowego. Uwazamy, ze odpisy na zte kredyty pozostang na poziomach zblizonych do 4Q09
(ok. 0,7% kredytow netto). Bank w ubiegtym roku miat jedne z najnizszych kosztéw ryzyka wsrod bankéw gietdowych, zatem
nie dostrzegamy istotnego potencjatu do ich obnizenia.

Bank PKO BP Trzyma)

E ; Analityk: P/E 2010 17,6 P/BV 2010 24 Cena biezaca 43,6 PLN

Marta Jezewska P/E 2011 12,6 P/BV 2011 2,2 Cena docelowa 40,1 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Wynik odsetkowy 1469 1193 23,2% 6 224 5051 23,2% 6 824 6 224 9,6%
Wynik prowizyjny 718 550 30,5% 2915 2583 12,8% 3111 2915 6,7%
NIM 3,8% 3,5% - 3,8% 3,5% - 3,7% 3,8% -
WNDB 2308 2099 9,9% 9637 8 607 12,0% 10 447 9637 8,4%
Koszty dziatania -1088 -1082 0,6% -4 436 -4 244 4,5% -4 540 -4 436 2,3%
Wynik operacyjny* 1260 1063 18,5% 5462 4624 18,1% 6 168 5462 12,9%
Saldo rezerw -429 -374 14,7% -1538 -1 681 -8,5% -707 -1538 -54,0%
Zysk brutto 831 695 19,6% 3925 2943 33,4% 5462 3925 39,2%
Zysk netto 665 541 23,0% 3101 2 306 34,5% 4315 3101 39,2%

* przed kosztami rezerw

Poprawa jest widoczna, jednak do 3,1 mld PLN zysku jeszcze daleko

Oczekujemy 665 mIn PLN zysku netto w 1Q10 (+23% R/R i +29% Q/Q), przy poprawie wyniku operacyjnego przed kosztami
rezerw o 18,5% R/R. Motorem wzrostu bedzie poprawa przychodow (WNDB +10% R/R), przy utrzymaniu $cistej kontroli
kosztow. Dynamiczny wzrost wyniku odsetkowego i prowizyjnego w relacji do 1Q09 wynika z niskiej bazy odniesienia (wojna
depozytowa, nizszy poziom optat w bankowosci transakcyjnej — podwyzki od 2Q09, nizszy przychody z ekspozycji na rynki
kapitatowe, istotnie nizszy poziom aktywoéw w grupie). Jednak w relacji do 4Q09 wzrosty nie bedg juz tak dynamiczne. Na
przeszkodzie do poprawy wyniku odsetkowego stanie niski poziom rynkowych stép procentowych. Oczekujemy utrzymania sie
dos¢ wysokich odpiséw na ryzyko kredytowe. Zrédlem rezerw pozostanie segment detaliczny (ponad % ubiegtorocznych
odpiséw), gdzie w 1Q09 odpisy w tym obszarze byly nizsze niz w kolejnych kwartatach 2009 roku. Uwazamy, ze nie nalezy
réwniez liczy¢ na spadek rezerw w segmencie korporacyjnym. Aby zrealizowa¢ nasza prognoze 3,1 mld PLN zysku netto w
2010 roku (P/E’10 17,5), bank bedzie musiat poprawia¢ wyniki z kwartatu na kwartat, tak aby $rednio w kwartale zysk siegnat
ponad 800 min PLN.
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Paliwa, chemia

Chemia CiGCh AkumU|Uj

Analityk: P/E2010 13,2 EV/EBITDA 2010 6,0 Cenabiezaca 33,6 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 8,3 EV/EBITDA 2011 4,9 Cenadocelowa 39,2 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P  zmiana
Przychody 1021,6 990,8 3,1% 3962,3 36858 7,5% 43323 39623 9,3%
EBITDA 124,4 146,7 -15,2% 461,0 400,2 15,2% 513,6 461,0 1,4%
marza 12,2% 14,8% - 11,6% 10,9% - 11,9% 11,6% -
EBIT 65,0 84,6 -23,1% 233,0 171,2 36,1% 273,9 2330  17,5%
Zysk brutto 14,9 71,9 -79,3% 87,9 44,3 - 139,3 87,9 -
Zysk netto 12,0 51,9 -76,8% 71,2 -56,8 - 12,8 71,2 -

Spadek marz na sodzie, opdznienie sezonu w rolnictwie

Wyniki operacyjne Ciechu moga okaza¢ sie gorsze niz przed rokiem kiedy to rekordowy rezultat wygenerowat segment
sodowy. W 1Q’10 obserwowali§my znaczacy spadek marz na tym produkcie i EBIT na tej dziatalnosci (33,7 min PLN vs 65
min PLN rok temu) bedzie w naszej opinii budowany przede wszystkich przez ksiegowane przychody ze sprzedazy kawern
(okoto 20 min PLN). Gorszy wynik w ujeciu r/r wypracuje naszym zdaniem réwniez segment agrochemiczny (13,3 min PLN vs
24,9 min PLN przed rokiem), co bedzie wynika¢ z opdznionego ze wzgledu na pogode sezonu w rolnictwie, przede wszystkim
w zakresie wysoko rentownych srodkéw ochrony roslin. Dodatnia dynamika zysku operacyjnego bedzie mozliwa tylko w
przypadku segmentu organicznego (15,7 min PLN vs -9,7 min PLN), czemu sprzyjaty rosngce wolumeny i odbudowujace sie
marze na TDI oraz innych kategoriach produktowych z tego obszaru. Lepszy wynik moze wypracowac¢ rowniez segment
krzemianowy w zwigzku z odbudowujgcym sie rynkiem siarki, ale wptyw tego segmentu na skonsolidowany EBIT nie bedzie
znaczacy. Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy ujemnego salda na poziomie az -50 min PLN, na co ztozg sie
koszty odsetkowe (okoto 30 min PLN) i ujemne réznice kursowe na pozycjach walutowych (-20 min PLN). Ostatecznie wiec
zysk netto wyniesie zaledwie 12 min PLN.

Rafineryjny LOtOS RedUkUj

Analityk: P/E 2010 10,9 EV/EBITDA 2010 11,0 Cena biezaca 33,00 PLN

Kamil Kliszcz P/E2011 7,4 EV/EBITDA 2011 7,0 Cena docelowa 26,50 PLN
(mIn PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 3635,0 2716,6 33,8% 17 438,7 14 320,5 21,8% 23976,6 17 438,7 37,5%
EBITDA 190,4 75,0 153,7% 805,9 7241 11,3% 1438,6 805,9 78,5%
marza 5,2% 2,8% - 4,6% 5,1% - 6,0% 4,6% -
EBIT 106,7 1,7 - 4571 424,2 7,8% 662,0 4571 44,8%
Zysk brutto 48,5 -789,8 - 484,2 1092,0 -55,7% 711,7 484,2 47,0%
Zysk netto 39,3 -659,0 - 391,6 883,3 -55,7% 576,0 391,6 47,1%

Zalegta marza wydobywcza i efekt LIFO

Raportowany zysk operacyjny Lotosu w 1Q’2010 powinien w naszej opinii przekroczy¢ 106 min PLN wobec 86 min PLN w
4Q'09 i 1,7 min PLN w 1Q’09. Ten bardzo dobry rezultat bedzie w duzej mierze pochodng zaksiegowania zalegtej marzy
wydobywczej na 87 tys. ton ropy Rozewie wydobytej, a nie sprzedanej w 4Q'09 (oczekujemy nawet do 49 min PLN z tego
tytutu) wraz z ktorg wynik operacyjny segmentu E&P powinien przekroczy¢ 63 min PLN (zwracamy jednak uwage, ze
wspomniana korekta znajdzie sie prawdopodobnie w pozycji korekt konsolidacyjnych). Prognozowany EBIT w segmencie
rafineryjnym (45,5 min PLN vs 105 min PLN w 4Q’09 i -4 min PLN w 1Q’09) bedzie z kolei budowany przede wszystkim przez
efekt LIFO, ktory szacujemy na 45 min PLN. Stabszy wynik po oczyszczeniu o przeszacowanie zapasow bedzie konsekwencjg
nizszych wolumendw w tradingu oraz sezonowego braku sprzedazy asfaltow. W naszych prognozach zaktadamy rowniez, iz
Spotka w tym otoczeniu makro nie wykorzystywata mocy oddanej do uzytku w grudniu instalacji CDU. Segment detaliczny ze
wzgledu na tradycyjng sezonowos¢ wzmocniong tym razem przez obfite opady $niegu zanotuje prawdopodobnie niewielkg
strate operacyjng (-2 min PLN). Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy negatywnego wptywu wyceny hedgingu
EUR/USD, ktérego wycena przyniesie naszym zdaniem okoto 61 min PLN straty. W tym kontekscie zysk netto wyniesie juz
tylko 39 min PLN.
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Analityk: P/E 2010 10,6 EV/EBITDA 2010 4,9 Cena biezaca 3,64 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 12,6 EV/EBITDA 2011 5,0 Cena docelowa 4,32 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P  2010P  zmiana
Przychody 6 376,8 6 378,9 0,0% 20751,9 19 290,4 7,6% 21 034,520 751,9 1,4%
EBITDA 1934,0 -87,7 - 4082,7 2830,0 44,3% 3935,7 40827 -3,6%
marza 30,3% -1,4% - 19,7% 14,7% - 18,7% 19,7% -
EBIT 1542,6 -457,2 - 25044 1333,8 87,8% 21772 2504,4 -13,1%
Zysk brutto 1542,6 -433,8 - 2504,8 14421 73,7% 2106,9 2504,8 -15,9%
Zysk netto 1249,5 -398,8 - 2028,9 1202,0 68,8% 1706,6 2028,9 -15,9%

Rekordowy kwartat w obrocie, mocna poprawa w dystrybucji

Wedtug naszych szacunkéw PGNIG powinno w 1Q’09 wygenerowac rekordowe wyniki operacyjne, co bedzie zawdzigczac
bardzo dobrym rezultatom praktycznie we wszystkich segmentach dziatalnosci. Gtéwnym kontrybutorem bedzie jednak
segment, gdzie dzieki zwiekszonym wolumenom sprzedazy (+350 min m°, czyli +8%) i dodatniej marzy na gazie
importowanym (okoto 58 PLN/tys. m®) Spétka powinna wypracowaé¢ az 812 min PLN wobec -1,1 mld PLN straty w roku
ubiegtym. Wedtug naszych prognoz gaz zgromadzony w magazynach w ll-gim i lll-cim kwartale 2009 roku (sprzedany w
1Q’2010) powinien mie¢ neutralny wptyw na s$redniowazony koszt pozyskania surowca w tym okresie. Znaczacej poprawy
oczekujemy réwniez po segmencie dystrybucji (503 min PLN vs. 393 min PLN w 1Q’09) z uwagi na wzrost wolumendw (efekt
mroznej zimy) oraz wyzsze taryfy sieciowe przyznane przez URE w potowie 2009 roku. Tylko w segmencie wydobywczym
mozna naszym zdaniem spodziewac¢ sie ujemnej dynamiki w ujeciu r/r (EBIT 226 min PLN vs. 272 min PLN) ze wzgledu na
wyzszg amortyzacje, nizsze pozataryfowe ceny gazu oraz gorsza rentownos¢ na dziatalnosci ustugowej. Ostatecznie
skonsolidowany EBIT PGNIG powinien przekroczy¢ 1,5 mid PLN, a zysk netto 1,2 mid PLN.

Rafineryjny P KN 0 rI e n Trzyma-l

Analityk: P/E 2010 10,6 EV/EBITDA 2010 5,1 Cena biezaca 38,5 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 11,0 EV/EBITDA 2011 4,3 Cena docelowa 40,2 PLN
(mIn PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P  zmiana
Przychody 17991,8 147019 22,4% 83784,3 67928,0 23,3% 898236 83784,3 7.2%
EBITDA 856,3 330,6 159,0% 4248,3 3665,0 15,9% 49641 4248,3 16,9%
marza 4,76% 2,25% - 5,07% 5,40% - 5,53% 5,07% -
EBIT 216 -320 - 1619,3 1097,0 47,6% 2030,3 1619,3 25,4%
Zysk brutto 490 -1271 - 1965,5 1441,0 36,4% 1908,1 1965,5 -2,9%
Zysk netto 392 -1 095 - 1553,0 1308,7 18,7% 1502,7 15653,0 -3,2%

Mrozna zima nie sprzyjata, poprawa w petrochemii

Wyniki Orlenu w 1Q'2010 byty ksztattowane z jednej strony przez klasyczng sezonowos$¢ dodatkowo w tym roku wzmocniong
przez obfite opady Sniegu w styczniu i lutym, a z drugiej przez poprawiajgce sie juz otoczenie makro, zarbwno w segmencie
rafineryjnym jak i petrochemicznym. Na dziatalnosci rafineryjnej spodziewamy sie zysku operacyjnego na poziomie 200 min
PLN, z czego az 175 min PLN bedzie stanowit efekt LIFO (uwzgledniamy w tym réwniez wynik na tej czesci zapaséw
obowigzkowych sprzedanych do DB). Oczekiwane pogorszenie EBIT LIFO w relacji do poprzedniego kwartatu to przede
wszystkim efekt gorszej struktury uzyskoéw (przypominamy, ze w 4Q'09 w Plocku udato sie poprawi¢ strukture produktow
dzieki zapasom potproduktdw zgromadzonych w czasie remontu z 3Q) oraz znacznego spadku wolumenéw sprzedazy w
zwigzku z warunkami pogodowymi (w tym spadek marzy na handlu towarami z importu). Niekorzystne otoczenie pogodowe
nie pozostato zapewne bez wptywu rowniez na segment detaliczny, gdzie spodziewamy sie nizszej sprzedazy zaréwno paliw
jak i produktéw pozapaliwowych. Zysk operacyjny na tej dziatalnosci szacujemy na 61 min PLN wobec 87 min PLN przed
rokiem. Istotnej poprawy oczekujemy natomiast w segmencie petrochemicznym, gdzie oprocz sezonowego odbicia na rynku
nawozowym, zauwazalny powinien by¢ wptyw rosngcych marz na olefinach i utrzymujgcego sie popytu na rynkach globalnych.
Wiele bedzie w tym kontekscie zalezato od Unipetrolu, ktéry ma w naszej opinii najwiekszy potencjat poprawy w ujeciu q/q w
kontekscie wyzszych crackéw i uruchomienia instalacji butadienu. Wedtug naszych szacunkéw EBIT w petrochemii powinien
siegna¢ 94 min PLN vs. -17 min PLN w 4Q’09 i -72 min PLN w 1Q’09. Po uwzglednieniu kosztdw nieprzypisanych na poziomie
-139 min PLN (poziom zblizony do ubiegtorocznego po wytgczeniu zawigzanych wowczas rezerw), skonsolidowany zysk
operacyjny wyniesie naszym zdaniem 216 min PLN. Na dziatalnosci finansowej saldo powinno by¢ dodatnie, dzieki
przeszacowaniu kredytéw denominowanych w EUR (efekt +311 min PLN), co ostatecznie pozwoli na wypracowanie 392 min
PLN zysku netto.
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Analityk: P/E 2010 - EV/EBITDA 2010 10,3 Cena biezaca 6,65 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 19,3 EV/EBITDA 2011 5,9 Cena docelowa 5,50 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 539,9 518,0 4,2% 1919,9 1485,6 29,2% 2168,7 1919,9 13,0%
EBITDA 18,9 -66,0 - 70,5 -327,4 - 123,5 70,5 75,2%
marza 3,5% 12,7% - 3,7% -22,0% - 5,7% 3,7% -
EBIT 0,7 -86,7 - -6,1 -407,5 - 50,5 -6,1 -
Zysk brutto 48 -169,5 - 12,3 -404,7 - 25.9 12,3 -
Zysk netto 4.8 -174,5 - -12,3 -422,1 - 25,9 -12,3 -

Walka o break even

W pierwszym kwartale Police powinny zgodnie z wcze$niejszymi zapowiedziami Zarzadu zblizy¢ sie do poziomu break even,
co bedzie zwigzane przede wszystkim z obserwowang w tym okresie poprawg sytuacji na rynku nawozowym. Wraz z
sezonowym wzrostem popytu poprawiaty sie w Europie notowania podstawowych nawozéw, DAP w relacji do 4Q’'09 podrozat
$rednio o 50%, a mocznik o 14%. Oczywiscie ze wzgledu na ograniczong dziatalno$¢ eksportowg Spotki poprawa $redniej
jednostkowej ceny sprzedazy w Policach nie bedzie az tak spektakularna (ceny w kraju rosty wolniej, gdyz nie spadty az tak
mocno jak benchmark) i nie w cato$ci poszerzy marze z uwagi na wzrost cen surowcow (fosforytéw i siarki). Pozwolito to
jednak naszym zdaniem na znaczny wzrost wolumendw sprzedazy i lepsze pokrycie kosztéw statych (mniejszy udziat
sprzedazy z zapaséw niz w poprzednich kwartatach). Przypominamy, ze Spétka informowata o ponownym uruchomieniu
na poziomie niecatego -1 min PLN. Wynik bedzie jeszcze wzmocniony poprzez dodatnie saldo na dziatalnosci finansowej
(efekt przeszacowania otwartych pozycji zabezpieczajacych) dzieki czemu Police pierwszy raz od 5 kwartatéw zaraportujg
dodatni wynik netto na poziomie 4,8 min PLN. Zwracamy jednak uwage, ze w kolejnych kwartatach utrzymanie break even
bedzie bardzo trudne.

