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DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

&5
Opracowanie cykliczne =

Prognozy wynikow
kwartalnych
I Q 2009

Banki. Wynik netto pokrywanych przez nas bankéw spadnie o ponad 50%
R/R, utrzymujac sie na poziomie ubiegtego kwartatu. Mimo ograniczenia
wydatkéw (-6% R/R), na spadek wyniku operacyjnego przed rezerwami (-
24% R/R) najwiekszy wptyw miat spadek przychodow (-14% R/R). Koszty
ryzyka tylko nieznacznie spadng w relacji do 1Q09 (-1,3% kredytow vs. -
1,4% kwartat wczesniej).

Rafineryjno-gazowy. Po ostatnich kwartalnych stratach, raportowane
wyniki Orlenu i Lotosu powinny by¢ bardzo dobre, gdyz beda je wspiera¢
przeszacowania zapasow oraz dodatnie roznice kursowe. Lotos powinien
zniwelowac¢ strate z 1Q. PGNIG takze poprawi wyniki g/q, ale podobnie jak
w przypadku PKN koncernowi nie uda sie wyjs¢ na plus po pétroczu.

Telekomunikacja. Telekomy osiggng wyniki zblizone do 1Q. W przypadku
Netii wynik obcigzy koszt restrukturyzacji na poziomie ok. 17 min PLN. Przy
publikacji wynikéow TPSA powinno ogtosi¢ buy-back lub dodatkowg
dywidende.

Media. Stabos¢ rynku reklamowego negatywnie wptynie na jako$¢ wynikow
TVN i Agory. Stabsze wyniki pokaze tez naszym zdaniem Cyfrowy Polsat,
ktéremu nie sprzyjaty wysokie kursy dolara i euro, a takze dtugi okres
promocyjny w okresie $wigtecznym. Dobre wyniki powinny z kolei pokaza¢
WSIP.

Informatyczne. Spodziewamy sie poprawy wyniku w ujeciu r/r w AB i
Sygnity, przy czym w tej drugiej bedzie on osiggniety dzieki jednorazowym
zdarzeniom. Operacyjnie lepsze wyniki bedg réwniez w Asseco Poland.
Stabszych wynikow nalezy spodziewac sie po Actionie. Na plusie powinien
znalez¢ sie Asbis, a strate zaraportuje najprawdopodobniej Komputronik

Surowce. Z zwigzku z wysokimi cenami surowcow spotki gérnicze zaliczg,
2Q do bardzo udanych. W przypadku KGHM wyniki zostang dodatkowo
podwyzszone dzieki dywidendzie z Polkomtela. Po pierwszym pétroczu
wyniki Bogdanki zblizg sie do catorocznej prognozy zarzadu.

Budownictwo. Wyniki generalnych wykonawcéw bedg bardzo dobre (efekt
spadku kosztéw, przy statych cenach kontraktéw). Pogorszenie zauwazalne
bedzie w wynikach wybranych mniejszych spétek, z ekspozycjg na segment
przemystowy i stany surowe. Nadal korzystne bedg wyniki spétek o
ekspozycji na prace wykonczeniowe (sytuacja zmieni sie na niekorzys¢ za
rok).

Deweloperzy. Ze wzgledu na zastosowanie MSR 18, wyniki Q2 2009
analizowanych deweloperéw beda powieleniem wynikdw z poprzednich
kwartatow. Zalecamy podejscie majgtkowe.

Handel. Po stabym 1Q wynikami za 2Q'09 powinna zrehabilitowac sie
Emperia, aczkolwiek w duzej mierze bedzie to efekt zysku ze sprzedazy
nieruchomosci. Eurocash tradycyjnie nie powinien zawie$¢ oczekiwan i
zanotuje kilkunastoprocentowg poprawe zysku r/r.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Sektor finansowy

Banki BZ WBK Akumuluj

Analityk: P/E 2009 304 P/BV2009 1,5 Cena biezaca 103,5 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 23,6 P/BV 2010 1,4 Cena docelowa 102,0 PLN
(min PLN) [1Q2009P  11Q2008 zmiana IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Wynik odsetkowy 356 401 -11,3% 718 777 -7,6% 1515 1635 -7,3%
Wynik prowizyjny 326 363 -10,3% 640 713 -10,1% 1192 1390 -14,2%
NIM 2,4% 3,5% - 2,6% 3,6% - 2,7% 3,3% -
WNDB 799 875 -8,7% 1524 1621 -5,9% 2868 3190 -10,1%
Koszty dziatania -398 -434 -8,4% -805 -835 -3,6% -1646 -1655 -0,5%
Wynik operacyjny* 410 453 -9,5% 736 808 -8,9% 1263 1576 -19,9%
Saldo rezerw -158 -14  1040,4% -319 20  1507,6% -898 -365 146,4%
Zysk brutto 252 439 -42,6% 414 788 -47,5% 365 1211 -69,9%
Zysk netto 193 324 -40,5% 312 568 -45,0% 248 855 -71,0%

* przed kosztami rezerw

Solidne wyniki 2Q09 w trudnym otoczeniu

BZ WBK bedzie jednym z bankoéw, ktéremu uda sie poprawi¢ wyniki w relacji do 1Q09. Wsparciem dla zysku netto bedzie
dywidenda od spoétek grupy AVIVA (68 min PLN, szacowany wptyw na wynik netto to 55 min PLN), jednak nawet po jej
wytaczeniu zysk netto siegnie 137 min PLN (119 min PLN w 1Q09). Bank ze wzgledu na swojg ekspozycje na rynki kapitatowe
wykaze lepszy wynik prowizyjny (326 min PLN vs. 314 min PLN w 1Q09). Wynik odsetkowy jest pod presja, jednak tempo
spadku bedzie zdecydowanie nizsze niz w 1Q09 (wyzszy WIBOR3M pod koniec kwartatu, rewizja oprocentowania depozytow,
postepujaca rewizja marz na kredytach obrotowych dla przedsiebiorstw). 2Q09 sprzyjat réowniez dochodom z rynkéw
finansowych co bedzie rowniez sprzyjato wynikowi handlowemu. Oczekujemy postepujacego procesu oszczednosci i spadku
kosztéw zaréwno R/R (az o 8%) i Q/Q (o0 2%) (efekt m.in. ograniczonego w 1Q09 zatrudnienia, o 285 oséb i zamrozonych
ptac). Koszty rzeczowe powinny zosta¢ pod kontrolg. Dzieki temu poréwnywalny wynik operacyjny przed rezerwami (bez
dywidend) wzrosnie o 5% Q/Q. Oczekujemy rowniez nieco nizszych niz w 1Q09 odpiséw na ryzyko kredytowe, co zwigzane
bedzie z gasngcym problemem opcji u klientow korporacyjnych. Nie wyklucza to jednak wyzszych rezerw w przysztosci.

Bank Handlowy Sprzeda

Analityk: P/E 2009 20,4 P/BV 2009 1,1 Cena biezaca 51,0 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 15,6 P/BV 2010 1,1 Cena docelowa 40,9 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Wynik odsetkowy 380 325 17,1% 771 647 19,1% 1467 1 366 7,4%
Wynik prowizyjny 130 164 -20,4% 255 330 -22,6% 528 619 -14,7%
NIM 3,4% 3,4% - 3,6% 3,4% - 3,4% 3,4% -
WNDB 586 586 0,0% 1162 1225 -5,1% 2290 2313 -1,0%
Koszty dziatania -372 -382 -2,5% -746 -792 -5,8% -1 463 -1 496 -2,2%
Wynik operacyjny* 232 230 0,9% 452 476 -5,0% 895 910 -1,7%
Saldo rezerw -137 -16 762,0% -290 -36 705,6% -483 -153 215,6%
Zysk brutto 94 214 -55,9% 161 441 -63,5% 411 759 -45,8%
Zysk netto 69 170 -59,6% 115 350 -67,2% 327 600 -45,6%

* przed kosztami rezerw

Koszt ryzyka kladzie cien na wyniki operacyjne

Bank utrzymat swojg polityke w zakresie depozytdw (selektywne podejscie do oferowania atrakcyjnych stawek), co przetozyto
sie na lekki spadek wyniku odsetkowego Q/Q. Jednak zdecydowanie widoczne jest rowniez korzystanie przez Bank Handlowy
z ptynnego bilansu. Bank Handlowy od 4Q08 wykazuje bardzo wysokie kwartalne wyniki odsetkowe, znacznie przekraczajace
rezultaty ubiegtego roku. Lepsza koniunktura na gietdzie pozwoli na odwrécenie trendu w wyniku prowizyjnym. Oczekujemy
wzrostu Q/Q, po raz pierwszy od ponad poéttora roku. Malejgca skala odpiséw na opcje (coraz wieksza skala ksiegowana w
odpisach na rezerwy) i ciggle sprzyjajace bankom warunki na rynkach finansowych pozwolg na osiggniecie dobrego wyniku
handlowego. Kontrola wydatkéw i wdrazane procesy oszczednosciowe bedg hamowaty wzrost kosztéw. Pod wzgledem
wyniku operacyjnego Bank Handlowy oprze sie trendom spadku dochodowosci obecnym w sektorze bankowym. Negatywnie
na wyniki banku caty czas oddziatywa¢ bedag odpisy na ryzyko kredytowe. Utrzymujemy dos¢ wysokie zatozenia w zakresie
salda rezerw (-137 min PLN, vs. -152 min PLN w 1Q09 co przektada sie na 4% kosztow ryzyka kredytowego). Wynik netto
spadnie istotnie R/R (prawie 60%). Wyniki okazg sie lepsze niz kwartat wczesniej, gdy bardzo negatywnie oddziatywaty na nie
odpisy na klientowskie transakcje terminowe. Wyniki wypadna gorzej na tle bardzo dobrych rezultatow w ING BSK.
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Trzymaj
Banki I N G B S K
E Analityk: P/E 2009 27,8 P/BV 2009 1,2 Cena biezaca 410,0 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 13,7 P/BV 2010 1,1 Cena docelowa 313,0 PLN
(mIn PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Wynik odsetkowy 341 288 18,5% 651 551 18,1% 1218 1152 5,7%
Wynik prowizyjny 217 215 0,8% 421 423 -0,4% 819 890 -8,0%
NIM 2,0% 1,9% - 1,9% 1,8% - 1,9% 1,9% -
WNDB 636 619 2,7% 1186 1183 0,2% 2188 2 060 6,2%
Koszty dziatania -385 -385 0,0% =747 -750 -0,4% -1463 -1 507 -2,9%
Wynik operacyjny* 258 222 16,5% 453 425 6,7% 752 580 29,6%
Saldo rezerw -103 59 - -206 58 - -556 -66 747,6%
Zysk brutto 165 295 -44,0% 268 509 -47,3% 241 563 -57,1%
Zysk netto 132 234 -43,5% 213 407 -47,8% 192 445 -57,0%

* przed kosztami rezerw

Beneficjent ptynnego bilansu

Oczekujemy dobrych wynikow 2Q09 w ING BSK. Powodem pozytywnego odchylenia sie od trendéw obserwowanych w innych
bankach bedzie wynik odsetkowy i kontrolowane koszty ryzyka kredytowego. Bank posiadajacy znaczng nadwyzke depozytow
nad kredytami znacznie obnizyt oprocentowanie w ofercie dla klientéw detalicznych. Oprocentowanie OKO, sztandarowego
produktu dla klientéw detalicznych, spadio 15 kwietnia br. do 3,5%. Spowoduje to naszym zdaniem odptyw $rodkéw, jednak
komfortowa sytuacja ING BSK pozwala na takg strategie. Jednoczesnie oczekujemy pierwszych efektdéw rewizji cennikéw
kredytowych po stronie korporacyjnej (nowa sprzedaz przy wyzszych marzach, sukcesywne zmiany kosztéw kredytow
obrotowych). Bank mimo oczekiwanego spadku wolumenu depozytéw, mégt pozwoli¢ sobie na dalsze rozwijanie portfela
kredytow (kredyty/depozyty 73% po 1Q09), cho¢ hamujaco na wzrost tej pozycji bedzie wptywato umocnienie ztotowki. Koszty
ryzyka zostang pod kontrolg, jednak oczekujemy podwyzszonych odpiséw (koszty ryzyka -1,5%) zwigzanych m.in. z
kontynuacjg odpisow na walutowe kontrakty terminowe (uwazamy, ze coraz wieksza czes¢ strat z tego tytutu bedzie
uwzgledniana w rezerwach ze wzgledu na zapadanie instrumentéw). Wynik netto siegnie 132 min PLN i bedzie o ponad 60%
lepszy niz rezultat 1Q09 (81 min PLN).

Bank Kredyt Bank Srrzedaj

Analityk: P/E 2009 175,0 P/BV 2009 0,7 Cena biezaca 6,8 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 37,7 P/BV 2010 0,7 Cena docelowa 4,1 PLN
(min PLN) IQ2009P  11Q2008 zmiana  IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Wynik odsetkowy 253 250 1,0% 500 493 1,3% 971 1060 -8,4%
Wynik prowizyjny 74 73 1,4% 146 144 1,8% 300 293 2,4%
NIM 2,4% 3,4% - 2,5% 3,5% - 2,6% 3,2% -
WNDB 379 377 0,5% 772 736 4,8% 1466 1586 -7,6%
Koszty dziatania -264 -288 -8,4% -534 -536 -0,4% 1047 -1 105 -5,2%
Wynik operacyjny* 128 97 32,7% 266 221 20,0% 468 531 -11,8%
Saldo rezerw -115 -9 1186,5% 299 33 806,1% -455 108 320,3%
Zysk brutto 13 88 -84,9% -34 187 - 14 421 -96,8%
Zysk netto 10 70 -85,3% -26 145 - 11 325 -96,8%

* przed kosztami rezerw

Poprawa po trudnym 1Q09

Dzieki nizszym wydatkom i nizszy, odpisom na rezerwy bank osiggnie zysk netto (10 min PLN) ograniczajacy strate z 1Q09.
Oczekujemy mocnego wyniku operacyjnego przed rezerwami (128 min PLN), co bedzie wynikato z utrzymania poziomu
przychoddéw R/R. Duzy spadek marzy odsetkowej netto, miat przetozenie na wynik, jednak skala wzrostu wolumendéw w banku
(aktywa +40%, kredyty +50%) zneutralizowata ten efekt. Jednoczesnie wynik prowizyjny ubiegtego roku traktujemy jako
bardzo staby, zdecydowanie ponizej potencjatu wynikajacego chociazby z sieci placéwek czy liczby klientéw i tutaj réwniez
oczekujemy niewielkiej poprawy. Przy ograniczonych kosztach da to trzeci najwyzszy wynik operacyjny przed rezerwami w
ciggu ostatnich 3 lat. Decydujacy wptyw na wyniki bedg miaty rezerwy. Sprzedaz kredytéw przez Zagiel (do klientéw nie
bedacych statymi klientami banku), bedzie w dalszym ciggu generowata znaczne odpisy. Jednak w kontekscie rewizji polityki
kredytowej i nizszych wolumendw sprzedazy obecnie ich skala powinna sie ustabilizowac. Nie oczekujemy istotnych rezerw z
tytutu kredytow hipotecznych. Znacznemu zmniejszeniu w relacji do 1Q09 ulegng odpisy na kredyty korporacyjne (zaktadamy
koszty ryzyka na poziomie 1,9% w tym segmencie). Wedtug naszej prognozy bank nie zdota w 2Q09 nadrobic¢ straty netto z
1Q09, jednak wypracowanie 10 min PLN zysku netto w 2Q09 cho¢ czesciowo przyczyni sie do odwrdcenia straty z 1Q09 (-36
min PLN). Podtrzymujemy jednak opinie, ze caty 2009 rok nie zakonczy sie stratg netto.

