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DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

&5
Opracowanie cykliczne =

Prognozy wynikow
kwartalnych
[l Q 2009

Banki. Wyniki bankow w 3Q09 nie zmienig sie istotnie w relacji do 2Q09.
Przy poprawiajgcych sie przychodach i kontroli kosztow, w dalszym ciggu
na wynikach cigzy¢ bedg koszty ryzyka, a wysoka baza wyniku handlowego
bedzie trudna do przebicia. Kolejny kwartat z rzedu in plus wyrézni sie ING
BSK, podczas gdy za Millennium kolejny trudny kwartat.

Rafineryjno-gazowy. Kolejny kwartat z rzedu raportowane wyniki Orlenu i
Lotosu powinny by¢ bardzo dobre, ale przede wszystkim z uwagi na
przeszacowanie zapasow i dodatnie réznice kursowe na przeszacowaniu
kredytéw. PGNIG po trzech kwartatach strat, tym razem zanotuje juz solidny
zysk, ale w ujeciu YTD nadal bedzie na minusie. Zysk netto CEZ powinien
by¢ zblizony do ubiegtorocznego.

Telekomunikacja. Zaréwno w przypadku TP jak i Netii kwartat zblizony do
poprzedniego. TPSA w dalszym ciagu przed restrukturyzacjg kosztowg i
dopasowaniem ich poziomu do nowych warunkéw rynkowych (2010), Netia
- ostatni kwartat z wysokg dynamikg wzrostu przychodéw.

Media. W Agorze i TVN wcigz stabo zachowywac sie beda przychody
reklamowe, a wynik budowany bedzie gtéwnie na redukcji kosztow.
Cyfrowemu Polsatowi poki co nie pomoze ostabienie ziotego i osiagnie
wynik zblizony do poprzednich kwartatéw. WSIP zanotuje znaczacy wzrost
przychoddw, ktory jednak okupi wyzszymi kosztami marketingu i promogiji.

Informatyczne. W Asseco wyniki nieco stabsze niz przed rokiem,
aczkolwiek przy wyzszym zysku netto. W Sygnity nie uda sie w trzecim
kwartale osiggna¢ pozytywnego wyniku. Wsréd dystrybutoréw dobre wyniki
w Asbisie, AB i Actionie oraz ponownie strata w Komputroniku.

Metale. Rosnace ceny metali nie w petni przektadaja sie na zyski KGHM za
sprawg wysokiego wolumenu zabezpieczen oraz umacniajgcego sie PLN,
tym niemniej skala wzrostu stwarza szanse na podwyzszenie tegorocznej
prognozy o ok. 250 min PLN.

Budownictwo. W Q3 2009 wyniki duzych spoétek budowlanych nadal bedg
bardzo dobre. Pewne pogorszenie wyniku na realizowanych kontraktach
bedzie obserwowane w PBG i Budimexie, tendencje te majg konkretne
uzasadnienie i ulegng odwrdéceniu w Q4 2009. Wyniki dzierzawcow majatku
budowlanego pozostang w Q3 2009 stabe.

Deweloperzy. Wyniki deweloperéw beda wprost proporcjonalne do liczby
mieszkan, ktére w Q3 2009 przekazg deweloperzy. Relatywnie mato
przekazan w Q3 2009 w poréwnaniu do poprzednich kwartatow bedzie w
Dom Development, znacznie wiecej przekazanych mieszkan rozpozna
Polnord.

Handel. Eurocash i Emperia powinny znaczaco poprawi¢ wyniki netto w
poréwnaniu r/r, aczkolwiek wysokie dynamiki bedg czesciowo wynikac¢ z
zanizonej bazy. Na poziomie EBITDA wyzszego wzrostu spodziewamy sie
po Eurocashu.