Chemia ZA Put awy Trzymaj

Analityk: P/E 2010 16,7 EV/EBITDA 2010 5,3 Cena biezaca 71,95 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 6,1 EV/EBITDA 2011 2,6 Cena docelowa 72,05 PLN
(min PLN) IQO9/10P  1IQO8/09  zmiana  I-II09/10P  I-IQ08/09  zmiana 2009/10P  2008/09  zmiana
Przychody 609,6 6464  -57% 1505,5 18360  -180% 20284 2398 -154%
EBITDA 61,3 1092  -43,9% 27,1 380,5  -92,9% 139,0 4072 -659%
marsa 10,0% 16,9% - 1,8% 20,7% - 6,9% 17,0% -
EBIT 43,8 91,8 -523% 246 332,8  -107,4% 67,9 3383  -79,9%
Zysk brutto 50,5 374  350% -4,0 2113 -101,9% 837 2412  -653%
Zysk netto 40,4 30,1  345% 56 1700  -103,3% 678 1946  -652%

Sezonowy wzrost przychodéw, wyzsze ceny w kraju

W wynikach 3Q'2009/10 spodziewamy sie znaczgcej poprawy w relacji do poprzednich kwartatéw roku obrotowego 2009/10.
Bedzie to zaréwno efektem sezonowej poprawy sprzedazy wolumenowej nawozow, jak i sygnalizowanych podwyzek w tym
segmencie przeprowadzonych w kraju po ponad 30% redukcji cennikdw w pazdzierniku 2009. Poprawie rentownosci w tym
segmencie powinny sprzyjac¢ rowniez wyzsze ceny podstawowych benchmarkéw na rynku europejskim, aczkolwiek zwracamy
uwage, ze ze wzgledu na utrudnienia pogodowe i konkurencje z rynku amerykanskiego dynamiki sprzedazy eksportowej RSM
moga okazac¢ sie rozczarowujgce. Dodatkowo Spotka powinna w naszej opinii zanotowac lepszy wynik g/q w segmencie
chemicznym, gdzie obserwowaliSmy wzrost spreadéw na melaminie (+7%) i mozna oczekiwa¢ wyraznie wyzszych
wolumendw w kaprolaktamie (brak remontu, ktory infekowat wolumeny w poprzednim okresie). Wynik operacyjny ZAP
powinien by¢ dodatkowo wzmocniony przez rozpoznanie zysku na certyfikatach redukcji emisji NOx w kwocie okoto 12 min
PLN. Ostatecznie EBIT siegnie wiec 43,8 min PLN vs -21,6 min PLN w poprzednim kwartale (przypominamy jednak, ze w
2Q’09/10 Spotka zaksiegowata dodatkowe przychody ze Swiadectw pochodzenia i certyfikatow NOx na +37 min PLN). Po
uwzglednieniu dodatniego salda na dziatalnosci finansowej, zysk netto w 3Q'09/10 szacujemy na 40 min PLN.
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Analityk: P/E 2010 10,5 EV/EBITDA 2010 7,1 Cenabiezaca 141,8 PLN
Kamil Kliszcz P/E 2011 10,6 EV/EBITDA 2011 7,0 Cena docelowa 140,3 PLN
(mln CZK) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P  zmiana
Przychody 53 783,3 53 303,0 0,9% 189 756,3 196 352,0 -3,4% 1942219 189 756,3 2,4%
EBITDA 26 059,9 30 227,0 -13,8% 87 198,9 91 075,0 -4,3% 87 942,5 87 198,9 0,9%
marza 48,5% 56,7% - 46,0% 46,4% - 45,3% 46,0% -
EBIT 19 853,2 24 797,0 -19,9% 61 657,7 68 199,0 -9,6% 61 339,4 61 657,7 -0,5%
Zysk brutto 20313,5 23980,0 -15,3% 59 193,7 64 946,0 -89% 586690 591937 -0,9%
Zysk netto 16 047,7 19 091,0 -15,9% 470953  51547,0 -8,6% 466779 470953 -0,9%

Spadek sredniej ceny sprzedazy energii powodem obnizenia marz

Wyniki CEZ w 1Q10 zanotujg w naszej opinii wyrazng ujemng dynamike w poréwnaniu z rekordowym 1Q’09. Gtéwng
przyczyna spadku strumienia EBITDA bedzie gorszy rezultat wypracowany przez segment wytwarzania energii, gdzie Spoétka
dotkliwie odczuje obnizong o okoto 5 EUR/MWh $rednig cene sprzedazy. Czesciowo ten negatywny efekt zostanie
zneutralizowany wyzszg o okoto 5% produkcja w elektrowniach atomowych (modernizacja elektrowni Dukowany) oraz
zwiekszonym przychodom ze sprzedazy ciepta w kontekscie bardzo niskich temperatur w styczniu i lutym. Przy aktualnych
cenach certyfikatéw CO2 nie oczekujemy zadnych przychodow ze sprzedazy tych praw. Ostatecznie EBITDA na dziatalnosci
produkcyjnej siegnie naszym zdaniem okoto 19,3 mld CZK wobec 23,3 mld CZK przed rokiem. Lepiej w ujeciu r/r powinien
prezentowac¢ sie segment dystrybucji (EBITDA 3,9 mld CZK wobec 3,7 mld CZK w 1Q’'09), gdzie oczekujemy wzrostu
wolumendw (+6%) oraz pozytywnego efektu wyzszych taryf sieciowych. Na dziatalnosci wydobywczej spadek cen energii, a za
nim spadek cen wegla brunatnego wptynie naszym zdaniem na obnizenie EBITDA z 1,5 mld CZK w 1Q’'09 do 1,3 mid CZK.
Na poziomie skonsolidowanego strumienia EBITDA ujemna dynamika w ujeciu r/r wyniesie wiec okoto 14%, a EBIT ze
wzgledu na wyzszg amortyzacje spadnie az o 20%. W przypadku dziatalnosci finansowej oprécz standardowych pozycji
odsetkowych oczekujemy dodatniej kontrybucji ze strony jednostek konsolidowanych metodg praw wtasnosci (okoto 0,5 mlid
CZK) oraz zysku z przeszacowania opcji na akcje MOL-a w kwocie 0,8 mld CZK. Dodatnie saldo na tym poziomie pozwoli na
ograniczenie ujemnej dynamiki na zysku netto do niecatych 16%.

@ Energetyka E nea AkumUIUj

Analityk: P/E 2010 12,4 EV/EBITDA 2010 4,2 Cena biezaca 18,35 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 12,4 EV/EBITDA 2011 4,1 Cena docelowa 21,62 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 1931,9 1884,7 2,5% 75197 7167,3 4,9% 7602,7 7519,7 1,1%
EBITDA 368,0 383,9 -4,1% 1365,4 1167,0 17,0% 1379,8 1365,4 1,1%
marza 19,1% 20,4% -6,5% 18,2% 16,3% - 18,1% 18,2% -
EBIT 201,6 223,6 -9,9% 698,8 505,6 38,2% 699,5 698,8 0,1%
Zysk brutto 245,8 252,0 -2,5% 806,6 653,1 23,5% 808,4 806,6 0,2%
Zysk netto 199,1 201,3 -1,1% 653,4 513,6 27,2% 654,8 653,4 0,2%

Wysoka baza z 1Q’09 trudna do pobicia

W ubiegtym roku ENEA w |-szym kwartale wypracowata rekordowy rezultat na poziomie EBITDA i w naszej opinii trudno
bedzie w tym roku wygenerowac¢ dodatnig dynamike w tym zakresie. Niemozliwy do powtdrzenia bedzie w szczegdlnosci
bardzo dobry rezultat w segmencie wytwarzania, gdzie oczekujemy spadku EBIT ze 123,4 min PLN do 102,6 min PLN,
gtéwnie z uwagi na nizsze jednostkowe ceny sprzedazy oraz proporcjonalng alokacje kosztéw CO,i widoczne juz w 2Q09
zmiany w kontrakcie bezposrednim z ENEA SA. Gorszych wynikow spodziewamy sie réwniez w segmencie obrotu, gdzie
pojawig sie nie w petni pokryte taryfami dla gospodarstw domowych koszty kolorowej energii oraz prawdopodobnie nizsze
marze na klientach przemystowych, ktérzy wykorzystujac zasade TPA starajg sie optymalizowa¢ swoje zakupy. Czesciowo
spadek zyskéw bedzie rekompensowany przez segment dystrybucyjny, ktéry dzieki nowym podwyzszonym taryfom oraz
wyzszym wolumenom (konsumpcja pradu w Polsce w pierwszych dwdch miesigcach roku wzrosta o 3,3%), powinien
zanotowac¢ 68,8 min PLN EBIT vs 48,2 min PLN. Skonsolidowany zysk operacyjny Grupy ENEA szacowany przez nas na
poziomie 201,6 min PLN bedzie powiekszony na dziatalnosci finansowej o odsetki od wysokiej pozycji gotowkowej oraz zyski z
jednostek konsolidowanych metodg praw wtasnosci (przede wszystkim Elektrocieptownia Biatystok). Ostatecznie zysk netto
powinien siegna¢ 199,1 min PLN.
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Analityk: P/E 2010 12,1 EV/EBITDA 2010 5,4 Cenabiezaca 21,99 PLN
Kamil Kliszcz P/E 2011 11,5 EV/EBITDA 2011 5,0 Cena docelowa 27,90 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P  zmiana
Przychody 5450,8 - - 211237 216234 -2,3% 223481 211237 5,8%
EBITDA 1928,6 - - 7 394,2 7983,4 -7,4% 7 950,2 7 394,2 7,5%
marza 35,4% - - 35,0% 36,9% - 35,6% 35,0% -
EBIT 1246,9 - - 4 667,4 53447 -12,7% 4 889,6 4667,4 4,8%
Zysk brutto 13813 - - 4830,2 5378,5 -10,2% 5010,3 4830,2 3,7%
Zysk netto 860,6 - - 3138,3 3370,7 -6,9% 3305,3 3138,3 5,3%

Wzrost wolumenéw w dystrybucji, nizsze rekompensaty KDT

Skonsolidowany wynik operacyjny PGE za 1Q’2010 powinien by¢ w naszej opinii zblizony do poziomu wypracowanego w
4Q’2009 (niestety brakuje bazy poréwnywalnej z 1Q’09), cho¢ nieco inaczej bedzie wygladac jego struktura. W segmencie
wytwarzania zabraknie zaksiegowanego w 4Q rozwigzania rezerwy, nizsze bedg tez rekompensaty KDT (212 min PLN vs. 416
min PLN), ale czesciowo bedzie to zneutralizowane sezonowg poprawg rentownosci elektrocieptowni, w tym generacjg
wiekszej ilosci zottych certyfikatdw z uwagi na niskie temperatury. Uwzgledniajac te czynniki szacujemy EBIT segmentu na
887 min PLN vs. 1,06 mid PLN w 4Q’09 i 2,2 mld PLN w 1H'09. W segmencie dystrybucji oczekujemy poprawy rezultatéw w
zwigzku z podwyzkami taryf sieciowych i wyzszymi wolumenami (166 min PLN vs. 207 min PLN w 1H'09). W segmencie
obrotu hurtowego spodziewamy sie wygenerowania zysku operacyjnego zblizonego do 4Q’09 (89 min PLN), natomiast w
handlu detalicznym Spétka zapewne zanotuje spadek zyskéw w zwigzku z zaostrzeniem konkurencji na rynku odbiorcéow
przemystowych i nowych zaostrzonych limitéw dotyczacych zielonych certyfikatow. Ostatecznie skonsolidowany EBIT
powinien siegng¢ okoto 1,2 mld PLN, a po uwzglednieniu zyskéw odsetkowych na pozycji gotdwkowe;j i zyskéw alokowanych
do mniejszosci, kwartalny zysk netto wyniesie naszym zdaniem 860 min PLN.
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Telekomunikacja
Analityk: P/E 2010 50,4 EV/EBITDA 2010 5,0 Cenabiezaca 4,88 PLN
Michat Marczak P/E 2011 24,2 EV/EBITDA 2011 4,3 Cena docelowa 4,30 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 394,1 375,7 4,9% 15254 1505,9 1,3% 1629,0 15254 6,8%
EBITDA 81,3 69,9 16,3% 323,5 284,3 13,8% 359,3 323,5 11,1%
marza 20,6% 18,6% - 21,2% 18,9% - 22,1% 21,2% -
EBIT 6,2 -3,1 - 33,7 -14,2 - 79,2 33,7 135,1%
Zysk brutto 57 6,9 - 46,6 1,1 - 96,2 46,6 106,3%
Zysk netto 4,6 6,4 - 37,4 88,7 -57,8% 78,1 37,4 108,6%

Solidny kwartat

Wzrost liczby abonentéw szerokopasmowego dostepu do Internetu pozwoli spétce na wzrost poziomu przychodéw g/q o 10
min PLN (+2% q/q). Ze wzgledu na sezonowos$¢ spodziewamy sie nizszych przychoddéw z ruchu telekomunikacyjnego, ktéry
nie bedzie zamortyzowany wzrostem liczby uzytkownikow WLR (wygasajgca dynamika). Nadal bedzie postepowac erozja
przychodéw w posrednich ustugach gtosowych (preselekcja), wynikajaca ze spadku efektywnej ceny za minute rozmowy.
Oczekujemy, ze marza EBITDA wzrosnie do 20,6% w stosunku do 19,9% w 4Q2009 (po wytaczeniu zdarzen jednorazowych).
Przypominamy, ze w 4Q2009, kiedy spodtka osiggneta 15 min PLN zysku operacyjnego, wynik zostat zawyzony
zaksiegowaniem 15 min PLN przychodéw z tytutu porozumienia z TPSA. Oczekujemy, ze w biezacym i kolejnych kwartatach
spotka bedzie wykazywata dodatni wynik netto. Zatrzymanie przyrostu bazy abonenckiej powinno skutkowaé skokowym
wzrostem marzy EBITDA (brak COA), co jednak nie powinno nastapi¢ juz w 1H2010. W zwigzku z planami TP do wojny
cenowej w szerokopasmowym dostepie do internetu moze dojs¢ w 2H2010.