20 lipca 2009 3
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Banki Millennium Sprzeda]

Analityk: P/E 2009 127,5 P/BV 2009 0,8 Cena biezaca 2,7 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 24,5 P/BV2010 0,8 Cena docelowa 1,8 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Wynik odsetkowy 119 238 -49,8% 247 461 -46,3% 661 981 -32,6%
Wynik prowizyjny 115 114 1,0% 241 249 -3,2% 467 472 -1,0%
NIM 1,0% 2,8% - 1,0% 2,8% - 1,4% 2,5% -
WNDB 345 479 -28,0% 742 917 -19,1% 1495 1827 -18,2%
Koszty dziatania 270 -300 -10,0% -528 -575 -8,2% -1035 -1192 -13,2%
Wynik operacyjny* 79 185 -57,4% 221 355 -37,6% 482 657 -26,7%
Saldo rezerw -78 -25 208,7% -208 -37 464,2% -459 -135 239,6%
Zysk brutto 0 159 -99,8% 14 318 -95,7% 23 522 -95,6%
Zysk netto 0 125 -99,8% 12 252 -95,1% 18 413 -95,6%

* przed kosztami rezerw

Kwartat bez wyniku

Bedzie to najtrudniejszy kwartat dla Banku Millennium. Oczekujemy ze Bank nie odnotuje wyniku netto 2Q09 w wyniku
dalszego spadku wyniku odsetkowego (efekty wojny depozytowej, w ktérej bank aktywnie uczestniczyt), spadku wyniku
prowizyjnego (nizsze w relacji do 1Q09 dochody ze sprzedazy ubezpieczen) oraz nieco nizszego wyniku handlowego. Z tego
tytutu moze by¢ to najstabszy pod wzgledem przychoddéw tegoroczny wynik kwartalny. Jednoczesnie bank nie bedzie w stanie
utrzymac¢ wydatkdéw na tak niskim poziomie jak w 1Q09 (woéwczas -258 min PLN). W 2Q09 nie bedg mozliwe rozwigzania
rezerw na premie pracownicze, skala ograniczenia liczby placéwek bedzie mniejsza (efekt netto finalizowania procesu
ekspansji przy jednoczesnym zamykaniu najmniej rentownych placéwek), wzrosng réwniez wydatki na promocje (bank w maju
rozpoczat kampanie depozytowq). Ze wzgledu na te czynniki oczekujemy spadku wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw
0 45% w relacji do 1Q09 i 57% w relacji do 2Q08. Niestety mimo gasnhacego problemu opciji klientowskich, utrzymane zostang
podwyzszone koszty ryzyka kredytowego. Zaktadamy je na poziomie 86 pb., czyli na poziomie kosztéow ryzyka kredytowego w
1Q09 po wytgczeniu odpisdw na opcje (w 1Q09 taczne odpisy siegnety 1,48% portfela kredytow netto). Znacznie ostabiony
wynik operacyjny spowoduje, ze jego cato$¢ zostanie skonsumowana przez rezerwy.

Banki Pekao Akumuluj

Analityk: P/E 2009 20,1 P/BV 2009 1,8 Cena biezaca 120,7 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 15,2 P/BV 2010 1,6 Cena docelowa 133,2 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  |H2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Wynik odsetkowy 888 1142 -22,3% 1797 2265 -20,6% 3792 4509 -15,9%
Wynik prowizyjny 527 619 -14,9% 1055 1230 -14,2% 2201 2342 -6,0%
NIM 2,7% 3,8% - 2,7% 3,7% - 2,8% 3,5% -
WNDB 1624 2006 -19,0% 3318 3847 -13,7% 6686 7578 -11,8%
Koszty dziatania -944 -964 2,1% -1869 -1894 -1,3% -3693 -3788 -2,5%
Wynik operacyjny* 700 1062 -34,1% 1489 2474 -39,8% 3127 4535 -31,1%
Saldo rezerw -168 72 135,4% -260 -122 113,6% -1238 -294 321,6%
Zysk brutto 546 1021 -46,6% 1257 2420 -48,1% 1963 4346 -54,8%
Zysk netto 439 830 -47,1% 1005 1967 -48,9% 1577 3528 -55,3%

* przed kosztami rezerw

Neutralne wyniki

Wyniki Pekao spadng w relacji do 1Q09 o ponad 22%. W poréwnaniu do wynikow 2Q08, decydujacy wplyw majg nizsze
przychody banku. Przychody spadng ze wzgledu na malejacy wynik odsetkowy (efekt wojny depozytowej i nizszych
wolumendw), wynik prowizyjny bedzie ptaski Q/Q (spadek wolumendw transakcji i nieco lepszych wynikéw z rynkéw
kapitatowych) i nizszy Q/Q wynik handlowy (w 1Q09 bank odnotowat zysk na sprzedazy nieruchomosci). Oczekujemy, ze
wydatki pozostang pod $cistg kontrolg (nizsze R/R ze wzgledu na wysokg baze — 2Q08 to ostatni kwartat integracji systemow
IT, wyzsze Q/Q — ,rozkrecanie sie” budzetdéw rocznych, rewaluacja pensji w zwigzku z inflacjg, mniejsza skala odej$¢
pracownikéw). Bank ma przygotowany plan oszczednosciowy, jednak naszym zdaniem obecna sytuacja nie wskazuje na
koniecznos¢ jego wdrozenia. Negatywny wptyw na wyniki bedg miaty rowniez odpisy na rezerwy (zaktadamy -168 min PLN,
0,8% portfela kredytow netto). Nie bedzie to jednak zaskoczeniem dla rynku. Stanowi to wzrost w relacji do 2Q08 i 1Q09,
jednak dalej znajduje sie na bardzo niskim poziomie. Uwazamy, ze utrzymanie tak niskich kosztéow ryzyka w kolejnych
kwartatach bedzie coraz wiekszym wyzwaniem dla banku. Utrzymanie ich na niskich poziomach oznaczatoby znacznie lepszg
jakos¢ zarzgdzania jakoscig aktywéw w Pekao w relacji do catego sektora.

20 lipca 2009 4



fr DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
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Akumuluj

Analityk: P/E 2009 19,9 P/BV 2009 1,9 Cena biezaca 28,6 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 17,6 P/BV 2010 1,7 Cena docelowa 30,2 PLN
(mIn PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Wynik odsetkowy 1125 1487 -24,4% 2318 2914 -20,5% 5391 5098 5,8%
Wynik prowizyjny 588 581 1,2% 1138 1172 -2,9% 2548 2451 4,0%
NIM 3,2% 5,1% - 3,4% 5,2% - 3,7% 3,7% -
WNDB 2034 2306 -11,8% 4132 4404 -6,2% 8 371 7 957 5,2%
Koszty dziatania -1119 -1062 5,3% -2200 -2 010 9,5% -4 396 -4 280 2,7%
Wynik operacyjny* 961 1297 -26,0% 2024 2511 -19,4% 4179 3881 7.7%
Saldo rezerw -381 -150 154,1% -755 177 327,1% -2 448 -2 563 -4,5%
Zysk brutto 580 1161 -50,1% 1275 2351 -45,8% 1747 1333 31,0%
Zysk netto 467 897 -47,9% 1008 1849 -45,5% 1405 1067 31,6%

* przed kosztami rezerw

Bez wiekszych niespodzianek

Ciagta presja na marze odsetkowg (akwizycja nowych srodkéw — wzrost udziatow w portfelu depozytow — przy wyzszym
koszcie, bedzie miata wptyw na utrzymanie spadkowego trendu wyniku odsetkowego) oraz nieco nizsze przychody z tytutu
dziatalnosci na rynkach finansowych, doprowadzg do spadku przychodéw Q/Q. Skala spadku bedzie jednak neutralizowana
przez lepszy wynik prowizyjny na skutek wprowadzenia podwyzek w tabeli optat i prowizji. Przychody spadng w relacji do
2Q08 przede wszystkim na skutek znacznego spadku wyniku odsetkowego, cho¢ pozytywnie wpisze sie zahamowanie
ujemnych dynamik w zakresie wyniku prowizyjnego (nie tylko Q/Q, ale réwniez R/R). Po stronie wydatkdw oczekujemy ich
wzrostu zaréwno w relacji do 1Q09 jak i 2Q08. Skala ich wzrostu bedzie jednak male¢ w relacji do poprzedniego kwartatu.
Oczekujemy utrzymania sie wysokich odpiséw na rezerwy. Zarzad ciggle komunikuje, ze sytuacja na Ukrainie jest trudna.
Bank bedzie réwniez notowat podwyzszone ryzyko zwigzane z kredytami konsumpcyjnymi oraz kredytami na rzecz
mniejszych przedsiebiorstw. Oczekujemy spadku wyniku prawie o potowe R/R. Po pierwszym potroczu bank zrealizuje 1 mid
PLN wyniku netto. W kolejnych kwartatach istnieje ryzyko dalszego wzrostu kosztéw ryzyka kredytowego.
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Sektor rafineryjno-gazowy, chemia

Chemia CiGCh AkumUIUj

Analityk: P/E 2009 11,5 EV/EBITDA 2009 4,7 Cena biezaca 29,0 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 8,2 EV/EBITDA 2010 4,3 Cena docelowa 31,8 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008  zmiana
Przychody 923,8 1028,7 -10,2% 1894,6 2057,3 -7,9% 37954 37813 0,4%
EBITDA 109,7 1235 -11,2% 236,4 327,1 27,7% 476,8 459,7 3,7%
marza 11,9% 12,0% - 12,5% 15,9% - 12,6% 12,2% -
EBIT 47,5 68,5 -30,6% 1121 219,7 -49,0% 228,5 256,4  -10,9%
Zysk brutto 18,5 38,3 -51,6% 70,4 187,2 -62,4% 95,1 95,8 -0,7%
Zysk netto 13,7 23,5 -41,5% 457 135,5 -66,3% 70,4 44,5 58,2%

Solidny wynik mimo przesuniecia sprzedazy kawern

W 2Q’09 Ciech powinien w naszej opinii zaprezentowaé¢ solidny wynik operacyjny, mimo iz nie udato sie w tym kwartale
zaksiegowac zysku ze sprzedazy kawern (ponad 30 min PLN zarobku z tego tytutu pojawi sie dopiero w 3Q). Do takiego
rezultatu przyczyni sie przede wszystkim segment sodowy, w ktérym mimo stabngcych nieco wolumendéw Spétka powinna
utrzymac wysokie marze gtdwnie dzieki ustalonym wczesniej wysoko cenom w kraju oraz dalszym spadkom cen koksu i gazu
(Niemcy), a takze sygnalizowanej poprawie efektywnosci zaktadow w Rumunii. Zysk operacyjny na tej dziatalnosci powinien
wynies¢ 48,4 min PLN vs. 52,6 min PLN w 2Q’08. W przypadku segmentu organicznego sygnalizowane ozywienie popytu na
TDI oraz ostateczne uruchomienie petnych zwiekszonych zdolnosci produkcyjnych (w 1Q wolumen wyniést 14 tys. ton, a
obecny potencjat to okoto 20 tys. ton kwartalnie) powinny poprawi¢ efektywnos¢ na tej dziatalnosci (na poczatku roku z
powodu problemow z produkcjg aby wywigzaé sie z kontraktow Ciech musiat kupowa¢ TDI od konkurencji). Z uwagi na nadal
niskie marze przerobowe nie uda sie co prawda wyjs¢ na plus, ale oczekujemy nizszej straty EBIT w ujeciu q/q (-11,8 min PLN
vs -17,3 min PLN). Segment agrochemiczny zanotuje sezonowe pogorszenie wynikow i wypracuje w naszej opinii EBIT na
poziomie 7,8 min PLN vs. 24,9 min PLN w 1Q’09. Na dziatalnosci finansowej oczekujemy ujemnego salda w wysokosci okoto -
30 min PLN, z czego okoto -10 min PLN stanowi¢ bedzie nadwyzka ujemnych réznic kursowych (straty na pozyczce do spotki
niemieckiej kontra zyski na przeszacowaniu kredytéw w EUR oraz transakcjach zabezpieczajacych). Ostatecznie na poziomie
skonsolidowanym Ciech powinien wypracowac okoto 13,7 min PLN zysku netto.

- Rafineryjny LOtos KUpUJ

Moo | Analityk: PIE2009 7,3  EV/EBITDA 2009 10,6 Cenabiezaca 21,6 PLN

Kamil Kliszcz P/E2010 54  EV/EBITDA2010 8.3 Cena docelowa 26,4 PLN
(mIn PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana IH2009P 1H2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 30357 42179  -28,0% 57524 77794  -261% 124698 162947  -235%
EBITDA 222,1 4616 -51,9% 2971 6382  -53,4% 746,0 169,2  340,9%
marza 73%  10,9% - 5,2% 8,2% - 6,0% 1,0% -
EBIT 133,9 381,8 -64,9% 135,6 480,4 -71,8% 339,9 -145,8 -
Zysk brutto 884,1 521,2 69,6% 94,3 8729  -89.2% 4276 -504,2 -
Zysk netto 713,0 396,5 79,8% 54,0 6659  -91,9% 3355 4539 ;

Przeszacowanie zapaséw i wysokie zyski finansowe

Spodziewane bardzo dobre wyniki 2Q’09 pozwolg w naszej opinii, zgodnie z niedawnymi zapowiedziami Zarzadu, z nawigzka
pokry¢ strate z pierwszego kwartatu i ostatecznie Lotos zamknie potrocze z 54 min PLN zysku netto. Tak dobry rezultat bedzie
jednak przede wszystkim efektem dodatnich réznic kursowych na kredytach walutowych (+427 min PLN), wyceny hedgingu
walutowego (+100 min PLN na pozycji USD/PLN oraz +120 min PLN na pozycji EUR/USD) oraz wyceny pozycji
zabezpieczajacych stope procentowg (dzieki przesunieciu sie krzywych terminowych na posiadanych IRS Spétka powinna
zanotowa¢ dodatni wynik rzedu 60 min PLN). Na pozycjach finansowych, mimo spadku spotowych marz rafineryjnych nie
oczekujemy zysku na hedgingu marzowym, gdyz w naszej opinii rynek terminowy dyskontowat spadek rentownosci w rafinacji
juz w 4Q08 i 1Q09. W ujeciu segmentowym oczekujemy okoto 130 min PLN EBIT na dziatalnosci rafineryjnej vs. 336 min
PLN rok wczesniej, co bedzie konsekwencjg pogorszenia makro (marza i dyferencjat) oraz ponoszonych kosztéw przestoju
remontowego (moga by¢ one wyzsze niz w 1Q ze wzgledu na kumulacje ptatnosci). Spadek r/r bytby nawet wiekszy gdyby nie
oczekiwany dodatni efekt LIFO na poziomie 240 min PLN vs. 211 min PLN rok temu. Na dziatalnosci wydobywczej
spodziewamy sie niewielkiego zysku na poziomie 4 min PLN vs. 49 mIn PLN rok temu, co jest oczywiscie konsekwencjg
nizszych cen ropy oraz nizszego poziomu wydobycia.
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Rafineryjny PG N IG RedUkUJ

Analityk: P/E 2009* 18,7 EV/EBITDA 2009* 6,9 Cena biezaca 3,91 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010* 13,6 EV/EBITDA 2010* 5,4 Cena docelowa 3,58 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008  zmiana
Przychody 37825 39292 -3,7% 10 161,4 9 259,6 9,7% 19 207,3 18 432,0 4,2%
EBITDA 598,2 665,0 -10,0% 510,6 1931,7 -73,6% 2930,7 2264,9 29,4%
marza 15,8% 16,9% - 5,0% 20,9% - 15,3% 5,0% -
EBIT 210,8 293,6 -28,2% -246,4 1210,3 -120,4% 1384,6 8399 64,9%
Zysk brutto 234,2 3924 -40,3% -199,6 1369,9 -114,6% 1363,6 974,6 39,9%
Zysk netto 189,7 280,3 -32,3% -209,1 1 059,6 -119,7% 1104,5 904,6 22,1%