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

Rank BZ WBK Trzymaj

Analityk: P/E 2009 194 P/BV 2009 2,2 Cena biezaca 171,8 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 17,2 P/BV 2010 2,0 Cena docelowa 152,1 PLN
(min PLN) 111Q2009P  111Q2008 zmiana  |-1IQ2009P  I-11Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Wynik odsetkowy 402 430 -6,4% 1118 1207 -7,3% 1449 1635 -11,4%
Wynik prowizyjny 344 344 0,1% 993 1056 -6,0% 1345 1390 -3,2%
NIM 2,9% 3,6% - 2,6% 3,5% - 2,5% 3,3% -
WNDB 798 805 -0,9% 2367 2425 -2,4% 3096 3190 -2,9%
Koszty dziatania -394 -428 -7,9% -1 200 -1 263 -4,9% -1632 -1655 -1,4%
Wynik operacyjny* 410 387 5,9% 1185 1195 -0,9% 1489 1576 -5,5%
Saldo rezerw -119 -44 170,8% -402 64  531,6% -622 -365 70,7%
Zysk brutto 291 342 -14,8% 779 1130 -31,1% 867 1211 -28,5%
Zysk netto 223 247 9,7% 600 815 -26,3% 647 855 -24,4%

* przed kosztami rezerw

Solidne wyniki 3Q09

Coraz silniejsze przychody odsetkowe i prowizyjne pozwolg utrzymaé dobry poziom wynikéw kwartalnych. Oczekujemy 223
min PLN zysku netto (o 14% wyzszy niz zysk za 2Q09 po wytaczeniu dywidendy z grupy AVIVA). Przy ptynnym bilansie,
pozytywnych trendach na ztotéwce (ktéra umocnita sie wzgledem konca 2Q09 o 5,5% w stosunku do EUR) i aktywnej
sprzedazy kredytow (deklarowanej w ciggu kwartatu przez prezesa BZ WBK), bank nie miat presji na pozyskiwanie drogich
depozytéow z rynku. Jednoczesnie pozytywny wplyw na wynik ma rewizja marz kredytowych i nowa sprzedaz na wyzszych
poziomach marz. Wynik prowizyjny kolejny kwartat z rzedu wykazuje wzrost, dzieki dobrej koniunkturze na rynkach
kapitatowych i wyzszych optatach z bankowosci transakcyjnej. Wynik handlowy okaze sie stabszy niz w 2Q09, jednak nie
zmienia to rosngcego trendu przychodow. Koszty pozostang pod kontrolg i bedg male¢ w relacji do ubiegtego roku. Uwazamy,
ze istnieje duza szansa na utrzymanie kosztow ryzyka na poziomie 1,5% w skali catego roku. Oczekujemy jednak, ze w
wyniku corocznego przegladu portfela w ostatnim kwartale roku, bedg dotwarzane rezerwy, a obecnie nic nie wskazuje na to,
aby odpisy byty wyzsze niz te w 2Q09.

Banki Geti n Trzymaj

Analityk: P/E 2009 284 P/BV 2009 1,7 Cena biezaca 8,94 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 14,2 P/BV 2010 1,5 Cena docelowa 9,32 PLN
(min PLN) 111Q2009P  111Q2008 zmiana  |-1IQ2009P  I-11Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Wynik odsetkowy 214 189 13% 661 597 1% 890 808 10%
Wynik prowizyjny 117 65 80% 339 182 87% 463 242 92%
NIM 2,5% 3,0% - 2,6% 3,3% - 2,7% 3,2% -
WNDB 454 591 -23% 1591 1539 3% 2066 2030 2%
Koszty dziatania -220 211 4% -659 -566 16% -886 -787 13%
Wynik operacyjny* 218 319 -32% 900 815 10% 1133 1080 5%
Saldo rezerw -186 95 96% -599 217 176% -786 -379 107%
Zysk brutto 32 226 -86% 300 601 -50% 347 701 -51%
Zysk netto 14 165 -92% 198 443 -55% 224 509 -56%