Telekomunikacja TPSA AkumUIUj

Analityk: P/E 2010 23,1 EV/EBITDA 2010 4,7 Cenabiezaca 16,66 PLN

Michat Marczak P/E 2011 21,3 EV/EBITDA 2011 4,6 Cena docelowa 19,20 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 3901,0 4312,0 -9,5% 15215,9 15 525,4 -2,0% 15 061,5 15215,9 -1,0%
EBITDA 1443,0 1670,0 -13,6% 5597,8 5597,7 0,0% 5670,9 5597,8 1,3%
marza 37,0% 38,7% - 36,8% 36,1% - 37,7% 36,8% -
EBIT 463,0 610,0 -24,1% 1665,5 1578,7 5,5% 1825,6 1665,5 9,6%
Zysk brutto 340,3 411,0 -17,2% 12924 1191,0 8,5% 1486,4 12924 15,0%
Zysk netto 279,0 328,0 -14,9% 1044,9 962,7 8,5% 1201,9 1044,9 15,0%

Nadal bez przetomu

Pierwszy kwartat nie przyniesie przetomu pod wzgledem dynamiki spadku przychodoéw czy kurczacej sie bazy abonenckiej. W
telefonii mobilnej nadal utrzymuje sie wysoka asymetria stawek MTR (zostanie obnizona w lipcu br.) a w szerokopasmowym
dostepie do internetu TPSA wprowadzi na rynek konkurencyjne cenowo oferty dopiero w 2Q2010. Oczekujemy, ze
skonsolidowane przychody obnizg sie w ujeciu r/r 0 9,5%, gtéwnie za sprawg nizszych przychodoéw telefonii mobilnej (-8%), co
z kolei jest efektem nadal wysokiej bazy poréwnawczej dla MTR (obnizki w styczniu -23% i lipcu -36%). W przypadku telefonii
stacjonarnej oczekujemy obnizenia przychoddéw o 17,8%, co bedzie efektem obnizajgcej sie bazy abonenckiej i spadku ARPU.
Negatywny wptyw na przychody bedzie miato réwniez obnizenie cen w potaczeniach F2M. Przychody z transmisji danych
powinny utrzymaé sie na poziomie zblizonym (-1,5% r/r) do poprzedniego roku. Po stronie kosztow zaktadamy obnizenie
wydatkdéw zwigzanych z optatami hurtowymi (MTR) oraz nizsze koszty wynajmu nieruchomosci. W prognozie nie zaktadamy
dodatkowych rezerw zwigzanych z prowadzonymi sprawami sgdowymi.
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Analityk: P/E 2010 21,4 EV/EBITDA 2010 6,6 Cenabiezaca 24,96 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 19,2 EV/EBITDA 2011 6,0 Cena docelowa 24,20 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 2444 274,4 -10,9% 11124 1110,1 0,2% 1180,2 11124 6,1%
EBITDA 34,9 25,8 35,4% 149,7 134,1 11,6% 154,1 149,7 3,0%
marza 14,3% 9,4% - 13,5% 12,1% - 13,1% 13,5% -
EBIT 14,4 5,7 153,4% 65,3 52,9 23,5% 69,5 65,3 6,3%
Zysk brutto 15,0 6,3 138,8% 73,6 54,4 35,2% 81,9 73,6 11,4%
Zysk netto 12,2 1.1 - 59,6 38,3 55,6% 66,1 59,6 10,9%

Przychody reklamowe nadal w trendzie spadkowym

Pierwszy kwartat przyniost w naszej opinii dalsze ztagodzenie dynamiki spadkowej przychodéw reklamowych, jednak wcigz
utrzyma sie dwucyfrowe tempo ich spadku. Szacujemy, ze w 1Q2010 przychody z reklamy zmniejszg sie w poréwnaniu z
ubiegtym rokiem o 12,2% do 156,9 min PLN. Poprawy sytuacji w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu oczekujemy we
wszystkich segmentach poza internetem, gdzie dynamika bedzie naszym zdaniem stabsza niz w czwartym kwartale. W
segmencie prasy zaktadamy 17,3% spadku przychodéw z reklamy, w segmencie outdooru 11,1% spadku, w segmencie radia
12,0% spadku, a w segmencie czasopism 14,0% spadku. Z kolekcji wydawniczych oczekujemy 17,0 min PLN wptywéw (-
25,7% rIr), a ze sprzedazy egzemplarzowej 47,0 min PLN (-5,1% r/r).

Nizsze przychody bedg zrekompensowane przez kontynuacje cie¢ kosztéw. Prognozujemy spadek kosztu materiatéw i energii
do 50,5 min PLN (nizszy kurs EUR, mniejsze zakupy papieru, mniejsza sprzedaz kolekcji wydawniczych), spadek kosztu
wynagrodzen do 59,0 min PLN (peten efekt przeprowadzonej restrukturyzacji zatrudnienia) oraz spadku kosztu reprezentaciji i
reklamy do 28,5 min PLN (mniejsza liczba kolekcji, mniejsza konkurencja pomiedzy tytutami). W efekcie wynik operacyjny
pierwszego kwartatu wyniesie 14,4 min PLN i 12,2 min PLN zysku netto.

wia  Cyfrowy Polsat Akumulyj

- Analityk: P/E 2010 13,2 EV/EBITDA 2010 9,0 Cenabiezaca 15,00 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 11,8 EV/EBITDA 2011 7,7 Cena docelowa 16,60 PLN

(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 358,5 336,9 6,4% 1456,4 1266,1 15,0% 1534,5 1456,4 5,4%
EBITDA 121,2 93,6 29,5% 438,9 327,4 34,0% 505,6 438,9 15,2%
marza 33,8% 27,8% - 30,1% 25,9% - 32,9% 30,1% -
EBIT 104,2 85,4 22,1% 374,7 285,5 31,3% 417,2 374,7 11,4%
Zysk brutto 105,2 89,9 17,1% 376,1 293,7 28,1% 420,6 376,1 11,8%
Zysk netto 85,2 72,6 17,3% 304,7 237,9 28,0% 340,7 304,7 11,8%

Udane rozpoczecie roku

W naszej opinii Cyfrowy Polsat zaliczy pierwszy kwartat 2010 roku do bardzo udanych. Dynamiczny wzrost bazy abonentéw z
koncowki ubiegtego roku zostanie w petni skonsumowany co przetozy sie na wzrost przychodéw z abonamentu do 338,9 min
PLN. Po stronie kosztowej oczekujemy dynamicznego wzrostu amortyzacji (30,4% q/q), kosztéw dystrybucji i marketingu na
poziomie 60,0 min PLN. Z uwagi na umocnienie ztotego oraz rozpoczecia kompensowanie czesci kosztéw licencyjnych z
przychodami z ustug transmisji oczekujemy spadku ich wartosci o 7,5% r/r do 90,2 min PLN. Koszty wynagrodzen
prognozujemy na poziomie 17,0 min PLN, a koszt sprzedanych odbiornikow na poziomie 19,0 min PLN. W konsekwencji
wynik operacyjny pierwszego kwartatu estymujemy na 104,2 min PLN. Saldo dziatalnosci finansowej zaktadamy w wysokosci
+1,0 min PLN, co przy efektywnej stawce podatku dochodowego zblizonej do 19% przektada sie na 85,2 min PLN zysku netto.
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,; Analityk: P/E 2010 21,9 EV/EBITDA 2010 12,7 Cena biezaca 18,30 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2011 17,9 EV/EBITDA 2011 10,6 Cena docelowa 16,00 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 571,0 435,1 31,2% 2472,8 21234 16,5% 2691,1 24728 8,8%
EBITDA 112,5 201,5 -44,2% 659,3 794,8 -17,0% 769,3 659,3 16,7%
marza 19,7% 46,3% - 26,7% 37,4% - 28,6% 26,7% -
EBIT 59,5 1744 -65,9% 430,3 612,1 -29,7% 525,7 430,3 22,2%
Zysk brutto 98,0 -43,3 - 299,3 380,8 -21,4% 402,9 299,3 34,6%
Zysk netto 109,3 -29,1 - 284,7 420,8 -32,3% 348,7 284,7 22,5%

Wzrost przychodéw reklamowych

Oczekujemy, ze w pierwszym kwartale TVN udato sie wyj$¢ na pozytywng dynamike przychodéw reklamowych. Wedtug
naszych prognoz wptywy z tytutu reklamy wzrosng w ciggu pierwszych trzech miesiecy roku o 2,4% do 298,0 min PLN. Na
osiggnietym wyniku zawazy jednak konsolidacja przez peten okres wynikow platformy ‘n’, przy zaledwie 20 dniach konsolidacji
w roku ubiegtym. Spodziewamy sie, ze ITI Neovision przyniesie 11,0 min PLN straty EBITDA (wobec 8,7 min PLN straty przed
rokiem) i 38,0 min PLN straty operacyjnej (12,9 min PLN). Oczekujemy, ze koszty programingu segmentu telewizyjnego
utrzymajg sie na zesztorocznym poziomie, a koszt amortyzacji licencji bedzie pochodzit ze wzrostu liczby abonentow
platformy cyfrowej. Koszty programu motywacyjnego szacujemy na okoto 4,5 min PLN, a koszty reklamy i promocji na 23,0
min PLN. W zwigzku z realizacjg umoéw zakupu 49% akcji ITI Neovision w pierwszym kwartale dojdzie do odpisania pozostatej
czesci warunkowej zaptaty za wczesniej nabyty pakiet, jednak zaktadamy, ze odpis ten nie przejdzie przez rachunek wynikow,
a jedynie zostanie uwzgledniony w kapitatach spotki. W efekcie wynik operacyjny wyniesie wedtug nas 59,5 min PLN. Na
poziomie salda na dziatalnosci finansowej oczekujemy kosztow obstugi diugu w wysokosci 64,2 min PLN oraz pozytywnego
wptywu przeszacowania walutowego zadtuzenia na poziomie 110,7 min PLN. Wynik mniejszosci za okres konsolidacji 51%
pakietu ‘n’ szacujemy na -8,9 min PLN, co pozwoli spétce osiggna¢ wynik netto dla akcjonariuszy w wysokosci 109,3 min PLN.

Media WS i P Trzymaj

- Analityk: P/E 2010 12,9 EV/EBITDA 2010 8,8 Cenabiezaca 16,70 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 12,9 EV/EBITDA 2011 8,9 Cena docelowa 17,20 PLN

(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 15,2 14,5 5,1% 198,2 226,0 -12,3% 200,2 198,2 1,0%
EBITDA -9,1 -11,0 - 42,7 39,4 8,2% 42,8 42,7 0,4%
marza -60,0% -75,9% - 21,5% 17,5% - 21,4% 21,5% -
EBIT -10,9 -12,2 - 38,6 33,5 15,0% 38,7 38,6 0,3%
Zysk brutto -11,0 -12,0 - 39,6 31,3 26,8% 39,7 39,6 0,0%
Zysk netto -11,4 -12,4 - 32,0 22,6 41,9% 32,0 32,0 0,0%

Kwartal bez historii

Pierwszy kwartat jest zwyczajowo w dziatalnosci WSIiP martwym sezonem. Prognozujemy utrzymanie sie przychodow spofki
na nieznacznie wyzszym od ubiegtorocznego poziomu (15,2 min PLN vs 14,5 min PLN). Marza brutto na sprzedazy wyniesie
wedtug naszych oczekiwan 62%, a koszty ogdlne dziatalno$ci siegng w omawianym okresie 20,8 min PLN. Szacujemy saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej na +0,5 min PLN. Wynik operacyjny pierwszego kwartatu wyniesie zgodnie z powyzszymi
zatozeniami -10,9 min PLN. Spodziewamy sie salda dziatalnosci finansowej w wysokosci -0,2 min PLN oraz 0,4 min PLN
podatku dochodowego, co przektada sie na prognoze straty netto w wysokosci 11,4 min PLN.
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Analityk: P/E 2010 10,7 EV/EBITDA 2010 7,8 Cena biezaca 17,83 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 10,4 EV/EBITDA 2011 7,1 Cena docelowa 18,80 PLN
(min PLN) IIQ09/10P  111Q08/09 zmiana  I-1109/10P  I-11108/09 zmiana  2009/10P 2008/09 zmiana
Przychody 649,0 646,8 0,3% 22179 2 267,1 -2,2% 26359 28397 7.2%
EBITDA 10,4 12,6 -17,6% 44,0 67,6 -35,0% 47,9 83,0 -42,3%
marza 1,6% 2,0% - 2,0% 3,0% - 1,8% 2,9% -
EBIT 8,4 11,2 -24,7% 37,8 63,7 -40,6% 40,2 76,5 -47 4%
Zysk brutto 54 6,9 -21,8% 33,0 26,2 25,9% 34,0 37,5 -9,3%
Zysk netto 4.4 45 -2,6% 25,6 17,8 43,7% 26,5 27,0 1,7%

Mniej korzystne kursy walutowe, ale wynik wcigz dobry

Oczekujemy, ze mimo gorszego otoczenia makroekonomicznego (nizszy kurs czeskiej korony, stabszy popyt ze strony
konsumenta) trzeci kwartat przyniesie w AB dobre wyniki finansowe. Przewidujemy, ze Grupie uda sie utrzymac zesztoroczny
poziom sprzedazy, przy czym wzrost sprzedazy w Czechach powinien zrekompensowaé ostabienie korony czeskiej, a
sprzedaz w Polsce uksztattuje sie naszym zdaniem na poréwnywalnym poziomie r/r. Marza brutto uksztattuje sie wedtug
naszych prognoz na poziomie 5,1% przy kosztach ogodlnych dziatalnosci siegajacych 21,7 min PLN. Saldo pozostatej
dziatalnosci szacujemy na -3,0 min PLN, co w efekcie przektada sie na wynik operacyjny w wysokosci 8,4 min PLN. Saldo
dziatalnosci finansowej prognozujemy na -3,0 min PLN, co pozwoli spétce na wypracowanie zysku netto w wysokosci 4,4 min
PLN.

Z Action Trzymaj
= T
Analityk: P/E 2010 14,2 EV/EBITDA 2010 9,8 Cena bieiqca 22,26 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2011 11,5 EV/EBITDA 2011 8,4 Cena docelowa 18,49 PLN
(min PLN) IQ2010P  111Q08/09* zZmiana 2010P 2008/09 zmiana 2011P 2010P zZmiana
Przychody 4420 466,3 -5,2% 2142,3 3079,4 -30,4% 2 3446 2142,3 9,4%
EBITDA 12,0 14,9 -19,3% 49,0 51,0 -4,0% 57,4 49,0 17,2%
marza 2,7% 3,2% - 2,3% 1,7% - 2,4% 2,3% -
EBIT 10,5 12,9 -18,3% 40,1 38,1 5,3% 48,4 40,1 20,7%
Zysk brutto 9,8 12,0 -18,4% 33,5 31,8 5,6% 42,2 33,5 25,7%
Zysk netto 7,9 9,6 -17,1% 27,0 23,3 15,8% 33,3 27,0 23,5%

* obejmuje okres 02-04.2009

Spoiki zalezne rentowne, ale wynik nieco stabszy niz przed rokiem

Uwazamy, ze sprzedaz Action Ukraina i restrukturyzacja przeprowadzona w pozostatych spotkach zaleznych spowoduje, ze
wszystkie konsolidowane podmioty przyniosg w tym kwartale zysk. Mimo to jednak wynik moze okazac sie stabszy od
ubiegtorocznego ze wzgledu na brak zyskow jakie w zesztym roku spotka rozpoznata ze wzgledu na kursy walutowe.
Uszczuplenie przychodéw spowodowane zawieszeniem dziatalnosci na Ukrainie, a takze zamknieciem nierentownych
lokalizacji w Sferisie powinno by¢ czesciowo zrekompensowane przez wzrost sprzedazy w A.pl oraz Gramy.pl. W efekcie
przychody spadng o 5,2%. Marza brutto na sprzedazy wyniesie naszym zdaniem 8,1% przy kosztach ogéinych dziatalnosci w
wysokosci 27,3 min PLN (wobec 33,7 min PLN przed rokiem). Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej przewidujemy na
poziomie +2,0 min PLN. Niewielkie zadtuzenie pozwoli zredukowa¢ saldo na dziatalnosci finansowej do -0,7 min PLN.
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= IT
Analityk: P/E 2010 12,5 EV/EBITDA 2010 6,4 Cenabiezaca 4,78 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2011 8,9 EV/EBITDA 2011 5,4 Cena docelowa 4,61 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 307,4 237,9 29,2% 1316,8 1167,9 12,7% 1470,0 1316,8 11,6%
EBITDA 3,8 -3,9 - 18,6 58 221,5% 22,6 18,6 21,5%
marza 1,2% -1,7% - 1,4% 0,5% - 1,5% 1,4% -
EBIT 3,0 -4,5 - 15,6 2,9 441,2% 19,6 15,6 251%
Zysk brutto 1,8 -6,2 - 10,3 -2,8 - 14,2 10,3 38,0%
Zysk netto 1,4 -6,2 - 8,1 -3,2 - 11,3 8,1 38,8%

Uwaga na réznice kursowe

Pierwszy kwartat byt wedtug naszych oczekiwan kontynuacjg pozytywnego trendu wzrostu przychodéw obserwowanego w
koncowce ubiegtego roku. Spodziewamy sie, ze w 1Q2010 przychody Asbis wzrosty r/r 0 29,2% do 307,4 min USD. Duzy
wzrost sprzedazy odbyt sie niestety w srodowisku znacznego umocnienia dolara amerykanskiego do EUR i innych walut
regionu, co nie pozostato naszym zdaniem bez wplywu na marze brutto na sprzedazy, ktérg szacujemy na poziomie 4,9%.
Koszty ogdlne dziatalnosci w okresie szacujemy na 12,1 min USD, co przektada sie na 3,0 min USD zysku operacyjnego.
Saldo dziatalnosci finansowej prognozujemy na poziomie -1,4 min USD. Zysk netto okresu szacujemy na 1,4 min USD.