*wskazniki oczyszczone o warto$¢ EuRoPolGazu, leasingu aktywdw przesytowych oraz posiadanych zt6z w Norwegii

Znaczace zmniejszenie straty na obrocie

Po wysokich stratach z poprzednich dwéch kwartatéw w naszej opinii wynik operacyjny PGNiG w 2Q’09 powrdci na wartosci
dodatnie, aczkolwiek bedzie jeszcze istotnie gorszy w ujeciu r/r. Gldwng przyczyng tej ujemnej dynamiki bedzie spodziewana
strata na segmencie obrotu w wysokosci -62 min PLN vs. ponad 117 min PLN zysku w 2Q’08 (zatozenie spadku sprzedazy
wolumenowej 0 12% oraz utrzymania ujemnej dynamiki wydobycia gazu ze ztéz krajowych na poziomie -4%). Wedtug naszych
szacunkéw nadal bowiem spread dla gazu z importu byt ujemny i wynosit okoto -150 PLN/tys. m®, podczas gdy rok wczesniej
ta jednostkowa strata na gazie rosyjskim byta minimalna. Na dziatalnosci dystrybucyjnej spodziewamy sie natomiast poprawy
wyniku r/r (24 min PLN zysku vs. -14 min PLN straty), co bedzie miato zwigzek z wyzszymi $rednimi taryfami sieciowymi
(podwyzka wprowadzona od czerwca 2009 i nieco zanizona baza z 2Q’08, w ktérym nowy wyzszy cennik obowigzywat
dopiero od kwietnia). Efekt wzrostu zysku mogtby by¢ nawet wiekszy (szacujemy wzrost przychodéw o ponad 50 min PLN)
gdyby nie wzrost amortyzacji i spadek wolumendw. Skonsolidowany EBIT wesprze takze segment wydobywczy, w ktorym
spodziewamy sie prawie 260 min PLN zysku operacyjnego vs. 170 min PLN (po korekcie w raporcie rocznym byto to 260 min
PLN po uwzglednieniu efektow hedgingu na poziomie operacyjnym). Poprawa r/r wynika¢ powinna z zanizonej bazy 2Q’'08
(wtedy segment zaksiegowat rezerwy na nieudane odwierty w kwocie 66 min PLN) oraz nieco wyzszych wolumendéw
sprzedazy ropy w zwigzku z przesunieciem tradycyjnego przestoju na jednym ze ztéz na 3Q. Na dziatalnosci finansowej nie
spodziewamy sie jakich$ istotnych zmian w relacji do poprzednich kwartatéw i ostatecznie zysk netto Grupy PGNiG w 2Q’09
szacujemy na 190 min PLN.

| ey PKN Orlen  Kupul

Moo | Analityk: PIE2009 69  EV/EBITDA2009 3,8 Cenabiezaca 26,1 PLN

Kamil Kliszcz P/E2010 6,3  EV/EBITDA2010 3.7 Cena docelowa 40,1 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 14701,9 22090,0 -33,4% 29 403,7 40 028,2 -26,5% 65 818,0 79 535,0 -17,2%
EBITDA 1416,5 2 253,3 -37,1% 1747,0 3405,6 -48,7% 4 855,3 887,6 447,0%
marza 96%  10,2% - 5,9% 8,5% - 7,4% 1,1% -
EBIT 730,5 1646,0 -55,6% 410,0 22114 -81,5% 2 164,5 -1603,8 -
Zysk brutto 9445 20480  -53,9% 3269 29282 - 20256 29159 -
Zysk netto 761,9 1668,0 -54,3% -333,0 2 366,9 - 1608,7 -2 505,7 -

Niesprzyjajace makro i przestoje kontra efekt LIFO i ré6znice kursowe

Wedtug naszych szacunkéw skonsolidowany wynik Orlenu w 2Q'09 bedzie istotnie gorszy w ujeciu r/r (-55%). W ujeciu
segmentowym najwieksze pogorszenie rezultatow Spoétka zanotuje na dziatalnosci rafineryjnej (831 min PLN vs. 1,4 mid PLN
rok wczesniej), co bedzie przede wszystkim efektem pogorszenia warunkéw makroekonomicznych (okoto -350 min PLN r/r),
wzrostu amortyzacji o 70 min PLN oraz kosztéw rozpoczetych przestojéw na instalacji reformingu oraz HON. Efekt LIFO w tym
kwartale powinien by¢ natomiast zblizony do ubiegtorocznego i wyniesie okoto 830 min PLN. W segmencie detalicznym
spadek kosztow rewitalizacji sieci stacji powinien w naszej opinii zrekompensowaé spadek marzy detalicznej i Orlen zanotuje
na tej dziatalnosci EBIT na poziomie 112 min PLN vs. 109 min PLN w 2Q’'08. W dywizji petrochemicznej, cho¢ spodziewamy
sie poprawy rezultatu g/q (nieznaczny wzrost marz) to nadal prognozujemy strate operacyjng na poziomie -107 min PLN z
uwagi na koszty przeprowadzonych remontéw w Unipetrolu oraz czerwcowg awarie w instalacji olefin w Ptocku. W przypadku
segmentu chemicznego, uwzgledniajac sezonowy spadek wolumendw i przestdj instalacji PVC, zaktadamy EBIT na poziomie
45 min PLN vs. 73 min PLN rok wczesniej. Koszty nieprzypisane szacujemy na 150 min PLN vs. 52 min PLN rok wczes$niej
(baza zanizona przez ksiegowane rok temu uzyskane odszkodowanie w wysokosci 80 min PLN). Na dziatalnosci finansowej
obok wzrostu kosztow odsetkowych spodziewamy sie wysokich dodatnich réznic kursowych z przeszacowania kredytéw
denominowanych w EUR w kwocie 300 min PLN. Ostatecznie na poziomie netto Grupa Orlenu powinna w naszej opinii
wypracowac 762 min PLN.
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Analityk: P/E 2009 - EV/EBITDA 2009 - Cena biezaca 6,7 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 75,2 EV/EBITDA 2010 5,8 Cena docelowa 5,8 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 550,6 779,2 -29,3% 1 068,6 1486,3 -28,1% 1993,3 24036 -171%
EBITDA 1,3 154,7 -99,2% -64,7 319,9 - -40,2 230,1 -
marza 0,2% 19,9% - -6,06% 21,53% - -2,02% 9,57% -
EBIT -19,4 138,2 - -106,2 288,1 - -122,7 164,0 -
Zysk brutto 13,5 1471 -90,8% -156,0 302,4 - 1408 41,2 -
Zysk netto 10,9 1222 -91,1% -163,6 252,8 - -140,8 28,7 -

Poprawa q/q, ale nadal strata operacyjna

W wynikach Polic w 2Q powinna by¢ widoczna sygnalizowana przez Zarzad poprawa wolumendw sprzedazy w segmencie
nawozowym (zaktadamy dynamike g/q na poziomie 11%), co nie tylko pozwoli na wypracowanie nieco wyzszych przychodéw
g/q, ale przede wszystkim pozytywnie wptynie na osiggang rentownosé. W 1Q'09 Spoétka pracowata bowiem na nizszych
mocach i sprzedawata agresywnie towar z magazynu, wyprodukowany jeszcze przy wyzszych cenach surowca. Teraz udziat
sprzedazy zapaséw w przychodach ogétem powinien by¢ juz nizszy, co oznacza pokrycie w wiekszym stopniu kosztow
statych. Stad witasnie zaktadamy istotne zmniejszenie straty operacyjnej w relacji do 1Q'09 (-19 min PLN vs. -87 min PLN). Na
poziomie netto Spoétka powinna jednak zaksiegowa¢ prawie 11 min PLN zysku, co bedzie zastugg dodatniego wyniku na
wycenie posiadanych pozycji zabezpieczajgcych kurs EUR/PLN (zyski z tego tytutu szacujemy na 32 min PLN).

Chemla ZA Putawy  Trzymaj

Analityk: P/E 08/09 6,1 EV/EBITDA08/09 2,4 Cenabiezaca 82,7 PLN

Kamil Kliszcz P/E 09/10 12,4 EV/EBITDA 09/10 6,6 Cena docelowa 82,7 PLN
(min PLN) IVQO08/09P IVQO07/08 zmiana 2008/09P 2007/08 zmiana 2009/10P  2008/09P  zmiana
Przychody 548,9 662,3 -17,1% 2 396,5 2503,5 -4,3% 2148,2 239%6,5 -10,4%
EBITDA 34,5 103,9 -66,8% 435,1 432,8 0,5% 173,8 4351  -60,1%
marza 6,3% 15,7% - 18,2% 17,3% - 8,1% 18,2% -
EBIT 16,9 83,4 -79,8% 366,7 358,7 2,2% 102,7 366,7  -72,0%
Zysk brutto 63,9 94,2 -32,1% 282,8 401,4 -29,5% 157,6 282,8  -44,3%
Zysk netto 51,1 75,5 -32,3% 2281 330,8 -31,1% 127,7 2281  -44,0%

Obnizka cen nawozéw kontra zysk na hedgingu

W 4Q’'08/09 obserwowalismy wyrazne spadki benchmarkowych cen nawozéw wyrazonych w EUR, w przypadku saletry
dynamika w ujeciu g/q wyniosta -31%, RSM -12%, a mocznika -6%. Ta przecena w przeciwienstwie do poprzedniego kwartatu
nie byfa juz neutralizowana ostabieniem ztotego, gdyz trend na polskiej walucie ulegt odwréceniu. Te niekorzystne zmiany w
otoczeniu makro, znajdg odzwierciedlenie w wynikach ZAP, mimo tego ze Spoétka zdecydowata sie obnizy¢ krajowe ceny
nawozoéw dopiero w czerwcu, a sprzedaz w Polsce to okoto 70% catkowitych obrotow tej dywizji. W przypadku chemikaliow
zaktadamy petne obcigzenie mocy produkcyjnych kaprolaktamu, przy nieco nizszych marzach q/q (efekt relacji cen produktu i
benzenu) i podobne jak w poprzednim kwartale wolumeny sprzedazy melaminy (CUR na poziomie 60%). Dodatkowo na
poziomie EBIT uwzgledniamy tradycyjne rezerwy na swiadczenia pracownicze, ktére tym razem mogq by¢ jednak istotnie
wyzsze niz w poprzednich latach (spadek rotacji pracownikow i wzrost Sredniej pensji) i siegng¢ 18 min PLN. Bedzie to
oznacza¢, iz zysk operacyjny w kwartale wyniesie tylko okoto 16,9 min PLN. Zostanie on jednak wzmocniony poprzez
dodatnie saldo na dziatalnosci finansowej (efekt odsetek od gotéwki oraz wyceny pozycji zabezpieczajacych kurs walutowy w
kwocie tgcznie okoto 47 min PLN). Dzieki temu Spétka wypracuje ostatecznie okoto 51,1 min PLN zysku netto. Zwracamy

odzwierciedla¢ sytuacje na swiatowym rynku nawozowym.
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Gornictwo wegla

Gornictwo wegla LW Bogdanka AkumUIUj

Analityk: P/E 2009 11,9 EV/EBITDA 2009 5,1 Cenabiezaca 60,6 PLN

Michat Marczak P/E 2010 14,5 EV/EBITDA 2010 5,5 Cena docelowa 64,5 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  |H2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 278,3 1116,1 1033,3 8,0%
EBITDA 133,2 373,0 339,6 9,8%
marza 47,8% 33,4% 32,9% -
EBIT 94,3 217,6 203,5 7,0%
Zysk brutto 94,8 223,9 201,9 10,9%
Zysk netto 74,9 172,9 156,0 10,8%

Blisko prognozy zarzadu

Spotka nie publikowata dotychczas sprawozdan kwartalnych, dlatego w tabeli nie zamieszczamy wyniku za 2Q2008 oraz
wynikéw péirocznych. Srednia cena wegla sprzedawanego przez spétke w 2Q2009 wyniosta ok. 230 PLN/t, co przy
zaktadanym przez nas wolumenie sprzedazy na poziomie 1,15 min ton powinno da¢ Bogdance 264,5 min PLN przychoddw.
Pozostate przychody (klinkier, transport, sprzedaz ztomu) szacujemy na dodatkowe 14 min PLN. Na poziomie wydobycia i
przerobki wegla, szacujemy jednostkowy koszt na poziomie 160 PLN/t. Koszt ten uwzglednia rosngce wydatki zwigzane z
przygotowaniem nowego pola do przysztego wydobycia. W wynikach kwartalnych spdétka nie zaksieguje jednorazowego
kosztu zwigzanego z ptatnoscig na rzecz pracownikow 36 min PLN z tytutu wejscia spétki na GPW (wydatek obcigzy 3Q2009).

20 lipca 2009 9



o

E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
=~ BREBANKU S.A.
Telekomunikacja
i Kupuj

Telekomunikacja N etla

Analityk: P/E 2009 - EV/EBITDA 2009 5,0 Cenabiezaca 3,8 PLN

Michat Marczak P/E 2010 34,1 EV/EBITDA 2010 3,8 Cena docelowa 3,8 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  |H2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 370,0 243,5 52,0% 745,7 481,0 55,0% 1503, 1 1121,2 34,1%
EBITDA 54,7 30,3 80,4% 124,6 64,1 94,3% 234,0 170,6 37,1%
marza 14,8% 12,4% - 16,7% 13,3% - 15,6% 15,2% -
EBIT -18,6 -33,2 44.1% 21,6 62,3 65,3% 23,4 -99,7 76,5%
Zysk brutto -16,3 314,6 - 23,2 261,2 - 9.3 231,9 -
Zysk netto -15,1 314,6 - 21,5 259,3 - 9,9 230,6 -

Koszty restrukturyzaciji obnizajag EBITDA

Oczekujemy, ze przychody Netii za 2Q2009 utrzymajg sie na poziomie zblizonym do 1Q, co w ujeciu r/r oznacza ponad 50%
wzrost (gtdwnie efekt przejecia Tele2 Polska a w mniejszym stopniu akwizycji lokalnych sieci Ethernetowych). W zwigzku z
pogorszeniem sytuacji gospodarczej oczekujemy réwniez wyhamowania wzrostu liczby abonentéw, co bedzie efektem przede
wszystkim rosnacej liczby odfaczen w segmencie klientéw indywidualnych korzystajacych z ustug gtosowych. Czynnikiem,
ktory negatywnie wptynat na poziom EBITDA byty koszty restrukturyzaciji w ramach programu Profit. Jego czescig jest m.in.
zwolnienie 130 pracownikow, ktére zarzad zapowiedziat na 2Q. Catoroczne koszty programu Profit szacowane sg na 25 min
PLN, z czego 1,6 min PLN pojawito sie juz w 1Q2009. W 2Q2009 oczekujemy, ze wyniosg one 17 min PLN. Oznacza to, ze w
kolejnych kwartatach efekty programu powinny z nawigzka réwnowazy¢ jego koszty (dodatni efekt na poziomie ok. 10 min
PLN).