* przed kosztami rezerw

Trudna druga potowa 2009 roku

Oczekujemy 224 min PLN zysku netto w catym 2009 roku. Po 1H09 Getin Holding wypracowat 184 min PLN zysku netto.
Przed nami publikacja wynikéw z bardzo trudnej dla spoétki drugiej potowy roku. Spadek zyskéw wynika ze znacznego spadku
wyniku handlowego w wyniku wprowadzenia od 2H09 rachunkowosci zabezpieczen. W 1HQ09 bardzo duzy udziat w
przychodach miata wycena instrumentéw CIRS w wyniku wzrostu marz (wzrost wyceny wg wartosci godziwej). Jednoczes$nie
poprawa innych pozycji przychodéw bedzie stopniowa (wiekszego wzrostu oczekujemy dopiero w przysztym roku), ze wzgledu
na stopniowe zapadanie depozytéw o wysokim oprocentowaniu. Koszty ryzyka pozostang na wysokim poziomie (problemem
pozostaje consumer finance w Getin Banku). Jednoczesnie za ograniczony postrzegamy potencjat do dalszej obnizki
wydatkéw.
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Bank Handlowy Reduku

Analityk: P/E 2009 23,8 P/BV2009 1,4 Cena biezaca 65,0 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 20,6 P/BV 2010 1,4 Cena docelowa 59,5 PLN
(min PLN) 111Q2009P  111Q2008 zmiana I-11Q2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Wynik odsetkowy 370 335 10,4% 1144 982 16,5% 1538 1366 12,6%
Wynik prowizyjny 144 150 -4,0% 399 480 -16,8% 526 619 -14,9%
NIM 3,6% 3,6% - 3,6% 3,5% - 3,7% 3,4% -
WNDB 612 650 -5,8% 1 800 1875 -4,0% 2390 2313 3,3%
Koszty dziatania -351 -367 -4,5% -1076 -1 160 -7.2% -1 451 -1 496 -3,0%
Wynik operacyjny* 397 295 34,6% 893 771 15,8% 1006 910 10,6%
Saldo rezerw -99 -23 339,3% -432 -59 635,8% -546 -153 256,6%
Zysk brutto 298 273 9,3% 460 714 -35,6% 460 759 -39,3%
Zysk netto 238 216 10,5% 356 566 -37,1% 357 600 -40,6%

* przed kosztami rezerw

One - off istotnie podniesie tegoroczny zysk

Spadajace wolumeny kredytow i promocja konta oszczednosSciowego (zmierzajagcego do pozyskania nowych klientow
detalicznych) beda przektadaty sie na spadek wyniku odsetkowego netto. Oczekujemy 370 min PLN vs. 384 min PLN w 2Q09.
W dalszym ciggu wynik odsetkowy jest wyzszy niz przed rokiem (efekt ptynnego bilansu, ograniczonego zaangazowania w
wojne depozytowg i wyzszej sumy bilansowej). Wynik prowizyjny poprawi sie w relacji do 2Q09 (ze 130 min PLN do 144 min
PLN), jednak nie uda sie jeszcze w tym kwartale przetamac¢ ujemnej dynamiki rocznej — oczekujemy tego w 4Q09). Koszty
dziatania pozostang pod kontrolg. Bank od dtuzszego czasu prowadzi programy oszczednosciowe, co w dalszym ciggu bedzie
prowadzito do ich spadku. Oczekujemy istotnego spadku kosztéw ryzyka kredytowego w relacji do 1H09 (4,9% kredytow netto
w okresie), do poziomu 3%. Daje to jednak najwyzszy poziom wsrod bankéw gietdowych. Sprzedaz portfela nieregularnych
naleznosci bedzie miata ograniczony wptyw na wyniki, jednak istotnie wptynie na wskazniki jakosci aktywow. Istotnym
czynnikiem wspierajagcym wyniki 3Q09 bedzie 118 min PLN dodatnich korekt rozliczen podatkéw za okres 2005 — 2008. Kwota
ta istotnie wptynie na wyniki catego roku (27% naszej dotychczasowej prognozy na caty 2009 rok). Zwigkszy to istotnie
potencjat dywidendy za 2009 rok. W najblizszym czasie zrewidujemy prognozy na 2009, aby uwzglednic¢ te kwote.