Z Asseco Poland Kupuj
= IT

Z Analityk: P/E 2010 13,7 EV/EBITDA 2010 7,8 Cenabiezaca 59,65 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2011 12,9 EV/EBITDA 2011 7,3 Cena docelowa 72,10 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 715,0 710,0 0,7% 3193,7 3050,3 4.7% 3389,2 3193,7 6,1%
EBITDA 148,2 141,6 4.7% 641,2 646,1 -0,7% 663,2 641,2 3,4%
marza 20,7% 19,9% - 20,1% 21,2% - 19,6% 20,1% -
EBIT 110,2 114,6 -3,8% 517,6 525,5 -1,5% 537,0 517,6 3,7%
Zysk brutto 129,5 104,7 23,8% 514,9 514,4 0,1% 5471 514,9 6,2%
Zysk netto 88,9 75,0 18,5% 337,1 373,4 -9,7% 358,2 337,1 6,2%

Dobry kwartat mimo zakonczenia duzych kontraktow

Mimo zakonczenia fazy wdrozenia systemu informatycznego w PKO BP oczekujemy, ze Asseco Poland zaprezentuje dobre
wyniki finansowe za pierwszy kwartat. Ubytek przychoddéw w spotce matce (bez uwzglednienia wchtoniecia ABG) powinien
zostaC zrekompensowany przez nowe nabytki, przez co skonsolidowana sprzedaz powinna uksztattowa¢ sie na poziomie
nieznacznie wyzszym od ubiegtorocznego (715,0 min PLN vs 710 min PLN przed rokiem). Marza brutto na sprzedazy
uksztattuje sie naszym zdaniem na poziomie wyzszym niz w ubiegtym kwartale (32,3%) na czym zawazy wiekszy udziat w
miksie sprzedazowym wysokorentownych kontraktow spotki-matki. Wchtoniecie ABG pozwoli naszym zdaniem na
zredukowanie kosztow ogdlnych dziatalnosci do 119,0 min PLN (vs 125,1 min PLN przed rokiem). Wynik operacyjny kwartatu
szacujemy na 110,2 min PLN.

Na poziomie salda dziatalnosci finansowej spodziewamy sie 20,0 min PLN zysku rozpoznanego na przejeciu od Prokom
Investments nieruchomosci, ktéra stanowi ekwiwalent zwrotu odpisanej pozyczki. Cato$¢ salda dziatalnosci finansowej
prognozujemy na poziomie 19,0 min PLN. Spodziewamy sie zysku mniejszosci na poziomie 16,0 min PLN, co w efekcie
przetozy sie na 88,9 min PLN zysku netto.
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Z Comarch Redukuj

Analityk: P/E 2010 21,0 EV/EBITDA 2010 11,2 Cena biezaca 103,5 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 16,1 EV/EBITDA 2011 8,3 Cena docelowa 93,1 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 153,7 159,7 -3,8% 710,8 730,6 -2,7% 829,4 710,8 16,7%
EBITDA 12,9 3,3 292,1% 66,8 57,7 15,8% 89,0 66,8 33,2%
marza 11,38% 13,21% - 9,4% 7,9% - 10,7% 9,4% -
EBIT 3,9 -5,9 - 34,8 15,8 119,7% 56,4 34,8 62,1%
Zysk brutto 4,7 -6,9 - 38,2 19,9 92,3% 60,5 38,2 58,2%
Zysk netto 4,9 -2,8 - 39,2 33,3 17,7% 51,1 39,2 30,3%

SoftM nadal ze strata, ale wyniki lepsze niz przed rokiem

Przychody Grupy Comarch spadty wedtug naszych szacunkéw w pierwszym kwartale w poréwnaniu do ubiegtego roku o 3,8%
do 153,7 min PLN, na co wptyw miato ostabienie EUR oraz nizsza sprzedaz zaleznego SoftM. Spodziewamy sie, ze niemiecka
spétka po rentownym czwartym kwartale ponownie przyniesie strate na poziomie okoto 0,4 min EUR. Straty oczekujemy
réwniez po spoétkach celowych Comarchu (-1,7 min PLN). W samej spétce matce spodziewamy sie utrzymania zesztorocznego
poziomu przychoddw przy nieznacznie lepszej rentownosci, co przetozy sie na skonsolidowany wynik operacyjny na poziomie
3,9 min PLN. Saldo na dziatalnosci finansowej prognozujemy na poziomie +0,8 min PLN, a podatek na 0,7 min PLN. Wynik
netto zaktadamy na poziomie 4,9 min PLN przy 0,9 min PLN straty mniejszosci.

. Komputronik Trzymaj

=

Analityk: P/E 09/10 47,7 EV/EBITDA9/10 15,0 Cenabiezaca 10,05 PLN

Piotr Grzybowski P/E10/11 11,0  EV/EBITDA 7,7 Cenadocelowa 11,56 PLN
(min PLN) VQO09/10P  1Q09/10 zmiana  2009/10P 2008 zmiana  2010/11P  2009/10P zmiana
Przychody 179,7 186,0 -3,4% 10254 758,7 35,2% 916,9 10254 -10,6%
EBITDA 0,2 26 -91,5% 10,1 15,0 -32,5% 16,2 10,1 60,2%
marza 0,1% 1,4% - 1,0% 2,0% -50,1% 1,8% 1,0% 79,2%
EBIT -1,2 1,2 - 23 10,0 -76,6% 10,8 23 362,3%
Zysk brutto -1,1 1,1 - -1,0 6,1 - 8,0 -1,0 -
Zysk netto 0,6 1,2 - 22 58 -63,0% 7,5 2,2 247,9%

Mrozna zima odbija sie na wynikach

Duze mrozy, ktére w styczniu i lutym negatywnie wptywaty na dynamike sprzedazy detalicznej w Polsce odcisnety réwniez
swoje pietno na wynikach Komputronika. Ciezka sytuacja rynkowa nie pozwolita wedtug nas na wzrost obrotow w Karen,
jednoczesnie obnizajac sprzedaz w spotce-matce. W rezultacie oczekujemy, ze skonsolidowane przychody spadng o 3,4%.
Marza brutto wyniesie wedtug naszych zatozen 12,2%, a spadek rentownosci brutto zostanie w duzym stopniu powstrzymany
przez wyzszy poziom refundowanych kosztéw reklamy, ktére bedg uwzglednione w przychodach. Koszty te jednak powiekszg
koszty ogdlne dziatalnosci, ktére wedtug naszych prognoz wzrosng do 23 min PLN mimo umocnienia ztotego i eliminaciji
czesci lokalizacji. W zwigzku z powyzszym strate operacyjng grupy szacujemy na 1,2 min PLN, przy czym strata poniesiona
przez Karen siegnie wedtug naszych prognoz 2,1 min PLN. Saldo finansowe wyniesie +0,1 min PLN, na co wptyw bedzie miat
zysk rozpoznany na przejetych, a nastepnie sprzedanych akcjach Techmeksu, ktory szacujemy na 0,5 min PLN. Strate netto
prognozujemy na poziomie 0,6 min PLN.

19 kwietnia 2010 16



f: DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
e BRE BANKU S.A.

. Sygnity Kupu

Analityk: P/E 2010 - EV/EBITDA 2010 9,3 Cenabiezaca 13,92 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 141 EV/EBITDA 2011 5,1 Cena docelowa 18,20 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 120,4 140,4 -14,2% 653,0 572,7 14,0% 756,8 653,0 15,9%
EBITDA 9,6 6,3 - 22,0 -60,3 - 39,1 22,0 78,0%
marza -8,0% -4,5% - 3,4% -10,5% - 5,2% 3,4% -
EBIT -17,6 -16,1 - 9,6 94,8 - 8,4 9,6 -
Zysk brutto -20,6 -18,0 - -16,9 -103,1 - 0,3 -16,9 -
Zysk netto -19,6 17,2 - -13,7 -89,4 - 0,3 -13,7 -

Za nami staby kwartat

Spodziewamy sie, ze pierwszy kwartat nie przyniesie pozytywnego przetomu w odniesieniu do wynikéw. Przychody Grupy
naszym zdaniem spadng o 14,2% do 120,4 min PLN. Wplyw na spadek przychodéw bedzie miata czesciowo ubiegtoroczna
sprzedaz spotek zaleznych (Web In i KPG), ktérych brak obnizy przychody pierwszego kwartatu o okoto 8,5 min PLN. Marza
brutto wyniesie wedtug naszych szacunkéw 19,5%, przy kosztach ogodlnych dziatalnosci na poziomie 41,6 min PLN (wobec
46,8 min PLN przed rokiem). Oczekujemy przy tym, ze nie bedzie w petni widoczny efekt wprowadzonej redukcji kosztow
osobowych i oszczednosci z tego tytutu wyniosg w pierwszym kwartale tylko 3,0 min PLN. W efekcie wynik operacyjny
wyniesie -17,6 min PLN przy -16,1 min PLN przed rokiem (okoto 1 min PLN zysku operacyjnego miaty sprzedane spotki).
Wynik netto wyniesie wedtug naszych szacunkéw okoto -19,6 min PLN.
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Gornictwo i metale

Votale KGHM Redukuj

Analityk: P/E 2010 10,0 EV/EBITDA 2010 6,0 Cena biezaca 116,1 PLN

Michat Marczak P/E 2011 13,2 EV/EBITDA 2011 8,8 Cena docelowa 90,3 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 3155,9 2377,2 32,8% 11 060,5 10 600,3 4,3% 10 359,9 11 060,5 -6,3%
EBITDA 1434,9 929,2 54,4% 3641,5 32115 13,4% 2414,2 3641,5 -33,7%
marza 45,5% 39,1% - 32,9% 30,3% - 23,3% 32,9% -
EBIT 1291,2 796,3 62,2% 3098,1 2663,8 16,3% 1843,0 3098,1 -40,5%
Zysk brutto 1286,2 783,6 64,1% 2790,8 3 066,6 -9,0% 2118,7 2790,8 -24,1%
Zysk netto 1041,8 627,9 65,9% 22701 2 540,9 -10,7% 1716,1 22701 -24,4%

Wysokie ceny miedzi- najlepszy kwartat w roku?

W 1Q2010 s$rednia cena miedzi na gietdzie w Londynie wyniosta 7 274 USD/, tj. 0 9,5% wiecej niz w poprzednim kwartale. W
tym czasie $redni kurs PLN w stosunku do USD byt nieco nizszy, co zwieksza pozytywny wptyw wzrostu cen (w PLN) do
+11,9% q/q. Srednia kwartalna cena srebra wyniosta 550 USD/kg, tj. o 3,5% mniej w ujeciu g/q. Negatywny wplyw w
poréwnaniu z 4Q2009 na strone przychodowag bedzie miat nizszy taczny wolumen sprzedazy miedzi (125 tys. ton tvs. 146 tys.
ton). Na wynik operacyjny bedzie miato to mniejsze przetozenie, gdyz spodziewamy sie korzystnej dla spotki zmiany struktury
sprzedazy, tj. utrzymania sprzedazy miedzi z wiasnej rudy na poziomie zblizonym do 4Q2009 (111 tys. ton vs. 112 tys. ton)
przy spadku przerobu miedzi z wsadéw obcych do 14 tys. ton z 34 tys. ton. Pozytywny wplyw na rentownos¢ bedzie miat
réwniez mniejszy niz w poprzednim kwartale udziat miedzi zabezpieczonej opcjami (39 tys. ton vs. 55 tys. ton).

Goérnictwo wegla LW B Og d a n ka Trzymaj

Analityk: P/E 2010 13,9 EV/EBITDA 2010 5,5 Cenabiezaca 75,1 PLN

Michat Marczak P/E 2011 9,9 EV/EBITDA 2011 3,6 Cena docelowa 80,5 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 285,4 - - 1184,0 1118,0 5,9% 1574,8 1184,0 33,0%
EBITDA 106,1 - - 388,9 362,1 7,4% 545,0 388,9 40,1%
marza 37,2% - - 32,8% 32,4% - 34,6% 32,8% -
EBIT 70,1 - - 243,3 226,7 7,3% 333,8 243,3 37,2%
Zysk brutto 75.1 - - 238,3 229,0 4,1% 3335 2383  40,0%
Zysk netto 58,6 - - 184,0 190,8 -3,6% 257,5 184,0 40,0%

Wyzsze koszty, ale nadal wysokie zyski

Spotka nie publikowata wynikéw za 1Q2009, co utrudnia prognozowanie wynikow za pierwsze trzy miesigce br. W prognozie
zaktadamy, ze sprzedaz wegla wyniesie 1,3 min ton, po sredniej cenie 210 PLN za tone. Oczekujemy, ze jednostkowy koszt
produkcji wegla wyniesie 164 PLN/t i bedzie odzwierciedlat rosngce koszty zwigzane z inwestycjga w Polu Stefanow. W
prognozie nie zaktadamy dodatkowych rezerw ponad wymagane ustawg o gornictwie. Wieksze znaczenie od wynikow ma
obecnie przyspieszenie prac zwigzanych z realizacjg wydobycia w Stefanowie, szczegdlnie inwestycji zwigzanej z przerobem
urobku wegla.
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Analityk: P/E 2010 16,0 EV/EBITDA 2010 9,6 Cena biezaca 58,25 PLN
Jakub Szkopek P/E 2011 13,9 EV/EBITDA 2011 8,4 Cena docelowa 31,60 PLN
(min UAH) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 467,0 233,8 99,8% 1624,5 1.468,8 10,6% 1746,0 1624,5 7.5%
EBITDA 192,4 412 367,0% 492,2 601,0 -18,1% 595,8 4922 21,0%
marza 41,2% 17,6% - 30,3% 40,9% - 34,1% 30,3% -
EBIT 174,0 18,3 851,6% 418,5 529,3 -20,9% 468,6 418,5 12,0%
Zysk brutto 165,0 2,9 - 343,1 4221 -18,7% 394,6 343,1 15,0%
Zysk netto 123,8 9,6 - 254,3 385,3 -34,0% 292,9 254,3 15,2%

Cukier motorem wynikéow

Sporo wyzsze niz na catym Swiecie ceny cukru na Ukrainie byty gtdwnym motorem wzrostu zaréwno rentownosci jak
przychodéw w 1Q2010. W sumie ceny cukru byty srednio o 138,8% wyzsze niz jak w analogicznym okresie rok wczesniej.
Spodziewamy sie, ze astronomiczne wysokie ceny przetozyty sie w pewnym stopniu na nizsze wolumeny sprzedazy cukru (-
6,8% r/r). Oczekujemy, ze segment sprzedazy cukru wygenerowat przychody wieksze o 105,0% r/r, a segment produkdji
rodlinnej o 134,5% r/r (za sprawg spodziewanych wyzszych o 59,1% r/r wolumendw sprzedazy i wyzszych cen
poszczegolnych zbdz). Sprzedaz produkcji zwierzecej byta o 57,8% r/r wyzsza dzieki wyzszym cenom mleka i wyzszym
wolumenom sprzedazy po tym jak rozbudowano moce produkcyjne farm kréw. W sumie szacujemy, ze przychody ze
sprzedazy w 1Q2009 wzrosty 0 99,8% r/r. Wysokie ceny cukru i wieksze wolumeny sprzedazy ptodéw rolnych przyczynity sie
natomiast do poprawy rentownosci na poziomie EBIT, ktory spodziewamy sie, ze wzrost do poziomu 174,0 min UAH. W
naszej prognozie szacujemy, ze wskutek umocnienia UAH do EUR o 1,5% na przestrzeni 1Q2010 zysk wynikajacy z
rewaluacji portfela kredytéw maégt siegna¢ 11,8 min UAH. Zysk netto oczekujemy na poziomie 123,8 min UAH.