Telekomunikacja TPSA AkumUIUj

Analityk: P/E 2009 11,1 EV/EBITDA 2009 3,6 Cenabiezaca 15,4 PLN

Michat Marczak P/E 2010 10,4 EV/EBITDA 2010 3,6 Cena docelowa 20,3 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  |H2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 42487 4520,0 -6,0% 8 560,7 9 047,0 -54% 172842 181650 -4,8%
EBITDA 16487 2078,0 -20,7% 3318,7 4.094,0 -18,9% 70121 7630,0 -8,1%
marza 38,8% 46,0% - 38,8% 45,3% - 40,6% 42,0% -
EBIT 598,7 984,0 -39,2% 1208,7 1933,0 -37,5% 2888,2 3313,0 -12,8%
Zysk brutto 4487 900,0 -50,2% 859,7 1723,0 -50,1% 2286,8 2593,0 -11,8%
Zysk netto 358,9 698,0 -48,6% 686,9 1.379,0 -50,2% 1850,3 2188,0 -15,4%

Bez poprawy

Podobnie jak w poprzednim kwartale wyniki za 2Q2009 beda odzwierciedleniem niekorzystnej dla spotki sytuaciji w telefonii
komorkowej, przede wszystkim agresywnej polityki cenowej Play. Spadek stawek MTR obniza przychody grupy, w mniejszym
stopniu bedzie wptywaé na EBITDA — w przypadku telefonii stacjonarnej nawet w okresie przejsciowym (dostosowanie stawek
F2M) pozytywnie. W naszej prognozie zaktadamy, ze przychody Centertel obniza sie o 11% w ujeciu r/r. W przypadku telefonii
spodziewamy sie 5% spadku r/r a dla transmisji danych 9% wzrostu (wygaszanie tanich promocji, abonenci zaczynajg ptacic¢
petng stawke za szerokopasmowy Internet, wzrost ARPU). W prognozie nie zaktadamy istotnego wzrostu rezerw, ktére w
przysztym kwartale mogq pojawi¢ sie w zwigzku z opdznieniami w ptatnosciach przez klientéw. Wraz z wynikami spoétka nie
opublikuje szczegotdéw dotyczacych planu redukcji kosztow. Spodziewamy sie natomiast, ze stodzikiem dla inwestoréw po
stabych wynikach bedq decyzje w sprawie buy-backu lub drugiej w tym roku dywidendy. Na ten cel spotka moze przeznaczy¢
500-700 min PLN.
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Analityk: P/E 2009 11,1 EV/EBITDA 2009 4,3 Cenabiezaca 14,9 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 7,9 EV/EBITDA 2010 3,3 Cena docelowa 35,6 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  |H2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 2849 343,7 -17,1% 559,3 657,1 -14,9% 1203,2 1277,7 -5,8%
EBITDA 28,3 50,6 -44,0% 54,1 93,0 -41,8% 130,0 128,4 1,2%
marza 9,9% 14,7% - 9,7% 14,2% - 10,8% 10,0% 7.5%
EBIT 7.3 30,2 -75,8% 13,0 52,8 -75,4% 44,6 128,4 -65,3%
Zysk brutto 8,0 29,2 -72,6% 14,3 55,0 -74,0% 52,7 47,9 10,0%
Zysk netto 6,4 21,5 -70,0% 7,5 40,2 -81,2% 42,7 23,3 83,3%

Pogorszenia wynikow ciag dalszy

Oczekujemy, ze bardzo trudny dla rynku reklamowego drugi kwartat przetozy sie na stabe wyniki w Agorze. Oczekujemy, ze
spadek przychodéw reklamowych Grupy siegnie 28%, przy czym liderem spadkéw bedzie segment prasowy, ktérego wptywy
reklamowe spadng wedtug naszych szacunkéw o 38%. Duze pogtebienie spadku przychodéw reklamowych nastgpi wedtug
nas w AMS, gdzie naszym zdaniem nalezy sie liczy¢ z dynamikg na poziomie -20%. Tylko nieco nizsze ujemne dynamiki
powinny by¢ obserwowane w segmencie czasopism i radia. Wzrost wptywow reklamowych powinien utrzymac sie natomiast w
Internecie. Oczekujemy, ze styczniowa podwyzka cen GW powinna w drugim kwartale przetozy¢ sie na powstrzymanie
spadku wptywéw ze sprzedazy egzemplarzowej i przynies¢ 52 min PLN wptywéw ze sprzedazy egzemplarzowej. W przypadku
kolekcji wydawniczych spodziewamy sie, ze nie powtdrzy sie scenariusz z poprzedniego roku, gdy spétka zanotowata olbrzymi
spadek przychoddéw z tego zrodta i w tym roku powinny one przynie$¢ okoto 24 min PLN wptywow.

Ostabienie euro i spadek naktadu powinien przetozy¢ sie na dalsze oszczednosci materiatowe (czesciowo niwelowane przez
wyzsze koszty kolekcji wydawniczych), natomiast wreczane w pierwszym kwartale wypowiedzenia powinny przynie$¢ w
drugim kwartale niewielkie zmniejszenie kosztéw osobowych w ujeciu r/r, po ich wzroscie w pierwszym kwartale o blisko 10%.
Na wyrazniejszg redukcje tej grupy kosztéw nalezy jednak poczekac do trzeciego kwartatu. Powyzsze czynniki przetozg sie na
zysk operacyjny na poziomie 7,3 min PLN i zysk netto w wysokosci 6,4 min PLN.

wia  Cyfrowy Polsat Trzymaj

Analityk: P/E 2009 15,7 EV/EBITDA 2009 11,5 Cena biezaca 17,35 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 12,2 EV/EBITDA 2010 8,9 Cena docelowa 14,55 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 335,8 277,3 21,1% 672,7 526,0 27,9% 1351,4 1136,3 18,9%
EBITDA 92,0 103,9 -11,5% 185,6 192,6 -3,6% 389,9 347,8 12,1%
marza 27,4% 37,5% - 27,6% 36,6% - 28,9% 30,6% -
EBIT 82,4 99,4 17,1% 167,7 182,9 -8,3% 361,0 324,3 11,3%
Zysk brutto 81,4 99,1 -17,9% 171,3 178,7 -4,2% 365,7 333,7 9,6%
Zysk netto 65,4 79,8 -18,0% 138,1 143,9 -4,0% 296,2 269,8 9,8%

Negatywnego wptywu kurséw walutowych ciag dalszy

Drugi kwartat 2009 roku podobnie jak jego pierwsze trzy miesigce bedzie stat pod znakiem niekorzystnego srodowiska
walutowego, ktére wptynie na znaczne obnizenie marz w poréwnaniu do ubiegtego roku. Dodatkowo, w poréwnaniu do
ubiegtego kwartatu zabraknie wptywu od Nagravision (ostatnia rata miata miejsce wtasnie w pierwszym kwartale), ktory
wyniést blisko 8,0 min PLN. Zaktadamy, ze podobnie jak w pierwszym kwartale spotka wpisze w przychody zmiane stanu
wyprodukowanych dekoderéw, co bedzie jednak neutralne dla wyniku ze wzgledu na podobng sume umieszczong w kosztach.
Oczekujemy analogicznych kosztéw rezerw na naleznosci jak w pierwszym kwartale (8 min PLN), przy mniejszych kosztach
systeméw informatycznych. Koszty przesytu sygnatu wzrosng ze wzgledu na wynajem od maja dodatkowego transpondera.
Przyrost liczby abonentéw powinien by¢ znacznie mniejszy niz przed rokiem i wynie$¢ okoto 45 tys. przytgczen netto, przy
wspotczynniku odptywu abonentdw nizszym niz w ubiegtym kwartale. Zysk operacyjny spotki powinien by¢ nieznacznie nizszy
od notowanego w pierwszych trzech miesigcach roku.

Na poziomie finansowym nalezy zwréci¢ uwage na instrumenty zabezpieczajace, ktére ze wzgledu na umocnienie ztotego
przyniosa koszty finansowe. Ich kwota powinna by¢ jednak niewielka (okoto 1,5 min PLN) ze wzgledu na zamortyzowanie sie
wiekszosci kontraktow. Zysk netto powinien wynies¢ okoto 65,4 min PLN.
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Analityk: P/E 2009 17,1 EV/EBITDA 2009 11,4 Cenabiezaca 11,3 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2010 21,8 EV/EBITDA 2010 11,2 Cena docelowa 10,0 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana IH2009P 1H2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 619,6 549,6 12,7% 1054,8 951,2 10,9% 2166,4 1897,3 14,2%
EBITDA 136,3 246,9 -44,8% 337,8 373,7 -9,6% 505,3 711,4 -29,0%
marza 22,0% 44,9% - 32,0% 39,3% - 23,3% 37,5% -37,8%
EBIT 94,3 227.,4 -58,5% 268,7 335,6 -19,9% 347,7 631,9 -45,0%
Zysk brutto 132,7 254,8 -47,9% 89,4 336,1 -73,4% 203,0 447,6 -54,6%
Zysk netto 125,0 207,6 -39,8% 95,9 271,0 -64,6% 230,6 363,7 -36,6%

Zapasé na rynku reklamowym pograza wyniki

Drugi kwartat przyniesie naszym zdaniem znaczne pogorszenie wynikdw w TVN, na co decydujacy wptyw bedzie miato mocne
ostabienie rynku reklamowego. Przychody reklamowe spadng wedtug naszych prognoz o 15% na co decydujacy wptyw bedag
miaty stabe wyniki TVN i TVN24, ktérych wptywy reklamowe obnizg sie o 18% i ponoszonych w nich strat nie bedzie w stanie
zniwelowa¢ przyzwoite rezultaty sprzedazy w TVN Style i Internecie. Ubytek przychodéw reklamowych powinien by¢
czesciowo zrekompensowany przez wzrost przychodéw ze sprzedazy licencji programowych (+17 min PLN). Konsolidacja ITI
Neovision powinna natomiast przynie$¢ dodatkowe przychody na poziomie 115 min PLN, przy ujemnym wptywie na EBITDA
na poziomie 27 min PLN. W przypadku kosztow ,starej” Grupy TVN nie spodziewamy sie, by efekt wprowadzenia dwa
tygodnie wczesniej sezonu powtdérkowego moégt by¢ na tyle znaczacy by ograniczy¢ dynamike kosztéw programowych z
pierwszego kwartatu, a rosng¢ powinny tez koszty wynagrodzen. W konsekwencji wynik operacyjny spadnie o blisko 60% do
wartosci 94,3 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej poza wyzszymi odsetkami (okoto 48 min PLN) spotka, wobec
umochienia sie ztotego w ciggu drugiego kwartatu zaksieguje przychody z przeszacowania dtugu w walutach obcych: obligac;ji
senior notes, dtugu ‘n’ oraz zobowigzania warunkowego wzgledem ITI wynikajacego z klauzuli doptaty w umowie nabycia
pakietu kontrolnego w ‘n’. W rezultacie dziatalno$¢ finansowa zamknie sie dodatnim saldem na poziomie okoto 32 min PLN.
Starta mniejszosci w ITI Neovision wyniesie okoto 18 min PLN, co przetozy sie na zysk netto przypadajacy akcjonariuszom
TVN na poziomie 125,0 min PLN.

edis WSIP Kupuj

Analityk: P/E2009 11,5 EV/EBITDA 2009 7,8 Cenabiezaca 15,0 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 10,7 EV/EBITDA 2010 7,2 Cena docelowa 18,9 PLN
(min PLN) [1Q2009P  11Q2008 zmiana  |H2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 60,3 52,1 15,8% 74,8 60,8 23,0% 190,6 198,8 -4,1%
EBITDA 20,1 18,5 8,6% 9,1 8,2 10,9% 42,6 52,0 -18,0%
marza 33,3% 35,5% - 12,2% 13,5% - 22,3% 26,1% -
EBIT 18,8 17,6 6,9% 6.6 6.5 0,7% 38,3 48,3 -20,7%
Zysk brutto 19,3 17,9 7.4% 73 7.8 -7,3% 40,2 50,6 -20,6%
Zysk netto 18,3 17,2 6,4% 59 6,1 -4,0% 32,4 40,5 -19,9%

Poprawa wynikéw mimo kosztéw promocji

Spodziewamy sie po Wydawnictwach Szkolnych i Pedagogicznych bardzo dobrych wynikéw za drugi kwartat. U ich zrédet
bedzie lezata przede wszystkim kontynuacja obserwowanego juz w pierwszym kwartale wzrostu sprzedazy. Szacujemy, ze
skonsolidowane przychody przekroczg kwote 60 min PLN. Nieco wyzsza powinna by¢ réwniez osiggnieta marza brutto na
sprzedazy. Na poziomie kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu nadal widoczny bedzie efekt zwiekszonych promocji zwigzany
Z nowymi ramami programowymi w nauczaniu. Ich efekt powinien by¢ jednak zdecydowanie mniej widoczny, z jednej strony
przez nieco nizszg kwote wydatkéw, z drugiej przez zupetnie inng skale podstawowej dziatalnosci operacyjnej w poréwnaniu
do pierwszego kwartatu. W konsekwencji oczekujemy, ze spétce uda sie osiggng¢ EBITDA na poziomie przekraczajgcym 20
min PLN. Przy niewielkim dodatnim saldzie dziatalnosci finansowej powinno to pozwoli¢ spoétce osiagng¢ 18,3 min zysku netto.
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Analityk: P/E 2009 5,3 EV/EBITDA 2009 3,9 Cena biezaca 9,00 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 10,1 EV/EBITDA 2010 8,3 Cena docelowa 10,31 PLN
(min PLN) IVQO08/09  VIQO07/08 zmiana  2008/09P 2007/08 zmiana  2009/10P  2008/09P zmiana
Przychody 560,0 543,0 3,1% 29114 3012,2 -3,3% 2867,4 29114 -1,5%
EBITDA 9,0 57 56,4% 88,3 39,5 123,5% 40,2 88,3 -54,5%
marza 1,6% 1,1% - 3,0% 1,3% - 1,4% 3,0% -
EBIT 7,5 43 74,7% 82,9 35,2 135,6% 34,7 82,9 -58,1%
Zysk brutto 2,5 1,8 40,1% 38,3 22,2 72,3% 17,6 38,3 -54,2%
Zysk netto 2,0 0,9 133,2% 27,2 16,1 68,8% 14,2 27,2 -47,7%

Znowu bardzo pozytywne wyniki

Oczekujemy, ze za swoj czwarty kwartat roku obrotowego AB zaprezentuje bardzo dobre wyniki finansowe. Gtéwng przyczyng
sukcesu spotki bedzie ponownie sytuacja na rynku czeskim, gdzie spétka zalezna ATC umacnia swojg pozycje konkurencyjng
coraz bardziej zblizajgc sie do pozycji lidera rynkowego. Wzrost udziatdéw rynkowych w Czechach powoduje, ze mimo spadku
wartosci wydatkow sprzetowych obroty generowane na tamtejszym rynku wcigz rosng, co doprowadzi naszym zdaniem do
wzrostu sprzedazy Grupy Kapitatowej nawet mimo niewielkiego spadku sprzedazy na rynku polskim. Korekta strategii
hedgingowej natomiast powinna wraz ze wzrostem znaczenia wysokomarzowego rynku czeskiego pozwoli¢ na utrzymanie
wysokich marz brutto na sprzedazy, cho¢ na nieco nizszym poziomie niz w ubiegtych kwartatach. W wynikach oczekujemy
ponadto negatywnego wptywu zmiany sposobu rozliczania stanu zapasoéw w ATC, ktéra obnizy wynik operacyjny o okoto 1,5
min PLN. Szacujemy, ze saldo dziatalnosci finansowej podobnie jak w minionym kwartale nie powinno zosta¢ mocno
zmienione przez roznice kursowe. W konsekwencji powyzszych czynnikdw szacujemy, ze zysk netto spotki siegnie 2 min PLN.