Banki ING BSK AkumUIUj

Analityk: P/E 2009 16,3 P/BV 2009 1,8 Cena biezaca 665,0 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 16,3 P/BV 2010 1,6 Cena docelowa 663,6 PLN
(mIn PLN) 111Q2009P 111Q2008 zmiana [-1IQ2009P  |-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Wynik odsetkowy 386 298 29,9% 1067 848 25,8% 1397 1152 21,3%
Wynik prowizyjny 242 228 6,1% 680 651 4,5% 917 890 3,1%
NIM 2,4% 1,9% - 2,1% 1,9% - 2,1% 1,9% -
WNDB 702 605 16,0% 1918 1788 7,3% 2574 2 060 24,9%
Koszty dziatania -391 -403 -2,9% -1136 -1152 -1,4% -1 492 -1 507 -1,0%
Wynik operacyjny* 315 200 57,6% 797 624 27,5% 1101 580 89,7%
Saldo rezerw -73 -7 914,0% -249 51 - -481 -66 633,2%
Zysk brutto 254 205 23,8% 586 714 -18,0% 668 563 18,7%
Zysk netto 203 167 21,8% 467 574 -18,7% 530 445 19,1%

* przed kosztami rezerw

Sukcesywny wzrost wynikow

Oczekujemy kontynuacji pozytywnych trendéw w wynikach ING BSK. Rosnacy wynik odsetkowy bedzie efektem aktywnej
sprzedazy kredytéw, przede wszystkim w segmencie korporacyjnym (gdzie obecne marze w dalszym ciggu sg na bardzo
wysokich poziomach) i spadajgcego kosztu finansowania (bank kontynuowat w 3QO09 obnizanie oprocentowania
sztandarowego produktu OKO). Wynik prowizyjny pozostanie pod pozytywnym wptywem dobrej koniunktury na rynkach
kapitatowych. Koszty dziatania wzrosng w relacji do 2Q09, jednak pozostang pod kontrolg i nie wzrosng R/R. Uwazamy, ze
dobry wynik zrealizowany w tym roku, bedzie miat przetozenie na stopniowy wzrost rezerw na premie. Koszty ryzyka
pozostang relatywnie niskie. Zaktadamy utrzymanie sie odpiséw na poziomie z 2Q09. Wieksze odpisy moga pojawi¢ sie pod
koniec roku, jednak nie zmieni to faktu, ze caty rok dla ING BSK bedzie dobry.
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Bank Kredyt Bank Trzymal

Analityk: P/E 2009 118,2 P/BV 2009 1,3 Cena biezaca 12,80 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 30,3 P/BV 2010 1,2 Cena docelowa 11,76 PLN
(min PLN) IIQ2009P  111Q2008 zmiana I-1IIQ2009P  I-11Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Wynik odsetkowy 271 274 -1,2% 787 768 2,5% 1056 1060 -0,4%
Wynik prowizyjny 81 76 6,8% 227 220 3,4% 306 293 4,5%
NIM 2,7% 3,5% 2,6% 3,4% 2,7% 3,2%
WNDB 388 432 -10,3% 1141 1169 -2,4% 1537 1586 -31%
Koszty dziatania -247 -269 -8,1% -765 -805 -4,9% -1017 -1105 -8,0%
Wynik operacyjny* 146 183 -19,9% 421 404 4,2% 570 531 7.3%
Saldo rezerw -125 -37 236,3% -398 -70 467,7% -533 -108 393,0%
Zysk brutto 22 146 -85,2% 24 333 -92,9% 37 421 -91,3%
Zysk netto 17 116 -85,0% 21 260 -91,8% 29 325 -90,9%

* przed kosztami rezerw

Kontynuacja wysokich rezerw

Najwiekszym problemem banku pozostang odpisy na ryzyko kredytowe. Uwazamy, ze wzrosng one w relacji do 2Q09. Przy
ciggle wysokich odpisach w obszarze consumer finance, nie nalezy liczy¢ na kolejny kwartat, w ktérym bank rozwigzuje
rezerwy w segmencie korporacyjnym (miato to miejsce w 2Q09). W zakresie przychoddéw, wzrostéw oczekujemy w wyniku
prowizyjnym, gdzie bank ma zdecydowanie najwigkszy potencjat do poprawy dtugoterminowej. Wprowadzone programy
restrukturyzacji zatrudnienia beda miaty przetozenie na spadek wydatkow. Rowniez w kosztach rzeczowych przewidujemy
kontrole wydatkow i trwate ograniczanie bazy kosztowej. Wyniki nie zmieniajg istotnie obrazu wynikow w catym 2009 roku.
Oczekujemy tylko 29 min PLN zysku netto. Gtéwnym problemem banku pozostajg koszty ryzyka w segmencie consumer
finance i niski poziom przychodéw prowizyjnych.