Materiaty Cers anit Redukuj

budowlane

Analityk: P/E 2010 17,0 EV/EBITDA 2010 10,2 Cena biezaca 15,28 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 15,8 EV/EBITDA 2011 8,6 Cena docelowa 13,63 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 290,3 303,2 -4,3% 1496,3 1413,6 5,8% 1605,1 1496,3 7.3%
EBITDA 58,0 60,5 -4,1% 318,7 278,7 14,3% 366,9 318,7 15,1%
marza 20,0% 20,0% - 21,3% 19,7% - 22,9% 21,3% -
EBIT 29,0 30,1 -3,7% 202,5 162,3 24,8% 247,3 202,5 22,1%
Zysk brutto 39,7 -51,4 - 152,5 11,7 - 172,7 152,5 13,2%
Zysk netto 38,0 -48,3 - 129,4 -10,3 - 139,9 129,4 8,1%

Niesprzyjajaca pogoda zle wptywa na branze budowlang i wykonczeniowa

W pierwszym kwartale 2010 roku spodziewamy sie przychodow ze sprzedazy na poziomie 290,3 min PLN (-4,3% r/r).
Oczekujemy dodatniej dynamiki w segmentach ceramiki sanitarnej i artykutdw okotoceramicznych oraz ujemnej dynamiki w
segmencie ptytek ceramicznych. Naszym zdaniem niesprzyjajace warunki pogodowe przyczynity sie do odtozenia w czasie
decyzji dotyczacych remontéw i modernizacji powierzchni mieszkalnych. Wcigz réwniez na rynku obserwowana byta znaczgca
konkurencja pomiedzy producentami ptytek, co wywierato nacisk na cene i niskie realizowane marze. W pierwszym kwartale
2010 roku oczekujemy zysku operacyjnego na poziomie 29,0 min PLN i wartosci EBITDA na poziomie 58,0 min PLN.
Spodziewamy sie rowniez, ze na zysk brutto i zysk netto wptyw bedzie miata warto$¢ przeszacowania kredytow i pozyczek w
zwigzku ze zmianami kurséw walut, w jakich Spotka posiada zadtuzenie. Na przestrzeni pierwszego kwartatu kurs EUR/PLN
spadt 0 5,8%, RON/PLN spadt o0 2,6%, USD/PLN spadt o 0,04%, EUR/RON spadt o 3,3%, EUR/UAH spadt o 7,3%, a UAH/
PLN spadt o 1,8%. Szacujemy, ze przeszacowanie portfela kredytdéw moze pozytywnie wptynaé¢ na rachunek zyskow i strat w
kwocie 30,9 min PLN. Oczekujemy ze zysk netto 1Q2009 moze wynies¢ 38,0 min PLN. Gdyby nie przeszacowanie portfela
kredytéw, szacowana przez nas wartos¢ zysku netto za pierwszy kwartat 2010 wyniostaby 7,0 min PLN.
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Przemyst Fam u r Sprzedaj

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2010 17,5 EV/EBITDA 2010 9,8 Cena biezaca 2,59 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 14,1 EV/EBITDA 2011 8,0 Cena docelowa 2,16 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 192,8 283,5 -32,0% 664,8 695,1 -4,4% 720,1 664,8 8,3%
EBITDA 22,2 73,4 -69,7% 126,1 133,5 -5,5% 148,5 126,1 17,7%
marza 11,5% 25,9% - 19,0% 19,2% - 20,6% 19,0% -
EBIT 13,8 65,0 -78,8% 92,3 100,7 -8,4% 111,0 92,3 20,3%
Zysk brutto 14,4 20,2 -28,5% 89,0 77,9 14,2% 110,3 89,0 24,0%
Zysk netto 11,7 15,9 -26,3% 71,2 58,0 22,7% 88,5 71,2 24,3%

Wiegksze przychody, niska rentownos¢

W 1Q2010 spodziewamy sie przychodow ze sprzedazy o 32,0% nizszych niz w analogicznym okresie rok wczesniej. W
segmencie maszyn gorniczych i innych urzadzen dla gornictwa oczekujemy kontynuacji trendu obserwowanego w czwartym
kwartale (wzrastajace przychody przy nizszej rentownosci). W sumie szacujemy, ze przychody segmentéw spadng o
odpowiednio 43,0% r/ri 25,7% r/r. W segmencie odlewoéw spodziewamy sie przychodéw ze sprzedazy na poziomie zblizonym
do czwartego kwartatu 2009 i o 59,0% nizszych niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. W segmencie urzadzen
dzwigowych i przetadunkowych oczekujemy przychodoéw ze sprzedazy na poziomie 33,7% nizszym niz w 1Q2010 przy nieco
gorszej rentownosci w poréwnaniu do 4Q2009 na skutek umocnienia sie ztotdwki w porownywanym okresie. W segmencie
pozostatej dziatalnosci spodziewamy sie przychodow o 148,6% r/r wyzszych na skutek transakcji sprzedazy wegla w ramach
rozliczenia obligacji wyemitowanych przez Katowicki Holding Weglowy. Spdétka dyskonto zwigzane z objeciem obligacji
rozlicza w czesci finansowej, natomiast uzyskany wegiel jest przedmiotem handlu na poziomie przychoddéw i kosztéw ze
sprzedazy (na marzy zblizonej do zera). W pierwszym kwartale Spotka nie bedzie jeszcze konsolidowaé Spoétki Zamet. W
naszej prognozie uwzgledniamy 3,6 min PLN pozostatych przychodéw operacyjnych zwigzanych z dotacjami z funduszu
Innowacyjna Gospodarka w zwigzku z budowg zaktadéw Famur-2. Spodziewamy sie, ze w czesci finansowej w rachunku
zyskoéw i strat pojawi sie rowniez kwota w wysokosci 1,5 min PLN zwigzana z rozliczeniem transzy obligacji o nominale 45 min
PLN wyemitowanych przez KHW.

Metale KQty Trzymaj

Analityk: P/E 2010 12,2 EV/EBITDA 2010 7,0 Cenabiezagca 116,6 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 10,7 EV/EBITDA 2011 6,3 Cena docelowa 120,4 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 240,9 2477 2,7% 1193,2 1111,0 74%  1266,9 1193,2 6,2%
EBITDA 31,0 46,0 -32,7% 189,7 189,0 0,4% 207,3 189,7 9,3%
marza 12,9% 18,6% - 15,9% 17,0% - 16,4% 15,9% -
EBIT 14,9 30,1 -50,3% 123,4 124,9 -1,2% 138,6 123,4 12,4%
Zysk brutto 18,1 4,4 311,4% 109,4 91,9 19,1% 124,6 109,4 13,9%
Zysk netto 14,7 2,8 427,5% 88,4 70,6 25,2% 100,8 88,4 14,0%

Zima obniza wynik

Niesprzyjajace warunki pogodowe w pierwszych dwoch miesigcach biezacego roku sprawity, ze gorsze wyniki sprzedazy
zanotowane zostaly w segmentach zwigzanych z sektorem budownictwa. Wedtug oficjalnej prognozy Zarzadu wyniki
sprzedazy segmentéw systemoéw aluminiowych, ustug budowlanych i akcesoriéw budowlanych byty o 10-15% nizsze niz w
analogicznym okresie rok wczeséniej. Segment wyrobéw wyciskanych wygenerowat przychody o 30% wyzsze r/r, a segment
opakowan gietkich posiadat sprzedaz na podobnym poziomie do analogicznego okresu rok wczesniej. Nasze prognozy sa
zblizone do oficjalnej prognozy Zarzadu. W 1Q2010 Spodziewamy sie przychodéw ze sprzedazy na poziomie 240,9 min PLN,
zysku operacyjnego na poziomie 14,9 min PLN i zysku netto na poziomie 14,7 min PLN.
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Przemyst Ko pex Trzymaj

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2010 14,8 EV/EBITDA 2010 7,6 Cena biezaca 21,70 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 12,3 EV/EBITDA 2011 6,5 Cena docelowa 21,65 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 575,3 592,9 -3,0% 2429,0 2313,4 5,0% 25722 2429,0 5,9%
EBITDA 37,7 76,5 -50,7% 259,6 237,6 9,3% 285,8 259,6 10,1%
marza 6,6% 12,9% - 10,7% 10,3% - 11,1% 10,7% -
EBIT 15,6 58,9 -73,4% 171,2 154,1 11,1% 195,0 171,2 13,9%
Zysk brutto 12,5 50,3 -75,2% 144,7 120,2 20,4% 171,7 144,7 18,7%
Zysk netto 10,1 35,4 -71,4% 109,2 92,8 17,7% 131,1 109,2 20,0%

Staby 1Q2010

W pierwszym kwartale 2010 spodziewamy sie stabych wynikow operacyjnych oraz zblizonego poziomu przychodéw w
poréownaniu do analogicznego okresu rok wczesniej. Oczekujemy zblizonych do 4Q2009 przychodéw ze sprzedazy
segmentéw ustug gorniczych jako, ze kontrakt dla JSW za 180,5 min PLN na pogtebienie szybu nie bedzie jeszcze
ksiegowany w 1Q2010. Spodziewamy sie nizszych o 31,2% r/r przychodéw w segmencie maszyn i urzadzen dla gérnictwa
oraz kontynuacji wysokiej dynamiki w segmencie urzadzen elektrycznych i elektronicznych (+22,1% r/r). Oczekujemy rowniez
wysokiej sprzedazy w segmencie handlu energig, ktérego przychody szacujemy na poziomie 4Q2009 i 21,3% wyzszym w
poréwnaniu do 1Q2009. Réwniez wysokg dynamike naszym zdaniem pokaze segment handlu weglem (+26,6% r/r), jako ze
Spotka obligacje weglowe objete od KHW S.A. rozlicza na poziomie zysku brutto ze sprzedazy przy zerowej marzy, a
dyskonto zwigzane z rozliczeniem obligacji ksiegowane jest w kosztach i przychodach finansowych. Spodziewamy sie, ze na
wyniki operacyjne negatywnie wptywa¢ bedzie koniec prac zwigzanych z realizacjg kontraktu dla Shenhua Ningxia Coal
Industry Group (Chiny) za 85 min USD (Zarzad zapowiadat niskg rentownosc¢ ostatniego etapu roboét) oraz nizsza rentownosc
segmentu ustug goérniczych w zwigzku z przygotowaniami do realizacji kontraktu dla JSW S.A. W segmencie odlewow
szacujemy, ze strata zaobserwowana w poprzednich okresach bedzie kontynuowana. Na poziomie kosztéw finansowych
oprécz przychodow i kosztow odsetkowych spodziewamy sie 2-3 min PLN przychodéw zwigzanych z transakcjami typu
forward (na przestrzeni 1Q2010 ziotdbwka ulegata aprecjacji w stosunku do walut obcych) oraz z rozliczenia obligaciji
weglowych objetych od KHW (0,57 min PLN). W sumie zysk operacyjny szacujemy na poziomie 15,6 min PLN, a zysk netto na
poziomie 10,1 min PLN.

Papierniczy M O n d i Red u kUJ

Ej Analityk: P/E 2010 17,9 EV/EBITDA 2010 10,2 Cena biezaca 71,50 PLN
Michat Marczak P/E 2011 12,5 EV/EBITDA 2011 8,4 Cena docelowa 67,50 PLN

(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 469,7 316,4 48,5% 1799,9 1360,8 32,3% 1986,1 1799,9 10,3%
EBITDA 101,0 36,9 173,6% 413,5 217,9 89,7% 493,3 413,5 19,3%
marza 21,5% 11,7% - 23,0% 16,0% - 24,8% 23,0% -
EBIT 58,2 10,8 436,9% 2422 99,6 143,1% 323,0 2422 33,4%
Zysk brutto 46,8 -4,2 - 209,0 74,6 180,2% 292,4 209,0 39,9%
Zysk netto 41,7 -3,8 - 195,7 71,4 174,1% 279,0 195,7 42,6%

Wzrost wolumenu sprzedazy ale i wzrost cen surowca

Srednie ceny papieru CCM na rynku europejskim w 1Q2010 byly wyzsze niz w poprzednim kwartale odpowiednio: kraftlinera o
2,2%, testlinera o 2,8% a flutingu o 3,9%. Negatywnie na poziom przychoddéw dziatato umocnienie PLN w stosunku do EUR
(+4,5%), zaktadamy jednak, ze potowa tej pozycji byta przez spotke zabezpieczona. W prognozie zaktadamy réwniez, ze
sprzedaz papieru w ujeciu g/q wzrosta o 18 tys. ton, pochodzgcych z nowej maszyny papierniczej MP7. Implikuje to wzrost
wydajnosci MP7 do 1,15 tys. ton na dobe z 1 tys. w 4Q2009. Dodatkowo w prognozie uwzgledniamy przychody ze sprzedazy
certyfikatow CO2, co zwieksza zysk brutto o 4 min PLN (zaktadamy sprzedaz potowy przeznaczonych do tego celu
certyfikatow pozostatych z roku 2009). Po stronie kosztow przyjelismy, ze ceny makulatury wzrosty w ujeciu g/q o 40%, co
(pomimo wzrostu cen papieru) obniza marze EBITDA o ponad 1 punkt procentowy vs. 4Q2009.
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Budownictwo
. "
- Budimex Sprzeda
Budownictwo
Analityk: P/E 2010 14,0 EV/EBITDA 2010 11,2 Cena biezaca 101,7PLN
Maciej Stoktosa P/E 2011 16,1 EV/EBITDA 2011 11,2 Cena docelowa 85,1 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 600,7 676,3 -11,2% 44192 32899 34,3% 4 548,0 44192 2,9%
EBITDA 68,6 36,2 89,6% 238,3 221,7 7,5% 221,8 238,3 -6,9%
marza 11,4% 5,4% - 5,4% 6,7% - 4,9% 5,4% -
EBIT 63,1 30,7 105,7% 216,2 200,5 7,8% 199,3 216,2 -7,8%
Zysk brutto 62,2 41,7 49,1% 228,8 2242 2,1% 199,4 228,8 -12,9%
Zysk netto 50,4 32,6 54,3% 185,3 173,7 6,7% 161,5 185,3 -12,9%

350 oddanych mieszkan i wycena forwardéw zapewni bardzo dobre wyniki

Prognozujemy spadek przychoddéw za Q1 2010 11,2% r/r (budownictwo: 387,0 min PLN, deweloperka: 183,8 min PLN,
dziatalno$¢ pozostata: 30,0 min PLN). Marze brutto na sprzedazy szacujemy na 13,6% (Q1 2009: 20,4%). W
segmencie budowlanym marze szacujemy na 12,9%, w segmencie deweloperskim na 16%, w segmencie pozostatym
na 7,5%. W prognozie nie zaktadamy istotnych ruchéw na rezerwach. Jest za wczes$nie, aby mysle¢ o rozwigzaniach
rezerw z 2009 roku, nowe rezerwy tez mogq nie by¢ zawigzane, gdyz w Q1 2010 nie podpisano duzych kontraktow
drogowych. Stare kontrakty budowlane w Q1 2010, ze wzgledu na silng zime, beda odpowiedzialne az za 62%
przychodow.

Koszty ogolne prognozujemy na poziomie 36,0 min PLN, czyli nieznacznie wyzszym niz w roku ubiegtym (35,4 min
PLN). Zaktadamy 1,5 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych netto, 18,2 min PLN zysku na wycenie instrumentow
pochodnych i 1,1 min PLN pozostatych kosztéw finansowych netto (z czego 3 min PLN to ujemne réznice kursowe, za$
pozostata kwota odsetki). Zaktadamy efektywng stope podatkowg = 19%. Ostatecznie, wynik netto w Q1 2010 powinien
wynie$é ponad 50 min PLN. Pomijajac efekt zmian kurséw walutowych, wynik netto wyniéstby 38,0 min PLN. Gdyby w
Q1 2010 przekazano 1/4 mieszkan przewidzianych do przekazania w 2010 roku (568 min PLN przychodéw w catym
roku), wynik netto wyniéstby 45,0 min PLN (32,7 min PLN bez efektu zmiany kurséw walutowych).

Budownictwo Centrum Klima AkumUIUj

Analityk: P/E 2010 13,5 EV/EBITDA 2010 8,9 Cenabiezaca 12,7 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 7,0 EV/EBITDA 2011 6,2 Cena docelowa 15,1 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 17,40 17,06 2,0% 75,25 72,43 3,9% 92,40 75,25 22,8%
EBITDA 2,13 2,34 -9,1% 10,74 10,15 5,9% 15,34 10,74 42,9%
marza 12,2% 13,7% - 14,3% 14,0% - 16,6% 14,3% -
EBIT 1,62 1,94 -16,6% 8,68 8,59 1,1% 11,46 8,68 32,0%
Zysk brutto 1,74 1,47 18,7% 9,80 8,56 14,4% 12,30 9,80 25,5%
Zysk netto 1,41 1,19 18,2% 7,90 6,91 14,3% 9,89 7,90 25,2%

Wynik pod wplywem rosnacych cen towarow i materiatéw

Oczekujemy, ze przychody w Q1 2010 beda nieznacznie wyzsze niz w Q1 2009. Mimo duzego, zimowego
spowolnienia , wyniki sprzedazowe marca powinny pokazac¢ znaczng poprawe (rozpoczecie budowy standw surowych
ma miejsce z op6znieniem 1-2 miesiecy). Oczekujemy pogorszenia marzy brutto na sprzedazy r/r (Q1 2010: 26,2%, Q1
2009: 27,3%). W segmencie produkcji marze brutto zaktadamy na poziomie 27,5% (Q4 2009: 32,3%), w segmencie
dystrybucji zas na poziomie 25,7% (Q4 2009: 25,8%). Nizsze marze wynikajg z opdznionego wptywu zmian w
cennikach spoétki na wyniki finansowe (wzrost kosztow towarow i materiatdw). Rewizja cennikow Centrum Klima miata
miejsce w lutym 2010 roku.