. Action Trzymaj

Analityk: P/E2009 14,0 EV/EBITDA 2009 9,1 Cenabiezaca 12,8 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 10,6 EV/EBITDA 2010 7,7 Cenadocelowa 12,3 PLN
(min PLN) IVQO8/09P  IVQ07/08 zmiana  2008/09P  2007/08 zmiana  2009/10P  2008/09P zmiana
Przychody 395,3 582,0 -32,1% 3180,5 23434 35,7% 2195,2 3180,5 -31,0%
EBITDA 73 13,8 -47,0% 56,9 65,3 -12,8% 43,3 56,9 -23,9%
marza 1,8% 2,4% - 1,8% 2,8% - 2,0% 1,8% -
EBIT 53 13,8 -61,6% 43,9 57,3 -23,4% 34,4 43,9 21,7%
Zysk brutto 43 11,3 -62,1% 34,8 51,1 -31,9% 27,6 34,8 -20,7%
Zysk netto 35 8,5 -58,5% 253 33,8 -25,2% 20,8 253 -17,6%

Przed nami stabszy kwartat

Czwarty kwartat roku obrotowego co prawda jeszcze sie nie skonczyl, ale wszystko wskazuje na to, ze bedzie on
zdecydowanie stabszy od ubiegtorocznego wyniku. O stabosci publikowanych rezultatéw zadecyduje naszym zdaniem m.in.
brak przetargéw dla MEN i ZUS, ktére w roku ubiegtym przyniosty blisko 100 min PLN dodatkowych wptywow przy
ponadprzecietnej marzy. Pomijajac efekt braku przetargéw spodziewamy sie, ze spadek powtarzalnych przychodéw w ujeciu
r/r bedzie kilka punktéw procentowych silniejszy niz w ubiegtych kwartatach. Spas¢ w poréwnaniu do poprzednich okreséw
powinna réwniez marza brutto na sprzedazy, ktéra za czwarty kwartat wyniesie okoto 9,1%. Spodziewamy sie, ze saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej powinno zamkna¢ sie na niewielkim plusie (1,5 min PLN), gdyz rozpoznawaniu duzych
réznic kursowych zapobiegnie wysoki stopien zabezpieczenia sald zobowigzan. Ostatecznie zysk netto spotki powinien
wynies¢ okoto 3,5 min PLN przy 8,5 min PLN przed rokiem.
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Analityk: P/E 2009 - EV/EBITDA 2009 5,1 Cenabiezaca 1,85 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2010 7,4 EV/EBITDA 2010 3,8 Cena docelowa 2,16 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 251,6 3447 -27,0% 489,5 704,8 -30,6% 1239,0 1495,3 -17,1%
EBITDA 2,7 5,2 -47,5% -1,2 14,7 - 10,1 18,2 -44.2%
marza 1,1% 1,5% - -0,2% 2,1% - 0,8% 1,2% -
EBIT 2,0 4,5 -54,9% -2,5 13,4 - 7,3 15,3 -52,6%
Zysk brutto 0,2 2,9 -93,6% -6,0 10,7 - -1,4 71 -
Zysk netto 0,2 1,7 -90,6% -6,0 7,4 - -1,2 4,0 -

Prognozowany zysk w kwartale

Po katastrofalnie stabym pierwszym kwartale drugi kwartat w Asbisie powinien wyglada¢ juz znacznie lepiej. Spodtka
zabezpieczyta sie poprzez pozyczki walutowe przed powstawaniem réznic kursowych, co wobec trendéw na rynku walutowym
obserwowanych w omawianym okresie oznaczato rezygnacje z korzysci ptyngcych z ostabiania sie dolara amerykanskiego.
Mimo to spétce udato sie naszym zdaniem znacznie poprawi¢ w poréwnaniu do pierwszego kwartatu osiggane marze i przy
spadku sprzedazy r/r kilka punktow procentowych stabszym niz w pierwszym kwartale osiggna¢ zysk netto. W osiggnieciu
tego efektu pomogto naszym zdaniem osiggniecie petnego efektu wprowadzonej pod koniec ubiegtego roku restrukturyzacji,
ktéra powinna przynie$¢ okoto 0,5 min USD dodatkowych oszczednosci w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu.

T Asseco Poland Kupuj

Analityk: P/E 2009 13,4 EV/EBITDA 2009 7,5 Cenabiezaca 53,5PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 12,0 EV/EBITDA 2010 6,6 Cena docelowa 67,4 PLN
(min PLN) IQ2009P  11Q2008 zmiana  IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 752,0 753,7 -0,2% 1462,0 1168,3 25,1% 3023,5 2786.,6 8,5%
EBITDA 156,8 154,2 1,7% 298,4 245,1 21,7% 597,2 591,8 0,9%
marza 20,8% 20,5% - 20,4% 21,0% - 19,8% 21,2% -
EBIT 127,7 120,6 5,9% 242,2 199,8 21,2% 4921 4943 -0,4%
Zysk brutto 132,0 1474 -10,4% 236,6 2245 5,4% 485,5 493,2 -1,6%
Zysk netto 93,4 100,8 -7,4% 168,4 151,8 10,9% 309,6 321,6 -3,7%

Poprawa wyniku operacyjnego

Zgodnie z zapowiedzig prezesa Adama Goérala w drugim kwartale Grupa Asseco poprawi wynik operacyjny. Za tym sukcesem
sta¢ bedzie przede wszystkim poprawa rentownosci brutto na sprzedazy (34,0% vs 32,0% przed rokiem), wynikajaca z
harmonogramu prac na gtéwnych projektach. Mimo petnej konsolidacji Peximu i Antegry oraz sprzyjajgcego Srodowiska
walutowego wypracowane przychody utrzymajq sie na zesztorocznym poziomie. Przewidujemy, ze wynik operacyjny okresu
wyniesie 127,7 min PLN przy 120,6 min PLN przed rokiem. Na poziomie salda dziatalnosci finansowej zabraknie przychodéw
finansowych z tytutu rozwodnienia, ktére przyniosty spotce duze przychody w ubiegtym roku. Ubytek ten czesciowo powinien
zosta¢ zrekompensowany przez wyzsze dywidendy ze spotek zaleznych. Uwzgledniajac dodatkowo nizsze zadtuzenie spotki
oraz podobny poziom réznic kursowych przewidujemy, ze saldo finansowe zamknie sie na poziomie okoto +5 min PLN, co
pozwoli spotce wypracowac zysk netto na poziomie 93,4 min PLN.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

. Komputronik Trzymaj

Analityk: P/E 2009 22,1 EV/EBITDA 2009 14,1 Cena biezaca 11,00 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 9,5 EV/EBITDA 2010 6,9 Cena docelowa 10,48 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 172,0 160,0 7,5% 358,0 310,0 15,5% 848,0 757,9 11,9%
EBITDA 0,1 43 -96,8% 2,7 7.8 -64,9% 10,5 15,4 -31,4%
marza 0,1% 2,7% - 0,8% 2,5% - 1,2% 2,0% -
EBIT 1,3 3,0 - -0,1 57 - 4,9 10,2 -52,5%
Zysk brutto 1,7 1,5 - -0,6 4,2 - 2,4 6,2 -61,1%
Zysk netto 0,5 0,7 - 0,7 2,7 -72,4% 4.1 5,6 -27,5%

Trudny drugi kwartat

Drugi kwartat bedzie tradycyjnie staby dla Grupy Komputronik, a do sezonowej stabosci wynikéw dotozg sie dodatkowo
czynniki zwigzane z pogarszajgcym sie otoczeniem makroekonomicznym, kontynuacja restrukturyzacji w Karenie oraz
utworzenie rezerwy na warranty subskrypcyjne w ramach programu motywacyjnego. Oczekujemy, ze zaraportowany w
komunikacie biezgcym znaczny wzrost sprzedazy w jednostce dominujgcej wynika przede wszystkim z zastgpienia przez
Komputronik innych dostawcow w Karenie. W konsekwencji wzrost przychodoéw catej Grupy bedzie juz mniej okazaty i
wyniesie okoto 7,5%. Spodziewamy sie, ze konsolidacja Karen przyniesie okoto 3 min PLN negatywnego wptywu na wynik
operacyjny. Na poziomie Komputronika dodatkowo zostanie zaksiegowana rezerwa na emisje warrantéw subskrypcyjnych,
ktérg szacujemy na okoto 1,3 min PLN. W konsekwencji powyzszych czynnikéw Grupa Komputronik zanotuje strate
operacyjng w wysokosci 1,3 min PLN oraz strate netto w kwocie 0,5 min PLN.

. Sygnity Kupu

Analityk: P/E 2009 59,6 EV/EBITDA 2009 3,5 Cenabiezaca 18,0 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 34,3 EV/EBITDA 2010 3,5 Cena docelowa 25,3 PLN
(min PLN) 11Q2009P 1102008 zmiana  IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 204,0 295,4 -30,9% 344,4 506,7 -32,0% 838,2 995,7 -15,8%
EBITDA 12,4 11,4 9,2% 6,1 -1,4 - 51,1 56,6 -9,6%
marza 6,1% 3,9% - 1,8% -0,3% - 6,1% 5,7% -
EBIT 2,6 0,3 653,9% -13,5 24,5 44,9% 12,1 1,5 5,3%
Zysk brutto 1,2 -1,0 - -16,8 -26,1 35,5% 5,3 2,8 88,6%
Zysk netto 1,0 -1,1 - -16,3 27,4 40,6% 4,3 -1,5 -

Zysk operacyjny dzieki sprzedazy aktywow

Prognozujemy, ze spétce uda sie wypracowa¢ w drugim kwartale zysk operacyjny jednak bedzie on zbudowany na
zdarzeniach jednorazowych: sprzedazy nieruchomosci i spotki outsourcingowej Web In. Na transakcjach tych spoétka
zaksieguje okoto 9,5 min PLN zysku operacyjnego. Przychody spotki spadng wedtug naszych zatozen w minimalnie
mniejszym tempie w ujeciu r/r niz to miato miejsce w pierwszym kwartale. Spdtka powinna kontynuowaé poprawe marzy
brutto, cho¢ jej skala nie bedzie z pewnoscig tak widoczna jak w pierwszym kwartale. Oczekujemy, ze koszty sprzedazy i
0golnego zarzadu powinny spas¢ w poréwnaniu do ubiegtego roku o okoto 4 min PLN, zysk operacyjny spotki wyniesie okoto
2,6 min PLN, co przetozy sie na wynik netto na poziomie okoto 1 min PLN
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Metale
L\ Ket Kupuj
\ ) Metale
' | Analityk: P/E 2009 12,2 EV/EBITDA 2009 6,4 Cena biezaca 85,7 PLN
Michat Marczak P/E 2010 10,9 EV/EBITDA 2010 5,7 Cena docelowa 109,4 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 270,2 302,9 -10,8% 496,1 587,1 -15,5% 982,3 1183,5 -17,0%
EBITDA 50,4 47,6 5,8% 96,4 95,7 0,7% 170,3 190,2 -10,5%
marza 18,6% 15,7% - 19,4% 16,3% - 17,3% 16,1% -
EBIT 34,2 32,8 4,5% 64,3 66,2 -2,8% 108,1 128,3 -15,8%
Zysk brutto 26,4 27,4 -3,6% 30,8 49,3 -37,5% 74,0 74,0 0,0%
Zysk netto 21,7 21,4 1,1% 24,4 38,6 -36,7% 64,4 63,4 1,7%

Spodziewana poprawa

Nasza prognoza jest zbiezna z prognozg zarzadu przedstawiong na poczatku lipca. Najstabszg koniunkture spétka odczuwa
nadal w Segmencie Wyrobéw Wyciskanych, gdzie zanotowata 35% spadek przychoddéw w ujeciu r/r. Spadku nie moze
ttumaczy¢ spadkiem cen aluminium (-49% r/r), bo w znaczacej mierze jest on amortyzowany ostabieniem PLN w relacji do
USD (-50%). Pozytywne jest to, ze powoli zaczynajg rosng¢ zamowienia, co przektada sie na ponad 20% wzrost wolumenu
sprzedazy w ujeciu q/q. Dalsza poprawa w tym zakresie powinna by¢ efektem odbudowywania sie popytu z branzy
samochodowej oraz budowlanej. Przypominamy, ze sezonowy szczyt zamowieh segment osigga w 3Q. Znaczaco lepiej radzit
sobie Segment Systemdéw Aluminiowych (-3% r/r), nalezy jednak zwrdci¢ tu uwage na to, ze spdtka realizowata jeszcze
kontrakty budowlane z okresu lepszej koniunktury. Kwartat byt udany dla Segmentu Opakowan Gietkich, gdzie przychody
wzrosty o 10% r/r. Na wynik netto istotny wptyw miat wynik na dziatalnosci finansowej. Spotka poniosta strate na transakcjach
zabezpieczajagcych w wysokosci 9 min PLN, wykazujac jednoczesnie 5 min PLN ksiegowego zysku na przeszacowaniu
wartosci kredytu. Koszty odsetkowe wyniosty 4 min PLN.

Metale KG H M Red u kUJ

Analityk: P/E 2009 7,4 EV/EBITDA 2009 4,9 Cenabiezaca 75,9 PLN

Michat Marczak P/E 2010 7,1 EV/EBITDA 2010 4,4 Cena docelowa 54,9 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  |H2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 26475 3028,6 -12,6% 5024,6 6 030,9 -16,7% 97305 113029 -13,9%
EBITDA 905,9 1142,8 -20,7% 1.835,1 24264 -24,4% 2732,0 4077,7 -33,0%
marza 34,2% 37,7% - 36,5% 40,2% - 28,1% 36,1% -
EBIT 773,0 1027,0 -24,7% 1 569,3 2194,5 -28,5% 2200,5 3596,4 -38,8%
Zysk brutto 1085,5 1018,5 6,6% 1 869, 1 2176,7 -14,1% 25254 3553,6 -28,9%
Zysk netto 879,3 832,5 5,6% 1 507,1 1814,7 -16,9% 2038,7 2910,4 -30,0%

Spodziewany wzrost kosztéw, wysokie ceny na LME

Sytuacja makroekonomiczna byta dla spétki korzystna w 2Q2009. Srednia cena miedzi na LME wzrosta w stosunku do
poprzednich trzech miesiecy o 37%, a po uwzglednieniu kursu PLN/USD o 29,6%. W przypadku srebra zmiany te wynoszg
odpowiednio 8,7% i 2,8%. W naszej prognozie zaktadamy, ze spotka sprzedata 125 tys. ton miedzi (33 tys. ton objete
transakcjami zabezpieczajacymi), z czego 22 tys. ton z przerobu ztomdéw oraz 290 ton srebra. W stosunku do 1Q2009
oczekujemy wzrostu jednostkowego kosztu produkcji o 15,8% (do 11 308 PLN/t), co bedzie efektem wyzszych kosztow
wynagrodzen (m.in. zwiekszenie rezerwy na premie roczng wynikajaca z korekty budzetu), wyzszych kosztéw prac
przygotowawczych (ustugi obce, sezonowy wzrost) oraz wzrostu kosztow produkcji wynikajacych z wyzszych cen wsadow
obcych. W wynikach za 2Q2009 spétka zaksieguje dywidende z Polkomtela w wysokosci 313 min PLN.
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- Budimex Trzyma
Budownictwo
Analityk: P/E 2009 10,8 EV/EBITDA 2009 8,0 Cenabiezaca 63,5PLN
Maciej Stoktosa P/E 2010 13,7 EV/EBITDA 2010 9,7 Cena docelowa 65,8 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 811,0 836,2 -3,0% 1458,8 1489,3 -2,0% 3451,0 3350,0 3,0%
EBITDA 70,0 45,6 53,6% 100,9 62,0 62,9% 207,3 134,2 54,5%
marza 8,6% 5,4% - 6,9% 4,2% - 6,0% 4,0% -
EBIT 64,5 40,7 58,5% 89,9 52,4 71,5% 184,4 112,2 64,4%
Zysk brutto 60,2 42,7 41,1% 98,4 62,2 58,1% 185,8 139,5 33,3%
Zysk netto 48,8 30,4 60,6% 78,5 45,9 71,1% 150,5 104,7 43,7%

Dobre wyniki z duzym wplywem wyceny instrumentéw pochodnych i réznic kursowych

Przewidujemy, ze przychody Budimexu beda nieznacznie nizsze niz w ubiegtym roku, co ttumaczymy gorszymi
warunkami pogodowymi w Q2 2009, utrudniajgcymi prace drogowe. Zgodnie z prognozg, marza brutto na sprzedazy
wyniesie 10,4%, tzn. bedzie nieznacznie nizsza niz catoroczna prognoza, co wynika z niskiej skali oddan mieszkan w
Q2 2009. Przewidujemy, ze koszty sprzedazy i zarzgadu utrzymajg sie na poziomie z poprzedniego kwartatu i wyniosg
tacznie okoto 35,4 min PLN. Zaktadamy pozostate koszty operacyjne na poziomie 7,5 min PLN. Dodatnig wycene
instrumentéw pochodnych, ktéra zwiekszy EBIT, szacujemy na 23 min PLN. Saldo pozostaltych przychodéw
finansowych netto bedzie w Q2 2009 ujemne, ze wzgledu na znaczne ujemne réznice kursowe (przewidujemy, ze
wyniosg okoto 5,6 min PLN).

