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Obecna cena 12,5 PLN, Cena docelowa 15,1 PLN

Wyniki Q3 2009 sa bardzo zblizone do naszych oczekiwan. W poréwnaniu do prognoz, nieznacznie gorszy byt wynik
na produkcji (nizsze marze). Mimo to, efekt ten zostal z nawiazka zrekompensowany nizszymi kosztami ogélnymi
dziatalnosci. Wynik wpisuje sie w nasza rekomendacje dla spoétki, ktora podkresla, ze firma najgorszy okres w cyklu
budowlanym ma juz za sobg (ekspozycja na stany surowe) i po pozyskaniu srodkéw z emisji bedzie w stanie rozwija¢
sie organicznie. Nowa siedziba spotki bedzie ukonczona pod koniec 2010 roku. Przy dobrej sytuacji na rynku
inwestycyjnym, moze pozwoli¢ ona spéice na zwiekszenie przychodow nawet do poziomu 180 min PLN rocznie. W
dluzszym terminie branza wentylacyjna powinna rosnaé szybciej niz branza budowlana. Nie widzimy przestanek do
zmiany naszej oceny spotki.

Przychody byty zgodne z oczekiwaniami. Nizszy niz oczekiwaliSmy okazat sie wynik brutto na sprzedazy. Na nizszy zysk brutto
ze sprzedazy (marza: 26,1%, prognoza: 27,4%) miat wptyw nizszy wynik w ramach dziatalnosci produkcyjnej. W Q3 2009
rentowno$¢ brutto w segmencie wyniosta 27%, w poréwnaniu do rekordowych 39,2% w Q2 2009. Nizsza marza wynika ze
stopniowego zwiekszania zatrudnia w spotce (przyuczani pracownicy sa mniej efektywni) oraz kumulacji urlopéw w miesigcach
wakacyjnych (wowczas pozostali pracujg w nadgodzinach, co zwieksza koszty osobowe). Przychody w segmencie produkcji
byly zgodne z oczekiwaniami. Marza na dziatalnosci dystrybucyjnej byta zgodna z oczekiwaniami. Nizsze niz oczekiwalismy
okazaty sie koszty ogdle (2,6 min PLN, prognozowalismy 2,9 min PLN). Obnizka kosztow ogolnych moze mie¢ trwaty
charakter, wynika z redukcji kosztow ksiegowosci (o kilkanascie tys. PLN, kosztu wynajmu samochoddéw, organizaciji
transportu). Ostatecznie, EBIT byt o okoto 1% wyzszy od oczekiwan. Wptyw pozostatych zdarzen byt w zasadzie nieistotny, a
wynik netto ostatecznie okazat sie o nieco ponad 2% wyzszy od naszych prognoz.

Ws$rdd zdarzen, ktére mogg mie¢ wptyw na wyniki kolejnych kwartatow, zarzad wymienit:

- uruchomienie kolejnych maszyn i wzrost zatrudnienia w segmencie produkcyjnym (przejsciowy ujemny wplyw na marze).

- wzrost ilosci zamowien spowodowany ozywieniem na rynku, w tym mieszkaniowym (wzrost przychodow)

- wzrost cen surowcow, ktéry wymusza konieczno$é dostosowania cennikow sprzedazy (od 1 pazdziernika cenniki wzrosty o
10-15%, czego skutkiem bedg wyzsze przychody).

Wyniki Q3 2009 vs. prognoza, vs. konsensus

(min PLN) Q3 2009 Q3 2008 Zmiana Prognoza DI BRE Zmiana
Przychody 19,0 19,4 -2,11% 19,0 0,09%
Zysk brutto ze sprzedazy 5,0 5,4 -8,57% 5,2 -4,47%
% 26,1% 28,0% - 27,4% -
EBIT 2,3 2,7 -13,71% 2,3 1,14%
% 12,1% 13,7% - 12,0% -
Zysk brutto 2,3 2,4 -3,65% 2,2 4,10%
Zysk netto 1,8 2,0 -8,91% 1,8 2,26%
% 9,6% 10,3% - 9,4% -

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Centrum Klima

Wyniki Q3 2009 w segmentach dziatalnosci

(tys. PLN) Q3 2008 Q4 2008 Q1 2009 Q2 2009 Q32009 Q3 2009P
Produkcja

Przychody 4 040 3 966 4039 4 363 4423 4422
Zysk brutto na sprzedazy 1061 1155 1254 1712 1195 1437
Marza % 26,3% 29,1% 31,0% 39,2% 27,0% 32,5%
Dystrybucja

Przychody 15 337 14 658 13017 13 583 14 545 14 530
Zysk brutto na sprzedazy 4 358 5288 3405 3271 3759 3749
Marza % 28,4% 36,1% 26,2% 24,1% 25,8% 25,8%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Centrum Klima

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
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, wedtug stanu na dzienn sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzgled-
nieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie 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 przesztoSci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad 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, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujacych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, GTC, Intergroclin Auto,
Izo-Erg, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa, Od-
ratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Przedsiebiorstwo Robdt Kolejo-
wych 7, Rolimpex, RYFAMA, Seco Warwick, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WAN, ZA Putawy, ZUGIL.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: 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 mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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