Prognoze kosztow ogoélnych w stosunku do raportu analitycznego pozostawiamy bez zmian (2,9 min PLN). Zaktadamy
pozostate koszty operacyjne w wysokosci 0,04 min PLN i EBIT w wysokosci 1,6 min PLN. Pozostate przychody
finansowe netto zaktadamy na poziomie 0,13 min PLN (z tego 0,1 min PLN to ujemne réznice kursowe, pozostata za$
czesc¢ to odsetki). Zgodnie z prognoza wynik brutto na sprzedazy wyniesie 1,74 min PLN, zysk netto zas 1,41 min PLN.
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Budownictwo E I e kt rO b U d Owa Trzymaj

Analityk: P/E 2010 17,3 EV/EBITDA 2010 10,7 Cena biezaca 177,5 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 15,5 EV/EBITDA 2011 9,3 Cena docelowa 169,2 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 113,5 122,7 -7,5% 683,5 692,9 -1,4% 726,6 683,5 6,3%
EBITDA 11,1 15,0 -26,2% 68,4 76,0 -10,1% 76,2 68,4 11,4%
marza 9,8% 12,2% - 10,0% 11,0% - 10,5% 10,0% -
EBIT 8,2 12,6 -34,9% 52,8 63,7 -17,0% 55,3 52,8 4,6%
Zysk brutto 8,2 12,7 -35,4% 60,3 67,3 -10,5% 67,4 60,3 11,8%
Zysk netto 6,6 9,5 -30,2% 49,1 53,4 -8,1% 54,6 49,1 11,2%

Wynik gorszy r/r z powodu nizszych przychodoéw i nizszego wyniku spoétek rosyjskich

Oczekujemy, ze Q1 2010 przyniesie przychody nizsze o 7,5% r/r. Spadek przychoddéw wynika z silniejszej niz w roku
ubiegtym zimy i jest mniejszy niz w przypadku wielu innych spétek budowlanych, ze wzgledu na profil dziatalnosci
Elektrobudowy (prace instalacyjne w budynkach, produkcja). Oczekujemy marzy brutto na sprzedazy na poziomie 9,7%
(Q1 2009: 9,9%). W catym roku oczekujemy marzy wyzszej o 1 pkt. procentowy. Koszty sprzedazy i zarzadu
szacujemy tacznie na 4,1 min PLN (Q1 2009: 4,25 min PLN).

Pozostate przychody operacyjne netto szacujemy na 1,3 min PLN, z czego 0,85 min PLN to dodatni wynik spétek
rosyjskich, 0,6 min PLN to pozostate koszty operacyjne netto, za$ 1,0 min PLN to przychod odsetkowy (ksiegowany w
pozostatej dziatalnosci operacyjnej). Zaktadamy neutralny wptyw pozostatej dziatalnosci finansowej. Wynik netto
zgodnie z prognoza wyniesie w Q1 2010 6,6 min PLN.

Wyniki Q1 2010 beda naszym zdaniem interpretowane neutralnie. Marze brutto na sprzedazy pozostajg wzglednie
niezmienne, nizsze przychody generujg jednak nizszy o 2,6 min PLN wynik brutto na sprzedazy. Nizszy tez jest wptyw
pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Przypominamy, ze dziatalno$¢ ta przyniosta w Q1 2009 doskonaty wynik (3,2 min
PLN), ale w Q2 2009 juz state (-5,1 min PLN).

Budownictwo E rb u d Trzymaj

Analityk: P/E 2010 12,3 EV/EBITDA 2010 8,6 Cenabiezaca 50,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 12,6 EV/EBITDA 2011 8,1 Cena docelowa 54,6 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 195,0 162,4 20,1% 1226,0 958,6 27,9% 1340,5 1226,0 9,3%
EBITDA 9,2 18,0 -48,6% 66,9 69,5 -3,7% 66,2 66,9 -1,0%
marza 4,7% 11,1% - 5,5% 7,2% - 4,9% 5,5% -
EBIT 7,7 16,6 -53,6% 60,7 61,6 -1,5% 59,9 60,7 -1,2%
Zysk brutto 8,0 18,2 -55,8% 65,0 58,4 11,4% 63,5 65,0 -2,3%
Zysk netto 6,5 12,3 -47,3% 51,3 44,6 15,0% 50,0 51,3 -2,6%

Wzrost przychodéw mimo zimy, Q1 2009 jest nieporéwnywalny

Oczekujemy, ze pomimo surowej zimy, przychody Erbudu w Q1 2010 wzrosng r/r. Z 195 min PLN przychodoéw, 148,5
min PLN bedzie wynika¢ z generalnego wykonawstwa w Polsce, 26,4 min PLN z dziatalno$ci eksportowej, 4,2 min PLN
z dziatalnosci drogowej i 15,9 min PLN z dziatalnosci deweloperskiej. W Q1 2009 niskie przychody wynikaty z
opdznionego wejscia w zycie nowych zlecen. Oczekujemy, ze marza brutto na sprzedazy w Q1 2010 wyniesie 9,2%,
podczas gdy w Q1 2009 wynosita ona az 19,8%). Wyjatkowo wysoka marza brutto w Q1 2009 wynikata z zakonczeniu
starych kontraktow budowlanych i nie jest powtarzalna.

Przewidujemy, ze koszty ogdélne wyniosg w Q1 2010 9,9 mIn PLN, tzn. beda nizsze niz w poprzednich kwartatach (Q1
2009: 12,9 min PLN). Spadek kosztow ogodlnych wynika gtdwnie z redukcji kosztéw w spotce zaleznej Budlex.
Zaktadamy ze pozostate koszty operacyjne netto wyniosg 0,3 min PLN. Oczekujemy EBIT na poziomie 7,7 min PLN,
pozostatych przychodow finansowych netto w wysokosci 0,4 min PLN, efektywnej stopy podatkowej w wysokosci 19% i
zysku brutto przed opodatkowaniem na poziomie 8 min PLN.

Mimo znacznego, siegajacego 50% spadku wyniku operacyjnego i netto, wyniki Q1 2010 nie bedg naszym zdaniem zite.
Wynik Q1 2009 byt rewelacyjny i nie jest powtarzalny. Marza netto w Q1 2010 wyniesie 3,3%, co jest wynikiem
nieztym, jak na typowg spoétke budowlang i zimowy kwartat.
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cusonmcne MlOStOstal Warszawa Trzymaj

Analityk: P/E 2010 13,6 EV/EBITDA 2010 7,5 Cenabiezaca 72,6 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 154 EV/EBITDA 2011 7,9 Cena docelowa 78,2 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 537,8 570,8 -5,8% 27317 2700,8 1,1% 3018,4 27317 10,5%
EBITDA 39,6 61,9 -36,0% 168,8 211,7 -20,2% 156,3 168,8 -7.4%
marza 7.4% 10,9% - 6,2% 7.8% - 5,2% 6,2% -
EBIT 30,4 55,3 -45,1% 131,8 183,8 -28,3% 118,4 131,8 -10,2%
Zysk brutto 31,2 38,5 -19,0% 146,1 168,9 -13,5% 131,6 146,1 -9,9%
Zysk netto 20,3 26,9 -24,6% 107,4 120,3 -10,7% 94,8 107,4 -11,7%

Niewielki wzrost przychodow w jednostce, Q1 2010 nie jest porownywalny r/r
Oczekujemy, ze przychody Grupy Mostostal Warszawa w umiarkowanym stopniu beda dotkniete efektem zimy.
Oczekujemy niewielkiego wzrostu przychodéw na poziomie jednostkowym (+1,4%, 352,8 min PLN przychodow).
Zaktadamy, ze pozostate spétki wygenerujg 185 min PLN przychodow, czyli mniej, niz w poréwnywalnym okresie roku
ubiegtego (222,9 min PLN). Przewidujemy marze brutto na poziomie 10,3% na poziomie jednostkowym i na poziomie
10,15% na poziomie skonsolidowanym (w roku ubiegtym odpowiednio: 15,8%, 13,0%).

Oczekujemy, ze koszty ogdlne wyniosg w Q1 2010 22,4 min PLN (Q1 2009: 21,1 min PLN). Pozostate koszty
operacyjne netto zaktadamy na poziomie 1,8 min PLN, pozostate przychody finansowe za$ na poziomie 0,8 min PLN.
Zysk akcjonariuszy mniejszo$ciowych zgodnie z prognozg wyniesie 5,0 min PLN, zas zysk netto akcjonariusza
wiekszosciowego 20,3 min PLN.

Podsumowujgc, pomimo, ze wynik bedzie nizszy niz w roku ubiegtym, nadal oceniamy go pozytywnie. W jednostce
dominowaty bedg stare kontrakty budowlane (az 79% przychodéw), charakteryzujace sie dobrymi marzami i mniejszym
uzaleznieniem od warunkéw pogodowych (zima gtéwnie opdéznita rozpoczecie nowych zlecen). Mostostal w Q1 2010
wygeneruje niecate 20% wyniku rocznego.

Budownictwo P BG Sprzedaj

Analityk: P/E 2010 16,0 EV/EBITDA 2010 10,9 Cena biezaca 228,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 16,2 EV/EBITDA 2011 10,8 Cena docelowa 173,2 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 349,3 349,1 0,1% 3343,0 27331 22,3% 3506,3 3343,0 4,9%
EBITDA 22,9 46,5 -50,8% 343,2 338,5 1,4% 319,8 343,2 -6,8%
marza 6,6% 13,3% - 10,3% 12,4% - 9,1% 10,3% -
EBIT 11,6 34,8 -66,7% 298,0 293,5 1,5% 2744 298,0 -7,9%
Zysk brutto 2,6 25,3 -89,6% 2774 266,9 3,9% 278,6 2774 0,4%
Zysk netto 2,1 23,2 -90,9% 203,1 191,5 6,1% 201,1 203,1 -1,0%

Najstabszy wynik od Q1 2006. Staba struktura wyniku. Potezny wptyw dzwigni operacyjnej.

Oczekujemy, ze przychody utrzymajg sie na poziomie zblizonym do roku ubiegtego. Zakladamy duzy spadek marzy
brutto na sprzedazy (z 17,3% w Q1 2009 do 11,3% w Q1 2010). Przyczyng spadku marzy jest znacznie gorsza r/r
struktura przychodow. Zima negatywnie wptyneta na postep realizacji wybranych wysoko marzowych kontraktéw (LMG,
Wierzchowice). Z kolei presja czasowa powoduje, ze duzy udziat w przychodach Grupy PBG majg nisko marzowe
kontrakty stadionowe (az 40% przychodéw GK PBG i 60% przychodéw Hydrobudowy). Obawiamy sie, ze silna zima
moze wptyng¢ na korekte w dot rentownosci kontraktow stadionowych, ktdrg mozemy zobaczy¢ juz w wynikach Q1
2010.

Przewidujemy koszty ogdlne na poziomie 27,9 min PLN, nie zaktadamy za to pozostatych kosztéw i przychodow
operacyjnych. Uwazamy, ze wycena nieruchomosci komercyjnej w toku prawdopodobnie nie pojawi sie w wynikach Q1
2010. W catym 2010 roku oczekujemy z tego tytutu przychodéw z wyceny na poziomie 20,9 min PLN. Ostatecznie EBIT
wyniesie zgodnie z prognozg 11,6 min PLN. Zakltadamy pozostate koszty finansowe netto na poziomie 9,0 min PLN,
zaptacony podatek na poziomie 0,5 min PLN, 0,4 min PLN zysku akcjonariuszy mniejszosciowych i jedynie 2,1 min
PLN zysku akcjonariusza jednostki dominujacej. Zwracamy uwage, ze wynik Q1 2010 jest pod poteznym wptywem
dzwigni operacyjnej. W Q1 2010 PBG zgodnie z prognoza zrealizuje jedynie 10,45% prognozy przychoddéw na rok
2010. W Hydrobudowie zaktadamy 242 min PLN przychodéw, marze brutto na sprzedazy na poziomie 7,5% (Q1 2009:
12,0%), 5,5 min PLN EBIT i 1,8 min PLN zysku netto.
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e POlIMeX Mostostal Trzymaj

Analityk: P/E 2010 15,0 EV/EBITDA 2010 9,3 Cenabiezaca 5,10 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 13,7 EV/EBITDA 2011 8,6 Cena docelowa 5,16 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 791,3 882,0 -10,3% 4502,5 4852,7 7.2% 47611 4502,5 5,7%
EBITDA 52,3 81,7 -36,0% 311,1 353,9 -12,1% 318,6 311,1 2,4%
marza 6,6% 9,3% - 6,9% 7.3% - 6,7% 6,9% -
EBIT 27,0 62,3 -56,7% 209,8 271,9 -22,8% 217,3 209,8 3,6%
Zysk brutto 16,4 51,3 -68,0% 175,3 2236 -21,6% 184,2 175,3 51%
Zysk netto 9,8 34,2 71,2% 156,5 155,7 0,5% 171,7 156,5 9,7%

Staby zimowy wynik, duzy wplyw dzwigni operacyjnej i finansowej, stabszy wynik produkcji

Oczekujemy, ze w Q1 2010 przychody Polimexu spadng o okoto 10% r/r. W podziale na segmenty oczekujemy 178,8
min PLN przychodow w produkcji, 240,8 min PLN w budownictwie, 175,8 min PLN w energetyce, 136 min PLN w
chemi, 60 min PLN w drogach i kolei. Oczekujemy marzy brutto na poziomie 10,5%, czyli o 0,2% wyzszej, niz zaktada
catoroczna prognoza. Koszty ogolne wyniosg zgodnie z prognozg 55,1 min PLN (Q1 2009: 53,9 min PLN), pozostate
koszty operacyjne netto 1,3 min PLN, zas EBIT 27,0 min PLN (-56,7% r/r, marza: 3,4%).

Pozostate koszty finansowe netto prognozujemy na poziomie 10,5 min PLN, zaktadamy tez, Zze ujemne rdoznice
kursowe bedg o 1 min PLN wyzsze niz dodatni wynik na przeszacowaniu instrumentéw pochodnych. Zaktadamy
efektywng stope podatkowg w wysokosci 19% (podatek: 3,1 min PLN). Zysk akcjonariuszy mniejszo$ciowych
szacujemy na 3,45 min PLN, zysk netto zas na 9,8 min PLN.

Podsumowujgc, oczekujemy stabego wyniku w Q1 2010. Gtéwng przyczyng stabych wynikéw jest dzwignia operacyjna i
finansowa. W Q1 2010 Polimex wygeneruje jedynie 17,6% prognozowanych na caty rok przychodéw. Spotka generuje
znaczne koszty finansowe (10,8 min PLN kosztéw odsetkowych netto w Q1 2010) oraz spore koszty ogdlne
dziatalnosci. W Q1 2010 oczekujemy réwniez dos$¢ stabego wyniku segmentu produkcji (marza: 14,5%), co nie jest
zgodne z naszymi wczesniejszymi spostrzezeniami i wynika ze wzrostu cen stali, spadku kursu EUR/PLN,
uruchomienia nowych mocy oraz spadku popytu zwigzanego z zimg. Q2 2010 przyniesie znaczng poprawe marz w

segmencie.

sudownicwo  RATAKO

Analityk: P/E 2010 18,4 EV/EBITDA 2010 10,3 Cena biezaca 13,9 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 15,5 EV/EBITDA 2011 8,2 Cena docelowa 13,6 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 209,6 209,6 0,0% 1036,0 996,5 4,0% 1477,0 1036,0 42,6%
EBITDA 11,0 27,8 -60,4% 70,2 72,7 -3,4% 80,6 70,2 14,7%
marza 5,3% 13,3% -60,4% 6,8% 7,3% -7,0% 5,5% 6,8% -19,6%
EBIT 7,0 24,3 -71,3% 54,0 56,9 -5,1% 63,7 54,0 17,9%
Zysk brutto 11,4 13,0 -12,5% 65,6 48,2 36,1% 77,8 65,6 18,6%
Zysk netto 8,8 9,4 -6,2% 53,1 34,7 53,2% 63,0 53,1 18,6%

Umiarkowany wptyw zimy, rewelacyjny wynik Q1 2010 nie do powtdrzenia

Oczekujemy, ze przychody Rafako w Q1 2010 beda niezmienne r/r. Zima nie wptywa na mozliwo$¢ prowadzenia
dziatalnosci produkcyjnej, ale moze opdzniac¢ niektére kontrakty inzynieryjne (np. znajdujacq sie na wstepnym etapie
budowy instalacje odsiarczania w Elektrowni Siekierki). Zaktadamy, ze marza brutto na sprzedazy w Q1 2010 wyniesie
10,75% (Q1 2009: az 17,85%, tak duzy wzrost marzy wynikat z rozwigzania istotnych rezerw). Nie zaktadamy istotnych
ruchéw na rezerwach na kontrakty w Q1 2010.

Zaktadamy, ze koszty ogolne dziatalnosci wyniosg w Q1 2010 14,8 min PLN (Q1 2009: 13,0 min PLN). Zaktadamy
pozostate koszty operacyjne w wysokosci 0,75 min PLN. Ostatecznie, EBIT zgodnie z prognoza wynies¢ ma 7 min
PLN. Zaktadamy pozostate przychody finansowe w wysokosci 4,4 min PLN. Na kwote tg sktadajg sie m.in. zysk na
wycenie instrumentéw pochodnych (11,85 min PLN) oraz ujemne réznice kursowe (9,2 min PLN). Zwracamy uwage, ze
w poréwnaniu do poprzednich kwartatow, Rafako koszty prowizji bankowych wykaze w kosztach wtasnych sprzedazy, a
nie kosztach finansowych. Koszty te to okoto 2 min PLN kwartalnie. Zgodnie z prognoza efektywna stopa podatkowa
wyniesie 19%, zysk akcjonariuszy mniejszo$ciowych 0,35 min PLN, za$ zysk netto 8,8 min PLN.