Zgodnie z naszg analiza, pomijajac efekt wyceny instrumentéw pochodnych i réznic kursowych, wynik netto wynidstby
w Q2 2009 okoto 34,6 min PLN. W kalkulacji tej nie bierzemy pod uwage wptywu kurséw walutowych na marze brutto
ze sprzedazy w Q2 2009. Zmiana kursu z 4,7 na koniec Q1 na 4,47 na koniec Q2 powoduje, ze w wynikach Q2 2009
nalezy tez odnie$¢ korekte wyceny kontraktu w stosunku do Q1 2009 (tzn. z jednej strony mamy wyzsze przychody ze
wzgledu na wyzszy kurs niz na koniec Q4 2008, z drugiej musimy tez dokonac¢ korekty ze wzgledu na wycene kontraktu
po kursie 4,7 na koniec Q1).

sonmicns Elektrobudowa  Trzymaj

Analityk: P/E 2009 14,4 EV/EBITDA 2009 9,7 Cenabiezaca 160,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 13,6 EV/EBITDA 2010 9,4 Cenadocelowa 162,7 PLN
(min PLN) [1Q2009P  11Q2008 zmiana  |H2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 176,3 204,8 -13,9% 299,0 374,4 -20,1% 819,9 811,0 1,1%
EBITDA 17,8 23,0 -22,6% 32,8 33,0 -0,7% 71,1 79,0 -10,1%
marza 10,1% 11,2% - 11,0% 8,8% - 8,7% 9,7% -
EBIT 15,4 17,0 -9,5% 27,9 29,7 -5,9% 61,6 71,3 -13,6%
Zysk brutto 15,2 17,6 -13,7% 27,9 31,1 -10,3% 65,1 745 -12,7%
Zysk netto 12,3 14,4 -14,6% 21,8 254 -14,0% 52,7 60,3 -12,6%

Powrét do sezonowosci typowej dla lat ubiegltych

Przewidujemy, ze w przeciwienstwie do roku ubiegtego, rok 2009 bedzie charakteryzowat sie rentownos$cig typowg dla
lat ubiegtych. Stad wynika spadek przychodéw r/r, ktoéry, co podkreslamy, nie zagraza wykonaniu catorocznej
prognozy. Na wysokie przychody w Q2 2008 miato tez wptyw rozpoznanie wyniku z budowy centrum logistycznego dla
LPP. Przewidujemy, ze rentownos¢ brutto na sprzedazy w Grupie wyniesie 10,6%, tzn. bedzie wyzsza niz w Q1 2009
(9,9%). Zwigzane jest to z wiekszym stopniem wykorzystania wtasnych sit wykonawczych (mniejszy udziat
podwykonawstwa w strukturze kosztéw). W prognozie nie uwzgledniamy pozycji z tytutu réznic kursowych. Generalnie,
wynik Q2 2009 bedzie zgodnie z prognozg nieznacznie gorszy niz w roku ubiegtym.
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Analityk: P/E 2009 14,1 EV/EBITDA 2009 7,6 Cenabiezaca 39,5 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 16,0 EV/EBITDA 2010 8,7 Cena docelowa 35,0 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 222,0 266, 1 -16,6% 384,4 498,2 -22,9% 865,0 1046, 1 -17,3%
EBITDA 17,0 11,7 45,1% 35,2 25,0 40,4% 49,0 67,1 -27,0%
marza 7.7% 4,4% - 9,1% 5,0% - 57% 6,4% -
EBIT 15,4 9,7 59,6% 32,0 22,6 41,3% 42,6 60,8 -29,9%
Zysk brutto 14,9 8,6 73,8% 33,0 21,1 56,7% 44,6 14,3 211,8%
Zysk netto 11,8 52 128,8% 24,2 15,7 54,1% 35,1 9,3 278,3%

Kolejny kwartat dobrych wynikéw

Przewidujemy, ze Erbud w Q2 2009, podobnie jak w Q1 2009, zaprezentuje bardzo dobre wyniki finansowe.
Przewidujemy, ze rentownos$¢ brutto na sprzedazy wyniesie 13%, rentownos$¢ EBIT zas 7% (Q1 2009 odpowiednio
19,8% i 11,8%). Spodziewamy sie, ze w segmencie generalnego wykonawstwa w kraju przychody wyniosg 120 min
PLN, rentownos¢ zas 11,5% brutto na sprzedazy (Q1 2009: 22,5%). Okoto potowa przychodow bedzie wygenerowana
przez kontrakty podpisane przed 2009 rokiem, druga potowa zas to wzglednie nowe kontrakty. 55 min PLN przychodow
i rentownosci brutto na sprzedazy na poziomie 13,5% spodziewamy sie w zakresie dziatalnosci eksportowej. W efekcie,
spodziewamy sie nieznacznie nizszych przychodéw niz w Q1 2009, przy poréwnywalnej rentownosci. Przewidujemy, ze
dziatalnos¢ w segmencie drogowym wygeneruje 28 min PLN przychodéw, przy marzy brutto na sprzedazy na poziomie
13%, dziatalnos¢ deweloperska zas 19 min PLN przychoddéw przy marzy na poziomie 22%. W prognozie nie
uwzgledniamy zadnych istotnych zdarzen jednorazowych.

Zwracamy uwage, ze wyniki porownywalne za Q2 2008 sg stosunkowo niskie, gdyz wéwczas spotka nie rozliczyta
zadnego duzego kontraktu budowlanego.

Mostostal Warszawa Akumuluj

Budownictwo

Analityk: P/E 2009 11,6 EV/EBITDA 2009 6,0 Cenabiezaca 61,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 13,2 EV/EBITDA 2010 6,9 Cena docelowa 65,6 PLN
(mIn PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 684,5 522,2 31,1% 1255,3 938,3 33,8% 2711,1 2154,2 25,9%
EBITDA 47,1 27,1 73,7% 109,1 41,0 166,0% 167,3 136,3 22,8%
marza 6,9% 5,2% - 8,7% 4,4% - 6,2% 6,3% -
EBIT 40,5 21,9 84,5% 95,8 30,9  209,9% 1435 113,4 26,6%
Zysk brutto 45,3 22,7 99,5% 83,8 55,3 51,5% 154,3 116,0 33,0%
Zysk netto 31,3 21,1 48,3% 58,2 39,3 48,2% 105,3 75,5 39,4%

Duza dynamika przychodow, wyniku operacyjnego oraz wyniku netto

Zgodnie z prognoza Mostostal Warszawa bedzie mogt pochwali¢ sie 30%-owa dynamikg przychodéw ze sprzedazy, co
wynika z duzej liczby pozyskanych w 2008 kontraktéw. Na poziomie jednostkowym dynamika bedzie naszym zdaniem
jeszcze wieksza, gdyz wyniesie 39,3%. Przewidujemy, ze przychody jednostkowe Mostostalu wyniosg 430,5 min PLN,
przychody Mostostalu Ptock 42 min PLN, przychody Remaka 67 min PLN, przychody pozostatych spotek zas 145 min
PLN. Oczekujemy rentownosci w jednostce i w grupie na poziomie 10% brutto na sprzedazy. Rentownos¢ w Q1 2009
byta wyzsza i wyniosta 13%, wynikato to jednak ze znacznego wzrostu kursu EUR/PLN. Przewidujemy, ze rentownos¢
brutto wyniesie 12% w Mostostalu Ptock, 11,5% w Remaku i 8,5% w pozostatych spotkach. Nie przewidujemy istotnych
zdarzen jednorazowych, zaktadamy jednak, ze pozostate koszty operacyjne netto wyniosg 5 min PLN (potencjalne
rezerwy i odpisy na naleznosci). Spodziewamy sie jednoczes$nie, ze pozostate koszty finansowe obcigzy kwota w
wysokosci 2,5 min PLN z tytutu wyceny instrumentéw pochodnych.
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Analityk: P/E 2009 15,0 EV/EBITDA 2009 10,0 Cena biezaca 220,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 13,2 EV/EBITDA 2010 8,1 Cena docelowa 201,6 PLN
(mIn PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 696,5 506,3 37,6% 1045,6 826,8 26,5% 2902,0 2089,3 38,9%
EBITDA 80,8 62,1 30,2% 127,3 104,7 21,6% 360,1 270,3 33,2%
marza 11,6% 12,3% - 12,2% 12,7% - 12,4% 12,9% -
EBIT 69,1 51,5 34,2% 103,9 84,9 22,3% 313,4 2234 40,3%
Zysk brutto 56,1 453 23,6% 81,3 68,8 18,2% 275,8 213,5 29,2%
Zysk netto 41,2 26,4 56,2% 64,4 50,0 28,9% 196,4 158,0 24,3%

Gorzej na poziomie operacyjnym, wynik poprawia jednak zdarzenia jednorazowe

Przewidujemy, ze w Q2 2009 PBG wygeneruje prawie 700 min PLN przychodoéw, tzn. przychody wzrosng o 37,6% r/r.
Wzrost przychoddéw zwigzanych jest z nowymi kontraktami, pozyskanymi w 2008 roku. Przewidujemy, Zze rentownos¢
brutto na sprzedazy bedzie nizsza niz w poprzednich kwartatach i wyniesie 13,0% (Q1 2009: 17,3%).W prognozie nie
uwzgledniamy ewentualnych zdarzen zwigzanych z tworzonymi i rozwigzywanymi rezerwami na realizacje kontraktu w
Rybniku.

W Q2 2009 PBG zrealizuje dodatkowe 9 min PLN jednorazowego przychodu operacyjnego z tytutu wyceny
nieruchomosci (dziatka pod budowe biurowca w Poznaniu, ktéra ma by¢ w najblizszej przysztosci sprzedana przez
Hydrobudowe 9 spétce PBG Dom). Przewidujemy, ze saldo z tytutu pozostatej dziatalnosci finansowej wyniesie 13 min
PLN, z czego 21 miIn PLN to koszty odsetek netto. Przewidujemy, ze zysk nalezny akcjonariuszom mniejszosciowym
wyniesie okoto 4,2 min PLN. W efekcie, prognozowany zysk netto to 41,2 min PLN (33,8 min PLN bez uwzglednienia
zdarzenia jednorazowego: wyceny dziatki pod biurowiec w Poznaniu).

Budownictwo POIimex MOStOStaI AkumU|Uj

Analityk: P/E 2009 11,0 EV/EBITDA 2009 6,8 Cena biezagca 3,6 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 13,2 EV/EBITDA 2010 6,9 Cena docelowa 3,8 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  |H2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 1150,0 1111,4 3,5% 2032,0 1996,7 1,8% 4909,0 4301,7 14,1%
EBITDA 94,3 72,7 29,8% 176,0 141,7 24,2% 332,5 298,5 11,4%
marza 8,2% 6,5% - 8,7% 7.1% - 6,8% 6,9% -
EBIT 74,9 54,5 37,3% 137,1 107,8 27,2% 251,2 228,1 10,1%
Zysk brutto 49,1 42,5 15,6% 100,4 85,5 17,4% 204,5 158,9 28,7%
Zysk netto 33,5 27,9 19,9% 67,7 58,7 15,3% 155,7 120,1 29,6%

Bytoby znacznie lepiej, gdyby nie duze ujemne réznice kursowe

Przewidujemy, ze przychody Polimexu bedg tylko nieznacznie wyzsze niz w roku ubiegtym, pomimo znacznie
wiekszego portfela zamowien i wyzszej prognozy catorocznej. Na niewielki wzrost przychodéw wptyw bedzie miat
gtéwnie segment drég i kolei (zte warunki pogodowe na potudniu Polski opdznity prace drogowe). Przewidujemy marze
brutto na sprzedazy na poziomie 11,6% oraz koszty zarzadu i sprzedazy na poziomie okoto 56,5 min PLN (Q1 2009:
53,9 min PLN). Zaktadamy pozostate koszty operacyjne na poziomie 2 min PLN. W przeciwienstwie do Q1 2009,
czynniki zwigzane ze zmiang kursu EUR/PLN wptyng na wzrost kosztéw finansowych netto. Przewidujemy, ze zysk z
wyceny instrumentéw pochodnych w Q2 2009 wyniesie 8,9 min PLN, ujemne réznice kursowe zas$ az 20,9 min PLN. W
Q1 2009 dodatnie réznice kursowe wyniosty nieco ponad 30 min PLN. W komentarzu do wynikéw Q1 2009 zwracalismy
uwage, ze potowa z tych réznic mogta ulec odwrdéceniu, w przypadku spadku kursu EUR/PLN. Ostatecznie wynik netto
wyniesie naszym zdaniem 33,5 min PLN.