Podsumowujgc, spodziewamy sie, ze Rafako w Q1 2010 wygeneruje mniej, niz 20% wyniku prognozowanego na caty
rok. Ryzyko prognozy jest znaczne, ze wzgledu na mozliwe ruchy na rezerwach na kontrakty budowlane.
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Budownictwo Traija POISka RedUkUj

Analityk: P/E 2010 17,2 EV/EBITDA 2010 10,0 Cena biezaca 4,50 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 19,9 EV/EBITDA 2011 9,3 Cena docelowa 4,16 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 74,8 102,9 -27,3% 676,8 711,6 -4,9% 922,1 676,8 36,2%
EBITDA 10,9 0,3 - 52,2 86,7 -39,7% 53,2 52,2 1,9%
marza 14,6% 0,3% - 7,7% 12,2% - 5,8% 7,7% -
EBIT 8,3 -2,0 - 417 76,7 -45,5% 42,5 417 1,8%
Zysk brutto 8,7 2,6 229,9% 49,1 87,8 -44.1% 49,6 49,1 1,1%
Zysk netto 7,0 2,0 257,7% 39,8 71,6 -44,4% 40,2 39,8 1,1%

Istotny dodatni wynik dzieki wycenie instrumentéw pochodnych

Oczekujemy, ze Trakcja Polska w Q1 2010 zrealizuje 74,8 min PLN przychodéw, z czego 6,9 min PLN to wycena
instrumentéw pochodnych, zas 3,5 min PLN to przychody z oddania mieszkan w projekcie deweloperskim PRK 7.
Przewidujemy marze brutto na sprzedazy na poziomie 20,6% (Q1 2009: 2,8%). Poziomy marz sg kompletnie
nieporownywalne. W Q1 2009 spoétka zanotowata ujemng wycene instrumentéw pochodnych, w Q1 2010 za$ dodatnig
(wycena ksiegowana w przychodach i kosztach sprzedazy). Marza brutto na sprzedazy w Q1 2010 pomijajac wycene
instrumentéw pochodnych wyniostaby 12,5%. Przewidujemy koszty ogélne na poziomie 6,7 min PLN (Q1 2009: 6,2 min
PLN).

Zgodnie z prognozg EBIT wyniesie 8,3 min PLN, pozostate koszty operacyjne netto 0,45 min PLN, pozostate przychody
finansowe netto zas 0,4 min PLN. Zaktadamy efektywng stope podatkowg na poziomie 19%. Ostatecznie wynik netto
wyniesie zgodnie z prognozg 7 min PLN (1,5 min PLN pomijajac wycene instrumentéw pochodnych).

Wyniki Q1 2010, podobnie jak wyniki Q2 2010, ciagle sg bardzo dobre. Poza wyceng instrumentéw pochodnych
przyczyng jest dominujacy, siegajacy 75% lub powyzej udziat starych, wysokomarzowych kontraktéw w przychodach.
Na przetomie Q2/Q3 2010 stare kontrakty sie konczg i w kolejnych kwartatach ich udziat w przychodach spada do 25%
i ponizej.

Ulma Construccion Trzymaj

Budownictwo

Analityk: P/E 2010 17,0 EV/EBITDA 2010 5,1 Cena biezaca 80,5 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 12,8 EV/EBITDA 2011 4,5 Cena docelowa 82,2 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 40,7 40,3 1,0% 2214 175,4 26,2% 247,6 2214 11,9%
EBITDA 17,7 15,6 13,7% 112,6 68,6 64,2% 125,2 112,6 11,2%
marza 43,6% 38,7% - 50,9% 39,1% - 50,6% 50,9% -
EBIT -1,0 0,9 - 434 4,0 996,2% 52,0 434 19,8%
Zysk brutto 4.4 -3,6 - 30,8 6,6 - 40,7 30,8 32,1%
Zysk netto -3,6 3.2 - 24,9 55 - 33,0 24,9 32,5%

Zima powoduje, ze wynik Q1 2010 bedzie podobny do Q1 2009; wzrost EBITDA

Oczekujemy, ze z powodu zimy wzrost przychodéw g/q wyniesie jedynie 1%. Q1 2009 byt wyjatkowo staby ze wzgledu
na wstrzymanie nowych inwestycji kubaturowych. W Q1 2010 zima uniemozliwita w styczniu i lutym rozpoczecie bardzo
wielu nowych buddw, a co za tym idzie montaz szalunkéw na budowie i fakturowanie klienta za wykorzystanie sprzetu.
Oczekujemy 40,7 min PLN przychodoéw, 3,26 min PLN zysku brutto na sprzedazy (Q1 2009: 3,6 min PLN), 4,0 min PLN
kosztow ogdélnych (Q1 2009: 4,2 min PLN). Zaktadamy pozostate koszty operacyjne na poziomie 0,25 min PLN i EBIT
w wysokosci —1,0 min PLN.

Pozostate koszty finansowe netto wyniosg zgodnie z prognozg 3,5 min PLN, strata brutto przed opodatkowaniem 4,4
min PLN, strata netto za$ 3,6 min PLN. Pomimo braku poprawy na poziomie EBIT i zysku netto, zwracamy uwage na
wzrost EBITDA r/r 0 2,1 min PLN (+13,7%). Wzrost EBITDA to wynik wzrostu amortyzacji r/r 2,3 min PLN (efekt zakupu
nowych szalunkéw w 2009 roku i w Q1 2010). Ostatecznie, zwazywszy na wyzszg EBITDE, wynik Q1 2010 bedzie
lepszy niz w roku ubiegtym.
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Budownictwo U n i be p Red u kUJ

Analityk: P/E 2010 14,4 EV/EBITDA 2010 9,6 Cena biezaca 8,00 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 13,5 EV/EBITDA 2011 7,8 Cena docelowa 7,52 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 105,5 74,1 42,4% 658,3 395,6 66,4% 689,6 658,3 4,8%
EBITDA 58 5,1 14,8% 28,7 28,5 0,6% 27,2 28,7 -5,4%
marza 5,5% 6,9% - 4,4% 7.2% - 3,9% 4,4% -
EBIT 4,6 45 2,5% 23,7 24,1 -1,6% 22,0 23,7 -6,9%
Zysk brutto 43 5,6 -23,1% 23,4 23,5 -0,4% 24,8 23,4 6,3%
Zysk netto 3,5 3,7 -3,7% 18,9 18,3 2,9% 20,0 18,9 6,3%

Wyzsze przychody r/r, podobny EBIT i zysk netto

Oczekujemy, ze przychody Unibepu wzrosng w Q1 2010 r/r o ponad 40%, pomimo mocnej zimy. Oczekujemy, ze 78,5
min PLN przychodéw wygeneruje segment generalnego wykonawstwa w kraju (Q1 2009: 47,1 min PLN), jedynie 3 min
PLN budownictwo drogowe, 19 min PLN dziatalno$¢ deweloperska, 5 min PLN dziatalno$¢ pozostata. W Q1 2009
powaznie dat sobie we znaki deficyt nowych kontraktéw budowlanych, dlatego trudno moéwi¢ o poréwnywalnosci
przychodéw r/r. 105,5 min PLN przychoddow to 16% prognozy catorocznej na rok 2010. Oczekujemy, ze rentownosc¢
brutto w Q1 2010 wyniesie 9,2% (generalne wykonawstwo w kraju: 7,9%, ale dziatalno$¢ deweloperska: 17,8%).

Zaktadamy koszty ogdélne na poziomie 4,6 min PLN, pozostate koszty operacyjne netto w wysokosci 0,55 min PLN,
pozostate koszty finansowe netto w wysokosci 0,25 min PLN i efektywng stope podatkowg na poziomie 19%.
Ostatecznie, wynik netto zgodnie z prognozg wyniesie 3,5 min PLN.

Wyniki Q1 2010 zapowiadajq sie dobrze. Przypominamy, ze trudne warunki pogodowe opdznity rozpoczecie nowych
kontraktow, w efekcie, wzrdst udziat starych, wysoko marzowych kontraktéw w przychodach. Ponadto korzystna jest
struktura wyniku - spétka w Q1 2010 realizuje 16% rocznej prognozy przychodéw, ale w segmencie deweloperskim jest
to az 27% prognozy, a w segmencie generalnego wykonawstwa az 17,25%.
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Deweloperzy

beweioperey  DOM Development

Analityk: P/E 2010 50,0 EV/EBITDA 2010 36,0 Cena biezaca 53,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 15,6 EV/EBITDA 2011 12,3 Cena docelowa 51,6 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 150,3 190,6 -21,2% 481,3 704,4 -31,7% 651,4 481,3 35,3%
EBITDA 18,7 54,1 -65,5% 449 113,6 -60,4% 119,9 44,9 166,7%
marza 12,4% 28,4% - 9,3% 16,1% - 18,4% 9,3% -
EBIT 18,2 53,5 -66,0% 43,0 11,2 -61,3% 117,9 43,0 174,2%
Zysk brutto 17,4 51,7 -66,4% 32,1 100,8 -68,1% 102,9 32,1 220,3%
Zysk netto 141 41,6 -66,2% 26,0 80,2 -67,6% 83,4 26,0 220,3%

Najlepszy wynik w nienajlepszym roku

Dom Development oczekuje, ze w 2010 roku przekaze klientom okoto 800 mieszkan, czyli o prawie potowe mniej, niz w
2009 roku. Oczekujemy, ze liczba przekazan bedzie najwieksza w roku i wyniesie 276 lokali. Na pozostate kwartaty
pozostaje $rednio po 175 mieszkan. Zaktadamy tez przekazanie 250 m2 powierzchni komercyjnej. Mieszanka
przekazywanych mieszkan bedzie zréznicowana - duzy udziat bedg miaty wysoko-marzowe mieszkania w projekcie
Grzybowska (marza: 29,5%), ale i stosunkowo nisko-marzowe mieszkania w projektach Derby i Regaty (marze rzedu
16,5-17%). Ostatecznie oczekujemy 150,3 min PLN przychodéw i 35,5 min PLN zysku brutto na sprzedazy (marza:
23,6%).

Prognozujemy koszty ogdlne na poziomie 16,6 min PLN, pozostate koszty operacyjne netto na poziomie 0,75 min PLN,
pozostate koszty finansowe netto zas na poziomie 0,8 min PLN. Ostatecznie, wynik netto wyniesie w Q1 2010 14,1 min
PLN, czyli znacznie mniej niz w Q1 2009 (41,6 min PLN), gdzie byly rozpoznawane oddania wysoko marzowych
projektow o podwyzszonym standardzie. Z drugiej strony, 14 min PLN to ponad potowa wyniku prognozowanego na
caty rok (26 min PLN). Rok 2010 jest staby, ze wzgledu na niskg liczbe przekazywanych mieszkan, a to z kolei wynika
ze wstrzymania rozpoczynania nowych inwestycji w 2008 roku i w | potowie roku 2009.

Deweloperzy G TC Red = kUJ

Analityk: P/E 2010 17,1 EV/EBITDA 2010 14,4 Cena biezaca 24,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 8,1 EV/EBITDA 2011 9,4 Cena docelowa 21,8 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 220,5 203,2 8,5% 881,8 719,5 22,6% 754,5 881,8 -14,4%
EBITDA 102,3 152,9 -33,1% 716,4 -341,6 - 1177,9 716,4 64,4%
marza 46,4% 75,2% - 81,2% -47,5% - 156,1% 81,2% -
EBIT 101,8 152,3 -33,2% 7144 -343,5 - 1175,9 7144 64,6%
Zysk brutto 55,3 100,3 -44,9% 411,7 -600,4 - 870,4 411,7 111,4%
Zysk netto 40,6 9,7 321,1% 308,8 -482,1 - 648,4 308,8 110,0%

Tym razem dodatnie przeszacowanie, wynik bez wigkszych zaskoczen

Oczekujemy, ze przychody w Q1 2010 wyniosg 220,5 min PLN, z czego przychody z najmu szacujemy na 123,3 min
PLN, a przychody z dziatalnosci mieszkaniowej na 97,2 min PLN. Zaktadamy marze brutto na dziatalnosci
mieszkaniowej na poziomie 12,5% i na poziomie 75% w przypadku dziatalno$ci w segmencie komercyjnym. Zysk brutto
na sprzedazy w wysokosci 104,6 min PLN pomniejszajg koszty ogolne w wysokosci 24,7 min PLN oraz pozostate
koszty operacyjne w wysokosci 0,6 min PLN. Na wynik pozytywnie wptywa za to dodatnia wycena nieruchomosci
komercyjnych w budowie. W Q1 2010 wycen nieruchomos$ci dokonuje zarzgd GTC. Uwazamy, ze wyceny biezacych
nieruchomosci pozostang bez zmian q/q, ale spétka rozpozna zysk na wycenie projektow w toku. Zysk na wycenie
projektéow w toku szacujemy na 22,5 min PLN.

Pozostate koszty finansowe netto szacujemy na 61,4 min PLN. W szacunkach uwzgledniamy jedynie pozycje z tytutu
odsetek. Na 14,8 min PLN szacujemy udziat w zysku jednostek stowarzyszonych (wycena czeskich nieruchomosci w
budowie). Zaptacony podatek szacujemy na 10,5 min PLN, zyski mniejszosci na 4,1 min PLN, za$ zysk netto na 40,6
min PLN.

Na koniec potrocza wycen nieruchomosci ponownie dokonajg zewnetrzni konsultanci. Uwazamy, ze wtedy mozliwa jest
lekka korekta w gore wycen starych nieruchomosci GTC.
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seweiopersy J-WW. CONstruction Trzymaj

Analityk: P/E 2010 8,0 EV/EBITDA 2010 6,7 Cenabiezaca 16,8 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 8,9 EV/EBITDA 2011 10- Cena docelowa 15,1 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 93,5 240,5 -61,1% 776,3 713,3 8,8% 4283 776,3 -44,8%
EBITDA 16,5 55,4 -70,2% 212,0 156,8 35,2% 155,8 212,0 -26,5%
marza 17,7% 23,0% - 27,3% 22,0% - 36,4% 27,3% -
EBIT 11,4 51,6 -77,8% 191,7 1427 34,3% 135,5 191,7 -29,3%
Zysk brutto 8,1 44,6 -81,9% 180,4 119,2 51,3% 125,3 180,4 -30,5%
Zysk netto 6,5 35,5 -81,6% 146,1 100,4 45,5% 101,5 146,1 -30,5%

Wynik podobny do Q2 2009

Uwazamy, ze wynik J.W. Construction za Q1 2010 bedzie zblizony do wyniku Q2 2009, kiedy J.W. zaskoczyto
przekazaniem matej liczby mieszkan. Uwazamy, ze w wynikach Q1 2010 zostanie rozpoznane oddanie jedynie 280
mieszkan, co zapewni 85,3 min PLN przychodoéw i 20,2 min PLN zysku brutto (marza 23,7%). Dziatalno$¢ hotelowa
zapewni 5,3 min PLN przychoddéw i 1,0 min PLN zysku brutto (marza: 18%), dziatalnos¢ TBS za$ 3,0 min PLN
przychoddéw i 1,5 min PLN zysku netto (marza: 50%). tacznie szacujemy przychody w Q1 2010 na 93,5 min PLN, za$
zysk brutto na sprzedazy na 22,6 min PLN (marza: 24,2%). Zaktadamy, ze koszty ogdlne wyniosg 10,55 min PLN,
pozostate koszty operacyjne netto 0,6 min PLN, zas$ EBIT 11,4 min PLN.

Uwazamy, ze rozpoczecie inwestycji biurowej Jerozolimskie Point (4157 PUM) nie pozwoli na wykazanie zysku z
wyceny nieruchomosci w toku, gdyz inwestycja prowadzona jest spekulacyjnie (finansowana z kapitatu wtasnego, brak
najemcéw). Pozostate koszty finansowe netto szacujemy na 3,4 min PLN, podatek dochodowy na 1,5 min PLN, zysk
netto zas na 6,5 min PLN. Ryzyko odchyleh wynikéw od naszej prognozy jest naszym zdaniem znaczne, ze wzgledu na
niepewnos¢ odnosnie liczby przekazanych mieszkan.