Zgodnie z naszg analizg, pomijajac efekt wyceny instrumentow pochodnych i réznic kursowych, wynik netto wynidstby
w Q2 2009 okoto 41,7 min PLN. W kalkulacji tej nie bierzemy pod uwage wptywu kurséw walutowych na marze brutto
ze sprzedazy w Q2 2009. Zmiana kursu z 4,7 na koniec Q1 na 4,47 na koniec Q2 powoduje, ze w wyniki Q2 2009
nalezy tez odnie$¢ korekte wyceny kontraktu w stosunku do Q1 2009 (tzn. z jednej strony mamy wyzsze przychody ze
wzgledu na wyzszy kurs niz na koniec Q4 2008, z drugiej musimy tez dokonac¢ korekty ze wzgledu na wycene kontraktu
po kursie 4,7 na koniec Q1).
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Budownictwo Rafa kO KU p Uj

Analityk: P/E 2009 16,7 EV/EBITDA 2009 6,0 Cena biezaca 9,1 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 15,4 EV/EBITDA 2010 5,7 Cena docelowa 8,7 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  |H2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 2557 301,9 -15,3% 465,4 577,7 -19,4% 1062,0 1125,6 -5,6%
EBITDA 14,3 16,0 -10,5% 42,2 26,1 61,4% 68,4 76,1 -10,1%
marza 5,6% 5,3% - 9,1% 4,5% - 6,4% 6,8% -
EBIT 10,8 12,2 -11,2% 35,1 18,8 86,6% 52,6 60,8 -13,4%
Zysk brutto 15,5 6,1 153,1% 28,5 10,1 181,2% 50,3 48,9 3,0%
Zysk netto 11,9 41 189,2% 20,7 6,3 226,7% 37,8 -11,6 425,7%

Dobry kwartat, wysoki kurs EUR/PLN nie bez wptywu

Przewidujemy, ze w Q2 2009 przychody Rafako bedg o okoto 15% nizsze niz w roku ubiegtbym, czego gtéwnym
powodem jest upadtos¢ Elwo. Spodziewamy sie w kolejnych kwartatach przychodéw wyzszych o kilkanascie procent.
Prognozujemy marze brutto na poziomie 10,85%, przy tym zaznaczamy, ze nasza prognoza nie uwzglednia
ewentualnych renegocjacji wartosci wybranych kontraktow. Trudno nam powiedzieé, czy takie zdarzenie bedzie miato
miejsce i czy moze pozytywnie wptyna¢ na wyniki finansowe juz w Q2 2009. Przewidujemy nieznacznie wyzsze koszty
zarzadu i sprzedazy niz w Q1 2009 (14,7 min PLN w Q2 w poréwnaniu do 13,0 min PLN w Q1). Zaktadamy tez
pozostate koszty operacyjne nieznacznie przekraczajgce 2 min PLN (wyzsze o 0,7 min PLN niz w kolejnych
kwartatach). Przewidujemy, ze zysk z tytutu wyceny instrumentéw pochodnych wyniesie okoto 7,6 min PLN, strata z
tytutu ujemnych réznic kursowych zas 3,15 min PLN. W efekcie, wynik netto wyniesie zgodnie z naszg prognozg 11,9
min PLN.

Zgodnie z naszg analizg, pomijajac efekt wyceny instrumentow pochodnych i réznic kursowych, wynik netto wynidstby
w Q2 2009 okoto 8,3 min PLN. W kalkulacji tej nie bierzemy pod uwage wptywu kurséw walutowych na marze brutto ze
sprzedazy w Q2 2009. Zmiana kursu z 4,7 na koniec Q1 na 4,47 na koniec Q2 powoduje, ze w wyniki Q2 2009 nalezy
tez odnies¢ korekte wyceny kontraktu w stosunku do Q1 2009 (tzn. z jednej strony mamy wyzsze przychody ze
wzgledu na wyzszy kurs niz na koniec Q4 2008, z drugiej musimy tez dokonac¢ korekty ze wzgledu na wycene kontraktu
po kursie 4,7 na koniec Q1).

Budownictwo Traija POISka KUpUj

Analityk: P/E2009 9,3 EV/EBITDA 2009 4,6 Cenabiezaca 3,8 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 11,1 EV/EBITDA 2010 4,9 Cena docelowa 4,9 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 231,0 214,3 7,8% 333,9 330,3 1,1% 879,4 794,6 10,7%
EBITDA 30,5 22,2 37,4% 30,8 31,3 -1,6% 83,3 60,9 36,8%
marza 13,2% 10,4% - 9,2% 9,5% - 9,5% 7.7% -
EBIT 28,2 20,3 39,3% 26,3 27,5 -4,3% 66,9 53,0 26,2%
Zysk brutto 28,9 21,6 34,0% 31,5 28,8 9,6% 80,2 68,0 18,0%
Zysk netto 23,3 17,9 30,4% 25,3 23,7 6,9% 65,0 54,7 18,8%

Wynik pod duzym wptywem wyceny instrumentéw pochodnych

Przewidujemy, ze przychody r/r wzrosng o 7,8%, nie biorgc pod uwage jednak wyceny instrumentéw pochodnych, ktérg
spotka uwzglednia juz na poziomie przychodéw, dynamika wyniostaby nieco ponad 2%. Prognozujemy marze brutto na
poziomie 15,1% (10,8% nie uwzgledniajac wyceny instrumentéw pochodnych, w poréwnaniu do 11,3% w roku ubie-
gtym). Zaktadamy koszty sprzedazy i zarzadu na poziomie z zesztego kwartatu, tzn. w wysokosci 6,3 min PLN. Nie za-
ktadamy istotnych zdarzen jednorazowych. Wynik netto wyniesie 23,3 min PLN, przy tym nie uwzgledniajac wyceny
instrumentéw pochodnych bytby on nizszy (14,3 min PLN).

Pomimo odrzucenia oferty spoétki na wykonanie prac modernizacyjnych LCS Ciechanow, tegoroczna prognoza zysku
netto pozostaje aktualna, przychody za$ moga by¢ nieznacznie nizsze. Spodziewamy sie, ze spoétka bedzie jeszcze w
stanie zwiekszy¢ tegoroczny portfel zamoéwien o kilkanascie min PLN, w przypadku otrzymania kontraktu podwyko-
nawczego od firmy Tchas lub innego wykonawcy prac nad modernizacjg LCS Ciechanéw. Nie zaktadamy innych kon-
traktéw w prognozie catorocznej. Kolejne potencjalne kontrakty (LCS Dzialdowo, druga czes¢ LCS Ciechandw) nie
wptyng juz na przychody tego roku. Po pétroczu wykonanie prognozy rocznej jest na poziomie ponizej 40%, jest to jed-
nak sytuacja normalna w branzy, w ktérej dziata Trakcja.
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Ulma Construccion Trzymaj

Budownictwo

Analityk: P/E 2009 47,4 EV/EBITDA 2009 4,8 Cenabiezaca 42,8 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 23,0 EV/EBITDA 2010 4,2 Cena docelowa 40,2 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 450 60,8 -26,0% 85,3 126,0 -32,3% 182,3 2415 -24,5%
EBITDA 20,0 25,5 -21,6% 35,5 55,7 -36,2% 72,9 103,4 -29,5%
marza 44,3% 41,8% - 41,7% 44.2% - 40,0% 42,8% -
EBIT 3,5 9,9 -64,8% 2,6 26,4 -90,0% 17,8 40,9 -56,4%
Zysk brutto 0,5 7.5 -92,8% -3,1 22,2 - 6,2 30,5 -79,7%
Zysk netto 0,4 6,2 -92,9% 2,8 18,2 - 47 25,9 -81,6%

Blisko zera w rachunku zyskoéw i strat, przy duzych dodatnich przeptywach operacyjnych

Przewidujemy, ze w Q2 2009 wyniki Ulmy beda zblizone do zera, co zwigzane jest z nizszymi przychodami i
praktycznie statg bazg kosztowa. Nizsze przychody spowodowane sg nizszymi cenami dzierzawy szalunkow i nizszg
rotacjg majatku (mniej budow obiektéw kubaturowych). Przewidujemy utrzymanie sie poziomu kosztéw zarzadu i
sprzedazy, nie zaktadamy tez wiekszych zdarzen jednorazowych. Pomimo wyniku netto bliskiego zera, zwracamy
uwage, ze spotka naszym zdaniem wygeneruje okoto 17 min PLN dodatnich przeptywéw operacyjnych.

Podtrzymujemy opinie, ze rok 2009 jest dla Ulmy najtrudniejszy, kolejny za$ przyniesie poprawe (ekspozycja na stany
surowe). Spodziewamy sie, ze kolejne kwartaty bedg lepsze i pozwolg w 2009 roku wygenerowa¢ stosunkowo niewielki
zysk netto. Przewidywana w kolejnych kwartatach poprawa wynikow wynika z oszczednosci zwigzanych z
uruchomieniem witasnych centrow dystrybucyjnych, a takze z wejscia budoéw infrastrukturalnych w etap realizaciji.
Podtrzymujemy opinie, ze pomimo trudnej sytuacji rynkowej, Ulma bedzie generowa¢ duze pozytywne przeptywy
operacyjne, zas atrakcyjne wyniki w rachunku zyskow i strat moga pojawi¢ sie dopiero w 2011 roku.

Unibep Trzymaj

Budownictwo

Analityk: P/E 2009 9,0 EV/EBITDA 2009 6,6 Cenabiezaca 4,8 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 13,1 EV/EBITDA 2010 6,9 Cena docelowa 5,3 PLN
(mIn PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 100,7 166,9 -39,7% 1754 286,7 -38,8% 545,7 503,9 8,3%
EBITDA 4,8 9,8 -51,3% 9,9 27,1 -63,5% 28,1 33,4 -15,9%
marza 4,7% 5,9% - 5,6% 9,4% - 5,1% 6,6% -
EBIT 4,2 9,4 -55,8% 8,6 26,2 67,1% 23,6 31,8 -25,5%
Zysk brutto 4.4 9,3 -52,4% 10,1 17,0 -40,7% 22,4 36,4 -38,4%
Zysk netto 3,6 7,0 -49,1% 7,2 13,3 -45,8% 18,1 27,6 -34,5%

Poréwnywanie wyniku z rekordowym Q2 2008 raczej nie jest uzasadnione

Zgodnie z naszg prognozg Unibep w 2Q 2009 zanotuje blisko 40% spadku przychodéw r/r. Zwracamy jednak uwage,
ze Q2 2008 byt dla spoétki rekordowy pod wzgledem przychodoéw (przychody w Q1 2008: 119,8 min PLN, Q2 2008:
166,9 min PLN, Q3 2008: 115,3 min PLN, Q4 2008: 101,8 mIn PLN). Generalnie mozna powiedzie¢, ze spadek
przychodéw wynika z braku sukceséw w pozyskiwaniu nowych kontraktow w drugiej potowie 2008 roku, a takze
zaprzestania realizacji i przejecia projektu od SIM Ursynéw. Prognozujemy marze brutto na poziomie 9,7%.

W zakresie generalnego wykonawstwa w kraju przewidujemy 72,6 min PLN przychoddéw i 9,9% marzy brutto na
sprzedazy. Z realizowanych w Q2 2009 kontraktow wartosciowo okoto 2/3 to stare kontrakty, gdzie mozna
wygenerowa¢ oszczednosci kosztowe, 1/3 zas to nowe kontrakty, o nizej marzy. Przewidujemy 11,5 min PLN
przychodow z dziatalnosci budowlanej na eksporcie oraz marze brutto na poziomie 6,1%. Dziatalnos¢ deweloperska
wygeneruje 14 min PLN przychodow i 11,8% marzy brutto na sprzedazy, dziatalno$¢ pozostata za$ doda 2,5 min PLN
przychoddéw, przy marzy na poziomie 8%.

Przewidujemy, ze koszty ogdlne wyniosg 9,8 min PLN (Q1: 8,1 min PLN). Nie zaktadamy innych zdarzen
jednorazowych. Wynik netto zgodnie z prognoza wyniesie 3,6 min PLN (Q1: 2,6 min PLN). Pomimo stosunkowo niskich
przychodéw w Q2 2009, uwazamy, ze roczna prognoza zostanie zrealizowana (spodziewamy sie podpisania nowych
kontraktéw budowlanych).
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peweloperzy DO evelopment

Analityk: P/E2009 7,1 EV/EBITDA 2009 6,2 Cena biezaca 34,8 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 25,9 EV/EBITDA 2010 18,8 Cena docelowa 24,1 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 170,5 268,0 -36,4% 361,2 4555 -20,7% 639,1 698,2 -8,5%
EBITDA 40,2 83,9 -52,1% 94,3 137,1 -31,2% 138,1 168,1 -17,9%
marza 23,6% 31,3% - 26,1% 30,1% - 21,6% 24,1% -
EBIT 39,5 83,3 -52,6% 93,0 136,0 -31,6% 135,7 165,7 -18,1%
Zysk brutto 42,6 85,6 -50,2% 94,4 142,1 -33,6% 149,5 173,0 -13,6%
Zysk netto 34,5 68,7 -49,8% 76,1 114,1 -33,3% 121,1 136,9 -11,6%

Dobre wyniki na bazie oddan starych projektow

Naszym zdaniem wyniki Q2 2009 bedg dobre, nie tak dobre jednak jak w Q1 2009. W prognozie Q2 2009 zaktadamy,
ze Dom Development odda 36 mieszkan w projekcie Olimpia 2 faza 5, 163 mieszkania z projektu Olbrachta 1 i 2, 207
mieszkan z projektéow Regaty 1 i 2 oraz 31 mieszkan z projektu Derby 18. W Q1 2009 znacznie wiecej mieszkan
pochodzito z projektéw o wyzszym standardzie (oddane zostato m.in. 258 mieszkan z projektu Olbrachta 1 i 2).
Prognozowana rentownos¢ na poziomie brutto ze sprzedazy wynosi 34,1% i jest nizsza niz w Q1 2009 (40%).
Przewidujemy dalszg redukcje kosztow zarzgdu do 12,5 min PLN w Q2 (Q1: 15,2 min PLN) oraz kosztéw sprzedazy do
6 min PLN (Q1: 7,5 min PLN). Nie zaktadamy w prognozie wynikow Q2 2009 wystgpienia istotnych zdarzen
jednorazowych.

seweiopersy J-W. CoONstruction Reduku)

Analityk: P/E 2009 3,7 EV/EBITDA 2009 4,3 Cenabiezaca 12,7 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 4,6 EV/EBITDA 2010 3,4 Cenadocelowa 9,7 PLN
(min PLN) IQ2009P  11Q2008 zmiana  IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 285,2 266,5 7,0% 525,8 386, 1 36,2% 965,8 721,4 33,9%
EBITDA 69,6 48,9 42,2% 123,8 81,8 51,4% 253,3 158,5 59,8%
marza 24,4% 18,4% - 23,6% 21,2% - 26,2% 22,0% -
EBIT 65,8 44,3 48,7% 116,3 71,9 61,8% 232,8 141,1 64,9%
Zysk brutto 59,7 38,8 53,8% 104,2 62,7 66,3% 232,6 1253 85,6%
Zysk netto 48,3 31,8 51,9% 83,8 50,9 64,5% 188,4 100,9 86,7%

Wyniki lepsze niz w Q1 2009, ze wzgledu na wieksza skale oddan mieszkan

Przewidujemy, ze wyniki J.W.Construction bedg lepsze niz w Q1 2009, co spotka bedzie zawdziecza¢ wigkszej ilosci
oddanych mieszkan. Zgodnie z naszg prognozg oddane zostanie ponad 800 mieszkan. Gtowny wptyw na wyniki bedg
miaty projekty Osiedle Lazurowa (45% oddanych mieszkan) oraz Osada Wislana (29% oddanych mieszkan).
Przewidujemy marze brutto na sprzedazy na poziomie 27,6%, tzn. nieznacznie wyzszg niz w Q1 2009 (26%).
Oczekujemy kosztéw ogoélnych na poziomie 12,2 min PLN, w poréwnaniu do 10,8 min PLN w Q1 2009. Nie
przewidujemy znaczgcych zdarzen jednorazowych. Zgodnie z prognozg wynik netto wyniesie okoto 48,3 min PLN, w
poréwnaniu do 35,5 min PLN w Q1 2009.
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Analityk: P/E 2009 6,7 EV/EBITDA 2009 9,5 Cenabiezagca 30,3 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 52,3 EV/EBITDA 2010 47,4 Cena docelowa 35,2 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  |H2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 35,7 91,0 -60,8% 58,2 204,9 -71,6% 381,5 391,1 -2,4%
EBITDA 7,5 25,1 -70,3% 24,6 67,1 -63,3% 112,9 108,7 3,9%
marza 20,9% 27,6% - 42,3% 32,8% - 29,6% 27,8% -
EBIT 6,9 24,6 71,8% 23,6 66,2 -64,4% 110,9 106,7 3,9%
Zysk brutto 4,9 25,5 -80,6% 20,6 66,3 -69,0% 116,2 100,2 16,0%
Zysk netto 3,9 20,8 -81,5% 15,8 52,0 -69,7% 94,1 77,8 20,9%

Wiecej przekazanych mieszkan niz w Q1 2009

Przewidujemy, ze w Q2 2009 w projektach prowadzonych przez Polnord przekazane zostanie okoto 100 mieszkan,
czyli, po wywazeniu udziatem spétki w projektach joint-venture, okoto 70 lokali (Q1 2009: okoto 48, +45% q/q).
Dodatkowo majg tez by¢é oddawane mieszkania z projektu w Nowosybirsku. Zaktadamy, ze wzrost przychodéw q/q
bedzie nieznacznie wyzszy i wyniesie okoto 59%. Najwiekszy udziat w wynikach Q2 2009 beda miaty projekty Ostoja Il
i Ostoja Ill (okoto 70%). Przewidujemy, ze marza brutto na sprzedazy wyniesie 28,6%, tzn. bedzie nizsza niz w Q1
2009 (31%). Gtowng przyczyng nizszej marzy jest wzrost udziatu niskomarzowych projektow w wynikach. Chodzi tu
przede wszystkim o projekt Ostoja Wilanoéw Ill. Fadesa Prokom zawarta pakietowg umowe sprzedazy mieszkan w
projekcie w EUR, spadek kursu EUR/PLN, jaki miat miejsce w 2008 roku, spowodowat, ze w sierpniu 2008 roku spotka
zabezpieczyta transakcje instrumentami pochodnymi, ,ratujac sie” przed stratami na projekcie. W efekcie, marza na
realizacji jest bardzo niska. W zwigzku ze zmiang standardéw ksiegowosci, wycena instrumentu pochodnego
rozpoznawana jest wraz ze sprzedazg mieszkan (rachunkowos$¢ zabezpieczen). Koszty zarzadu bedg nadal wysokie i
wyniosg okoto 13,9 min PLN, koszty sprzedazy zas 1,5 min PLN. Wysokie koszty zarzadu zwigzane sg m.in. z
odprawami dla bytego wiceprezesa spotki. Z wazniejszych zdarzen jednorazowych przewidujemy wycene inwestycji w
budowe biurowca dla Pol-Aquy na kwote 13 mIn PLN. Zgodnie ze standardem MSR 40 przyjetym w tym roku, w
przypadku mozliwosci wiarygodnego oszacowania wartosci inwestycji w obiekt komercyjny, nalezy inwestycje takag
wycenic.
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Handel

wee  EMperia Holding Kupu;

Analityk: P/E 2009 9,5 EV/EBITDA 2009 5,9 Cenabiezaca 57,9 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 8,6 EV/EBITDA 2010 5,2 Cena docelowa 70,3 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  |H2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 1322,2 1336,5 -1,1% 2608,7 2626,5 -0,7% 5 668,9 5 263,1 7,7%
EBITDA 455 43,4 5,0% 73,5 79,1 -7,0% 194,2 152,3 27,5%
marza 3,4% 3,2% - 2,8% 2,9% - 3,4% 2,9% -
EBIT 30,2 30,7 -1,6% 435 54,3 -19,8% 128,8 94,9 35,7%
Zysk brutto 25,0 28,2 -11,3% 34,6 485 -28,7% 13,6 79,1 43,7%
Zysk netto 18,5 22,1 -16,2% 21,1 35,6 -40,7% 92,0 60,1 53,2%

Poprawa operacyjna q/q i zysk z nieruchomosci

W 2Q’'09 oczekujemy wyraznej poprawy marzy EBITDA w segmencie hurtowym w ujeciu g/q (2,4% vs. 1,2%), co bedzie
efektem uporzadkowania polityki cenowej (w 1Q pojawity sie btedy w kalkulacji bonuséw dla klientéw) oraz malejacego
negatywnego wptywu otwartych w ostatnim czasie centrow dystrybucyjnych. Na poziomie przychodow w segmencie
oczekujemy kontynuacji niewielkiej ujemnej dynamiki w ujeciu r/r w zwigzku z prowadzong politykg eliminacji nierentownych
klientéw i podhurtu. Na dziatalnosci detalicznej spodziewamy sie utrzymania marzy EBITDA w ujeciu qg/q, co przy
zwiekszonych przychodach powinno przynies¢ zysk wyzszy niz przed rokiem. Waznym elementem wyniku tego kwartatu
bedzie takze dziatalno$¢ pozostata, na ktérej Spotka zaksieguje zyski ze sprzedazy nieruchomosci (16 min PLN) nieznacznie
tylko zneutralizowane przez mozliwg strate na sprzedazy spotki Arsenal (-2-3 min PLN). Ostatecznie, dzieki temu
skonsolidowany EBIT bedzie w 2Q09 zblizony do wyniku z 2Q’'08. Zaktadajac wyzsza efektywng stope podatkowg
(konsolidacja spotek dystrybucyjnych pod jeden NIP nastapito dopiero w lipcu) szacujemy, ze zysk netto wyniesie okoto 18,5
min PLN.

Handel E u rocas h Trzymaj

Analityk: P/E2009 13,5 EV/EBITDA 2009 7,2 Cenabiezaca 10,9 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 12,1 EV/EBITDA 2010 6,5 Cenadocelowa 9,9 PLN
(min PLN) [1Q2009P  11Q2008 zmiana  |H2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 1694,1 1569,3 8,0% 3180,7 27958 13,8% 7.399,4 6129,7 20,7%
EBITDA 47,1 41,2 14,3% 74,8 63,9 17,1% 186,2 158,5 17,5%
marza 2,8% 2,6% - 2,4% 2,3% - 2,5% 2,6% -
EBIT 35,1 31,0 13,2% 51,0 44,3 15,2% 127,3 115,5 10,2%
Zysk brutto 32,6 29,1 12,2% 46,1 41,2 11,9% 1271 94,7 34,2%
Zysk netto 26,4 23,2 14,0% 36,9 32,3 14,5% 105,1 78,5 33,9%

Obnizenie dynamiki sprzedazy, ale solidne zyski

W 2Q'09 spodziewamy sie wyraznego ostabienia dynamiki skonsolidowanej sprzedazy w relacji do poprzedniego kwartatu
(+8% vs. +21%), co bedzie przede wszystkim wynika¢ z zanizonej bazy dla 1Q (w 1Q’08 sprzedaz McLane’a nie byta jeszcze
konsolidowana), prowadzonej restrukturyzacji bazy klientéw w segmencie papierosowym oraz wolumenowego spadku
sprzedazy w KDWT. W przypadku segmentu tradycyjnego (cash&carry oraz Delikatesy Centrum) wzrost przychodéw powyzej
20% r/r powinien by¢ utrzymany, ale kosztem rentownosci brutto na sprzedazy, co bedzie efektem sygnalizowanych przez
Spotke dziatan podjetych w celu pozyskania nowych klientéw. Na poziomie EBITDA spodziewamy sie utrzymania marzy w
segmencie tradycyjnym i wzrostu w KDWT oraz McLane, co ostatecznie powinno zapewni¢ wypracowanie okoto 35 min PLN
zysku operacyjnego. Na dziatalnosci finansowej nie oczekujemy zadnych dodatkowych pozycji w relacji do poprzedniego
kwartatu, tak wiec zysk netto szacujemy na 26 min PLN (+14% r/r).

20 lipca 2009 24



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

T

Inne sektory

Papierniczy M 0 n d i Aku mu I Uj

E} Analityk: P/E 2009 29,8 EV/EBITDA 2009 11,3 Cena biezaca 46,5 PLN

Michat Marczak P/E 2010 11,4 EV/EBITDA 2010 6,4 Cena docelowa 57,4 PLN
(min PLN) 11Q2009P 11Q2008 zmiana  IH2009P IH2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 270,5 314,3 -13,9% 586,9 694,8 -15,5% 1310,5 1.406,3 -6,8%
EBITDA 41,5 50,0 -17,1% 78,4 1447 -45,8% 266,0 305,5 -13,0%
marza 15,3% 15,9% - 13,4% 20,8% - 20,3% 21,7% -
EBIT 15,0 22,8 -34,3% 25,8 90,1 -71,4% 118,7 194,7 -39,0%
Zysk brutto 3,0 29,0 -89,8% 1,3 102,7  -101,2% 93,9 174,7 -46,2%
Zysk netto 2,4 23,5 -89,6% 1,4 83,0 -101,6% 78,1 141,2 -44.7%

Nadal spadajg ceny papieru

W 2Q2009 s$rednia cena kraftlinera wyrazona w PLN jest az o 12% nizsza niz w poprzednim kwartale. W przypadku testinera i
flutingu spadki wynoszg 17%. W efekcie zaktadamy, ze cena sprzedazy koszyka produktowego (przyjmujemy dalsze
przesuniecie popytu z kraftlinera na testliner) obnizy sie o 14,7% Q/Q. W prognozie przyjeliSmy, ze wolumen sprzedazy
pozostanie na poziomie z poprzedniego kwartatu. Ceny surowcéw (makulatura, drewno) nie zmienig sie w relacji do 1Q.
Spadek cen bezposrednio przeklada sie na marze operacyjng spotki, ktéra ma ograniczony juz potencjat prostej redukcji
kosztu jednostkowego — bez naktadow inwestycyjnych. Istotny wptyw na wyniki w relacji do poprzedniego kwartatu bedzie miat
wynik na transakcjach zabezpieczajgcych. W 1Q2009 transakcje obnizyty wynik o 64 min PLN. W 2Q2009 oczekujemy , ze
strata z tego tytutu zmniejszy sie do 16 min PLN.
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Terminy publikacji raportow

Spétka : Il kw. 2009 Il kw.. 2009 Péiroc;e 2009
jednostkowy  skonsolidowany skonsolidowany

AB 31.08.09 31.08.09

ACTION 14.09.09* 14.09.09

AGORA 13.08.09 13.08.09 27.08.09
ASBIS 12.08.09 12.08.09 12.08.09
ASSECO POLAND 14.08.09 14.08.09 31.08.09
BUDIMEX 31.08.09
BZWBK 05.08.09
CIECH 31.08.09
CYFROWY POLSAT 20.08.09
DOM DEVELOPMENT 25.08.09
ELEKTROBUDOWA 31.08.09
EMPERIA HOLDING 31.08.09
ERBUD 31.08.09
EUROCASH 31.08.09
HANDLOWY 31.08.09
ING BSK 12.08.09 12.08.09 30.09.09
J.W. CONSTRUCTION 31.08.09
KETY 30.07.09 30.07.09 25.09.09
KGHM 14.08.09 14.08.09 28.08.09
KOMPUTRONIK 31.08.09
KREDYT BANK 06.08.09 06.08.09 28.08.09
LOTOS 31.08.09
LW BOGDANKA 31.08.09
MILLENNIUM 31.08.09
MONDI 28.08.09
MOSTOSTAL WARSZAWA 31.08.09
NETIA 06.08.09 06.08.09 06.08.09
NOBLE BANK 14.08.09 14.08.09 31.10.09
PBG 31.08.09
PEKAO 04.08.09
PGNIG 31.08.09
PKN ORLEN 27.08.09
PKO BP 27.08.09
POLICE 27.08.09
POLIMEX MOSTOSTAL 28.08.09
POLNORD 28.08.09
RAFAKO 31.08.09
SYGNITY 31.08.09
TELEKOMUNIKACJA POLSKA 29.07.09
TRAKCJA POLSKA 31.08.09
TVN 13.08.09 13.08.09 13.08.09
ULMA CONSTRUCCION POLSKA 14.08.09 14.08.09 31.08.09
UNIBEP 13.08.09 13.08.09 25.09.09
WSIiP 31.08.09
ZA PULAWY 03.09.09**

Zrédto: Spotki
* Publikacja raportu kwartalnego - IV Kwartat 2009; ** Publikacja raportu za | pétrocze 2008/2009
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Spotka Rekomendacja do?:::fwa Data wydania
AB Kupuj 10,31 2009-04-30
ACTION Trzymaj 12,30 2009-07-03
AGORA Kupu;j 35,60 2008-11-14
ASBIS Kupu;j 2,16 2009-04-30
ASSECO POLAND Kupu;j 67,40 2009-05-27
BUDIMEX Trzymaj 65,80 2009-05-11
BZWBK Akumuluj 102,00 2009-06-30
CIECH Akumuluj 31,80 2009-07-03
CYFROWY POLSAT Trzymaj 14,55 2009-05-29
DOM DEVELOPMENT Sprzedaj 24,10 2009-06-15
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 162,70 2009-06-04
EMPERIA HOLDING Kupu;j 70,30 2008-11-28
ERBUD Redukuj 35,00 2009-06-04
EUROCASH Trzymaj 9,90 2009-05-06
HANDLOWY Sprzedaj 40,90 2009-05-07
ING BSK Trzymaj 313,00 2009-05-15
J.W. CONSTRUCTION Redukuj 9,70 2009-06-15
KETY Kupuj 109,40 2008-08-04
KGHM Redukuj 54,90 2009-06-08
KOMPUTRONIK Trzymaj 10,48 2009-05-29
KREDYT BANK Sprzedaj 4,10 2009-03-05
LOTOS Kupu;j 26,40 2009-05-28
LW BOGDANKA Akumuluj 64,50 2009-07-02
MILLENNIUM Sprzedaj 1,80 2009-05-12
MONDI Akumuluj 57,40 2009-07-10
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 65,60 2009-06-04
NETIA Kupuj 3,80 2008-11-14
NOBLE BANK Zawieszona 2009-01-29
PBG Redukuj 201,60 2009-06-04
PEKAO Akumuluj 133,20 2009-05-13
PGNiG Redukuj 3,58 2009-05-14
PKN ORLEN Kupu;j 40,10 2009-06-02
PKO BP Akumuluj 30,20 2009-06-09
POLICE Sprzedaj 5,80 2009-06-04
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 3,80 2009-05-25
POLNORD Akumuluj 35,20 2009-07-03
RAFAKO Kupuj 8,70 2009-05-14
SYGNITY Kupu;j 25,30 2009-05-27
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 20,30 2009-04-30
TRAKCJA POLSKA Kupu;j 4,90 2009-05-18
TVN Trzymaj 10,00 2009-07-01
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 40,20 2009-07-03
UNIBEP Trzymaj 5,30 2009-05-26
WSIiP Kupuj 18,90 2008-12-09
ZA PULAWY Trzymaj 82,70 2009-05-28
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja Cena docelowa Data wydania
ACTION Trzymaj 12,30 2009-07-03
BZWBK Akumuluj 102,00 2009-06-30
CIECH Akumuluj 31,80 2009-07-03
LW BOGDANKA Akumuluj 64,50 2009-07-02
MONDI Akumuluj 57,40 2009-07-10
POLNORD Akumuluj 35,20 2009-07-03
TVN Trzymaj 10,00 2009-07-01
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 40,20 2009-07-03

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Wszystkie Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 5 5 11 10 13 0 2 4 6 3
procent 11,4% 11,4% 25,0% 22,7% 29,5% 0,0% 13,3% 26,7% 40,0% 20,0%
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Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

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

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

Dyrektor Zarzadzajacy

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

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

Maklerzy:

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

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

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

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

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

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

»Prywatny Makler”

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

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani
kompletnoSci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktoérych oparto sie przy sporzgadzaniu opracowania
okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegol-
nosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezpos$rednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq 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 przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie 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, Monnari Trade, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal,
Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: 05 NFI, Agora, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Elektrobudowa, Erbud, Es-System, Farmacol, Fortis Bank, GTC, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Ma-
crologic, Magellan, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord,
Prokom Software, Seco Warwick, Sygnity, Torfarm, Unibep, ZA Putawy.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje LW Bogdanka w ofercie publicznej.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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