Deweloperzy P 0 I n O rd KU pUJ

Analityk: P/E 2010 25,3 EV/EBITDA 2010 20,7 Cena biezaca 41,1 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 131 EV/EBITDA 2011 14,9 Cena docelowa 52,6 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 115,8 22,5 414,7% 414,2 221,3 87,2% 311,0 414,2 -24,9%
EBITDA 24,3 17,2 41,4% 64,4 106,9 -39,8% 104,2 64,4 61,7%
marza 20,9% 76,3% - 15,6% 48,3% - 33,5% 15,6% -
EBIT 23,8 16,6 42,9% 62,5 104,9 -40,4% 102,3 62,5 63,6%
Zysk brutto 24,7 15,6 58,0% 44,4 86,0 -48,4% 85,7 44,4 93,3%
Zysk netto 20,0 11,9 67,7% 35,9 63,6 -43,5% 69,5 35,9 93,3%

20 miIn PLN zysku dzieki sprzedazy projektu biurowca Asseco

Przewidujemy, ze w Q1 2010 Polnord wygeneruje 38,0 min PLN przychodéw i 8,3 min PLN zysku brutto (marza:
21,9%) z dziatalnosci w segmencie mieszkaniowym oraz 77,8 min PLN przychodow i 26,2 min PLN zysku brutto
(marza: 33,7%) ze sprzedazy budynku Asseco. Oczekujemy, ze w wyniku Q1 2010 zostanie rozpoznane oddanie 86
mieszkan (liczba wazona udziatami Polnordu w projektach). Zgodnie z prognoza koszty ogdlne wyniosg 12,5 min PLN
(Q1 2009: 14,9 min PLN). Na 2 min PLN szacujemy zysk na wycenie projektu biurowca Pol-Aqua. Zaktadamy, ze
pozostate koszty operacyjne wyniosg 0,25 min PLN.

Zgodnie z prognoza przychody finansowe netto wyniosg 0,9 min PLN (1,4 min PLN - zysk na wycenie pozyczek Fadesy
zaciggnietych w EUR, 1,5 min PLN - zysk na wycenie instrumentéw pochodnych zamknietych w Q1 2010 przed
Fadese, 2 min PLN - koszty odsetkowe). Zysk netto zgodnie z prognozg wyniesie 20,0 min PLN.

Bardzo dobry wynik w Q1 2010 Polnord zawdzigcza sprzedazy biurowca Asseco po cenie wyzszej niz wartosc
ksiegowa. Gdyby transakcja nie miata miejsca, strata EBIT w Q1 2010 wyniostaby 4,2 min PLN, za$ strata netto 1,2
min PLN.
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Handel

wae EMperia Holding Trzymaj

Analityk: P/E2010 158 EV/EBITDA 2010 8,2 Cenabiezaca 80,5PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 14,2 EV/EBITDA 2011 7,2 Cena docelowa 81,6 PLN
(min PLN) IQ2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 1314,2 1286,5 2,2% 6 051,6 5543,7 9,2% 6 462,5 6 051,6 6,8%
EBITDA 29,4 28,0 5,1% 187,2 174,2 7,4% 213,2 187,2 13,9%
marza 2,2% 2,2% - 31% 31% - 3,3% 3.1% -
EBIT 13,0 13,3 2,1% 112,5 110,7 1,7% 1244 112,5 10,6%
Zysk brutto 9,2 9,6 -4,7% 95,2 89,6 6,2% 105,6 95,2 11,0%
Zysk netto 7.4 2,6 185,0% 77,1 68,2 13,0% 85,6 77,1 11,0%

Brak poprawy r/r ze wzgledu na zime

W wynikach Emperii za 1Q'2010 spodziewamy sie sygnalizowanego juz przez Zarzad negatywnego efektu obfitych opadow
Sniegu w styczniu i lutym. Utraconych z tego wzgledu przychodéw raczej nie udato sie w naszej opinii w petni odrobi¢ w
marcu, czego efektem bedzie zaktadana przez nas niska dynamika sprzedazy w segmencie hurtowym. Przy zachowaniu
marzy EBITDA na zblizonym do ubiegtorocznego poziomie, Spoétce nie uda sie raczej zanotowa¢ dodatniej dynamiki EBIT ze
wzgledu na wyzsze odpisy amortyzacyjne. W naszych szacunkach nie zaktadamy zadnych nietypowych zdarzen na poziomie
pozostatej dziatalnosci operacyjnej i finansowej. Zwracamy jednak uwage, ze w relacji r/r znaczaco powinien sie poprawi¢ zysk
netto Grupy ze wzgledu na zanizong przez wysoka efektywng stope procentowg baze odniesienia (rok temu Spétka
zaksiegowata az 7 min PLN podatku dochodowego przy zysku brutto siegajacym 9,6 min PLN).

Handel E u rocas h Trzymaj

Analityk: P/E 2010 22,6 EV/EBITDA 2010 12,2 Cena biezaca 21,09 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 18,4 EV/EBITDA 2011 10,4 Cena docelowa 18,60 PLN
(min PLN) 1Q2010P 1Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 1520,6 1486,6 2,3% 73954 6 698,3 10,4% 8072,8 73954 9,2%
EBITDA 29,8 27,7 7,4% 220,1 194,5 13,2% 259,2 220,1 17,8%
marza 2,0% 1,9% - 3,0% 2,9% - 3,2% 3,0% -
EBIT 17,1 15,9 7,4% 173,7 145,2 19,7% 209,8 173,7 20,7%
Zysk brutto 15,6 13,5 15,8% 155,0 128,8 20,4% 190,3 155,0 22,8%
Zysk netto 12,6 10,5 20,3% 125,5 102,5 22,5% 154,1 125,5 22,8%

Sniezna zima obnizy dynamike przychodéw

Obfite opady $niegu paralizujace komunikacje w styczniu i lutym nie pozostang bez wptywu na przychody osiagniete w 1Q’10
przez spotki handlowe, w tym Eurocash, szczegdlnie w segmencie cash&carry. Uwzgledniajgc ten czynnik sprzedaz Spotki w
tym okresie szacujemy na 1,5 mld PLN, co implikuje dynamike w ujeciu r/r na poziomie 2,3%, czyli znacznie ponizej
zaktadanego przez nas celu na caty 2010 rok. Przy nieco wyzszej marzy EBITDA (malejacy udziat niskomarzowych
papierosow) pozwoli to na wygenerowanie okoto 30 min PLN zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje. Dynamika
na poziomie zysku netto powinna by¢ wieksza niz na poziomie EBITDA ze wzgledu na oczekiwane korzystniejsze saldo na
dziatalnosci finansowej (wyzsza pozycja gotdwkowa) oraz nizszg efektywng stope procentowa (19% vs. 22% przed rokiem).
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Terminy publikacji raportéw

Spétka 1Q10 1Q10 2010
jednostkowy skonsolidowany roczny
AB 17.05.10* 17.05.10* 02.11.10**
ACTION 17.05.10 17.05.10 31.08.10
AGORA 13.05.10 13.05.10 12.04.10
ASBIS 06.05.10 06.05.10  30.03.10
ASSECO POLAND 14.05.10 14.05.10 30.04.10
ASTARTA 14.05.10 14.05.10 19.03.10
BPH 12.05.10 12.05.10 31.03.10
BRE 05.05.10 05.05.10 01.03.10
BUDIMEX 28.04.10 28.04.10 22.03.10
BZWBK 13.05.10 13.05.10 02.03.10
CENTRUM KLIMA 13.05.10 13.05.10 15.03.10
CERSANIT 17.05.10 17.05.10 30.04.10
CEZ 11.05.10 11.05.10  30.04.10
CIECH 17.05.10 17.05.10 30.04.10
COMARCH 14.05.10 14.05.10 30.04.10
CYFROWY POLSAT 11.05.10 11.05.10 18.03.10
DOM DEVELOPMENT 06.05.10 06.05.10 15.03.10
ELEKTROBUDOWA 17.05.10 17.05.10 22.03.10
EMPERIA HOLDING 17.05.10 17.05.10 30.04.10
ENEA 17.05.10 17.05.10 22.03.10
ERBUD 17.05.10 17.05.10 30.04.10
EUROCASH 12.05.10 12.05.10 19.04.10
FAMUR 17.05.10 17.05.10 30.04.10
GETIN 14.05.10 14.05.10 19.03.10
GTC 17.05.10 17.05.10 26.02.10
HANDLOWY 06.05.10 06.05.10 17.03.10
ING BSK 12.05.10 12.05.10 31.03.10
J.W. CONSTRUCTION 12.05.10 12.05.10 17.03.10
KETY 27.04.10 27.04.10 08.04.10
KGHM 14.05.10 14.05.10 31.03.10
KOMPUTRONIK 16.08.10 16.08.10  31.03.10
KOPEX 17.05.10 17.05.10 30.04.10
KREDYT BANK 12.05.10 12.05.10 26.02.10
LOTOS 27.04.10 27.04.10 30.04.10
LW BOGDANKA 17.05.10 17.05.10 22.03.10
MILLENNIUM 26.04.10 26.04.10 01.03.10
MONDI 06.05.10 06.05.10 24.02.10
MOSTOSTAL WARSZAWA 17.05.10 17.05.10 29.04.10
NETIA 06.05.10 06.05.10 22.02.10
PBG 17.05.10 17.05.10 30.04.10
PEKAO 12.05.10 12.05.10 12.03.10
PGE 17.05.10 17.05.10 22.03.10
PGNIG 13.05.10 13.05.10 22.03.10
PKN ORLEN 13.05.10 13.05.10  30.04.10
PKO BP 17.05.10 17.05.10 15.03.10
POLICE 17.05.10 17.05.10 31.03.10
POLIMEX MOSTOSTAL 13.05.10 13.05.10 15.04.10
POLNORD 17.05.10 17.05.10 22.03.10
RAFAKO 14.05.10 14.05.10 22.03.10
SYGNITY 17.05.10 17.05.10 29.04.10
TELEKOMUNIKACJA POLSKA 22.04.10 22.04.10 23.02.10
TRAKCJA POLSKA 14.05.10 14.05.10 19.03.10
TVN 13.05.10 13.05.10 18.02.10
ULMA CONSTRUCCION POLSKA 14.05.10 14.05.10 19.03.10
UNIBEP 14.05.10 14.05.10 22.03.10
WSIiP 12.05.10 12.05.10 30.04.10
ZA PULAWY 11.05.10* 11.05.10* 11.05.10**

Zrédfo: Spétki: * Publikacja raportu kwartalnego 3Q 2009/2010; ** Publikacja raportu rocznego 2009/2010
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka Rekomendacja s Cena  tawydania  CeMAWANiU o 5010
ocelowa biezaca wydania
AB Trzymaj 18,80 17,83 2010-03-18 17,50 10,4
ACTION Trzymaj 18,49 22,26 2010-04-07 22,00 14,2
AGORA Trzymaj 24,20 24,96 2010-02-24 23,85 21,4
ASBIS Redukuj 4,61 4,78 2010-03-29 5,08 12,5
ASSECO POLAND Kupuj 72,10 59,65 2010-04-06 57,60 13,7
ASTARTA Sprzedaj 31,60 58,25 2010-02-12 50,00 16,1
BUDIMEX Sprzedaj 85,10 101,70 2010-03-29 96,60 14,0
BZWBK Trzymaj 204,50 220,00 2010-04-07 216,50 16,2
CENTRUM KLIMA Akumuluj 15,10 12,67 2010-04-07 13,14 13,5
CERSANIT Redukuj 13,63 15,28 2010-04-01 16,03 17,0
CEZ Trzymaj 140,30 141,80 2010-03-03 133,90 10,5
CIECH Akumulyj 39,20 33,60 2010-03-17 33,40 13,2
COMARCH Redukuj 93,10 103,50 2010-02-15 102,90 21,0
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,60 15,00 2010-03-25 15,79 13,2
DOM DEVELOPMENT Trzymaj 51,60 53,00 2010-04-13 55,65 50,0
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 177,50 2010-03-12 171,00 17,3
EMPERIA HOLDING Trzymaj 81,60 80,50 2010-03-09 77,50 15,8
ENEA Akumuluj 21,62 18,35 2010-03-30 18,91 12,4
ERBUD Trzymaj 54,60 50,00 2010-03-11 53,30 12,3
EUROCASH Trzymaj 18,60 21,09 2010-03-09 17,60 22,6
FAMUR Sprzedaj 2,16 2,59 2010-03-08 2,60 17,5
GETIN Redukuj 10,34 11,06 2010-04-07 11,37 14,5
GTC Redukuj 21,80 24,00 2010-04-07 24,95 17,1
HANDLOWY Akumuluj 90,90 82,20 2010-04-07 83,90 17,0
ING BSK Trzymaj 749,00 780,00 2010-04-07 766,00 15,0
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 15,10 16,81 2010-04-13 15,65 8,0
KETY Trzymaj 120,36 116,60 2010-02-24 115,00 12,2
KGHM Redukuj 90,40 113,20 2009-12-01 107,80 10,0
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 10,05 2009-12-08 11,39 11,0
KOPEX Trzymaj 21,65 21,70 2010-04-07 22,50 14,8
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 14,75 2010-04-07 14,60 31,1
LOTOS Redukuj 26,50 33,00 2010-04-07 31,40 10,9
LW BOGDANKA Trzymaj 80,10 61,45 2010-02-03 77,00 11,4
MILLENNIUM Trzymaj 4,38 4,77 2010-04-07 4,45 22,7
MONDI Redukuj 67,30 70,00 2010-04-09 73,40 17,9
MOSTOSTAL WARSZAWA Trzymaj 78,20 72,65 2010-04-07 77,00 13,6
NETIA Trzymaj 4,30 4,85 2009-11-06 4,36 50,4
PBG Sprzedaj 173,20 228,00 2010-04-07 216,00 16,0
PEKAO Trzymaj 175,70 178,00 2010-03-05 165,50 17,5
PGE Kupuij 27,90 21,99 2010-03-30 23,00 12,1
PGNiG Kupuj 4,32 3,64 2010-03-24 3,70 10,6
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 38,50 2010-04-08 39,40 10,6
PKO BP Trzymaj 40,10 43,60 2010-03-17 39,07 17,6
POLICE Redukuj 5,50 6,65 2010-02-24 6,29
POLIMEX MOSTOSTAL Trzymaj 5,16 5,10 2010-04-07 5,24 15,0
POLNORD Kupuj 52,60 41,10 2010-04-13 39,29 25,3
RAFAKO Trzymaj 13,60 13,88 2010-03-12 13,55 18,4
SYGNITY Kupuij 18,20 13,92 2010-03-02 12,57 14,1
TELEKOMUNIKACJA POLSKA  Akumuluj 19,20 16,67 2009-10-30 17,58 23,1
TRAKCJA POLSKA Redukuj 4,16 4,50 2010-03-30 4,58 17,2
TVN Trzymaj 16,00 18,30 2010-02-22 15,30 21,9
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 82,20 80,50 2010-01-06 84,50 17,0
UNIBEP Redukuj 7,52 8,00 2010-04-07 9,00 14,4
WSiP Trzymaj 17,20 16,70 2009-09-03 16,61 12,9
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 71,95 2010-01-06 80,90 16,7
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Statystyka

liczba
procent

Sprzedaj

Prognozy wynikéw kwartalnych

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka

ACTION

ASBIS

ASSECO POLAND
BUDIMEX

BZWBK

CENTRUM KLIMA
CERSANIT
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ENEA

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KOPEX

KREDYT BANK
LOTOS

MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA
PBG

PGE

PGNIG

PKN ORLEN
POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

TRAKCJA POLSKA
UNIBEP

Wszystkie

Redukuj

3 1"
5,6% 20,4%

Trzymaj

55,6%

Rekomendacja
Trzymaj
Redukuj
Kupuj
Sprzedaj
Trzymaj
Akumuluj
Redukuj
Akumuluj
Trzymaj
Akumuluj
Redukuj
Redukuj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Trzymaj
Redukuj
Trzymaj
Sprzedaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Redukuj
Redukuj

:j(':,r:;‘::::cja Cena docelowa
Akumuluj 18,49
Trzymaj 4,61
Kupuj 72,10
Akumuluj 85,10
Akumuluj 204,50
Kupuj 15,10

13,63
Trzymaj 16,60
Trzymaj 51,60
Akumuluj 21,62
Trzymaj 10,34
Trzymaj 21,80
Kupuj 90,90
Akumuluj 749,00
Trzymaj 15,10
Redukuj 21,65
Akumuluj 15,30
Trzymaj 26,50
Akumuluj 4,38
Trzymaj 67,30
Akumuluj 78,20
Redukuj 173.20
Kupuj 27,90
Kupuj 432
Akumuluj 40,20
Akumuluj 516
Kupuj 52,60
Trzymaj 416
Akumuluj 7,52

Statystyka rekomendacji

Akumuluj

5
9,3%

Data wydania
2010-04-07
2010-03-29
2010-04-06
2010-03-29
2010-04-07
2010-04-07
2010-04-01
2010-03-25
2010-04-13
2010-03-30
2010-04-07
2010-04-07
2010-04-07
2010-04-07
2010-04-13
2010-04-07
2010-04-07
2010-04-07
2010-04-07
2010-04-09
2010-04-07
2010-04-07
2010-03-30
2010-03-24
2010-04-08
2010-04-07
2010-04-13
2010-03-30
2010-04-07

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Bankiem S.A.
Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
5 0 3 11 1 4
9,3% 0,0% 15,8% 57,9% 5,3% 21,1%
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Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

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

Maklerzy:

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

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

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

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

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

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

»Prywatny Makler”

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

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE BANKU S.A.

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki 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 nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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 autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzadzaniu 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 zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan,
Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin,
Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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