Banki Millennium Kupu

Analityk: P/E 2009 105,8 P/BV 2009 1,5 Cena biezaca 5,2 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 18,4 P/BV2010 1,4 Cena docelowa 5,3 PLN
(min PLN) 111Q2009P 111Q2008 zmiana |-11Q2009P  |-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Wynik odsetkowy 165 251 -34,2% 462 712 -35,2% 627 918 -31,7%
Wynik prowizyjny 118 113 4,4% 350 362 -3,2% 465 508 -8,4%
NIM 1,5% 2,7% - 1,3% 2,7% - 1,4% 2,0% -
WNDB 327 503 -35,0% 1035 1420 -27,1% 1412 1655 -14,7%
Koszty dziatania -260 -302 -13,8% -780 -877 -11,1% -1041 -1023 1,8%
Wynik operacyjny* 71 203 -65,2% 271 558 -51,3% 392 653 -40,0%
Saldo rezerw =77 -46 65,9% -262 -83 215,2% -347 -357 -2,7%
Zysk brutto -6 157 - 16 475 -96,5% 52 297 -82,6%
Zysk netto -5 126 - 16 378 -95,7% 42 240 -82,6%

* przed kosztami rezerw

Jednak 2Q09 nie wyznaczyt jeszcze dna

Oczekujemy straty netto w 3Q09 w Banku Millennium. Poprawa wyniku odsetkowego (pro forma) ze 112 min PLN do 165 min
PLN to istotny krok w kierunku poprawy, jednak stabszy wynik handlowy i nizsze pozostate przychody operacyjne netto
utrzymajg przychody bankowe na poziomach nieznacznie wyzszych niz w 2Q09 (331 min PLN vs. 320 min PLN). Prowadzony
na szerokg skale program oszczednosci przyniesie najwiekszy spadek wydatkéw sposréd bankow gietdowych (-11% po trzech
kwartatach), jednak w relacji do 2Q09 coraz trudniej bedzie dokonywac¢ dalszych cigeé. Strata wynika¢ bedzie z rosnacych
odpiséw na ryzyko kredytowe. Zaktadajac, ze w skali catego roku koszty ryzyka bedg na poziomie okoto 1% (nasza prognoza
na caty 2009 rok), wzrosng one istotnie w relacji do 2Q09 (zaledwie 63 pb). Nie zmienia to jednak naszej oceny
dtugoterminowych wynikow w Banku Millennium. Uwazamy, ze kolejny rok przyniesie istotng poprawe dochodowosci banku
(poprawa marz), co nawet przy ciagle wyzszych odpisach na ryzyko kredytowe przyniesie lepsze wyniki finansowe.

26 pazdziernika 2009 4
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Banki Pe kao Trzymaj

E Analityk: P/E 2009 19,6 P/BV2009 2,5 Cena biezaca 171,8 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 17,0 P/BV 2010 2,3 Cena docelowa 154,4 PLN
(min PLN) 111Q2009P  111Q2008 zmiana I-11Q2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Wynik odsetkowy 969 1135 -14,6% 2827 3400 -16,9% 3799 4509 -15,8%
Wynik prowizyjny 576 559 2,9% 1658 1789 -7,3% 2212 2342 -5,5%
NIM 3,0% 3,7% - 2,9% 3,7% - 2,9% 3,5% -
WNDB 1815 1861 -2,5% 5334 5708 -6,6% 7 131 7578 -5,9%
Koszty dziatania -945 -945 0,0% 2815 -2 838 -0,8% -3727 -3788 -1,6%
Wynik operacyjny* 885 1 065 -16,9% 2570 3539 -27,4% 3475 4535 -23,4%
Saldo rezerw -184 -38 389,8% -428 -159 168,6% -669 -294 127,6%
Zysk brutto 714 1052 -32,1% 2180 3472 -37,2% 2860 4346 -34,2%
Zysk netto 577 841 -31,4% 1757 2809 -37,5% 2304 3528 -34,7%

* przed kosztami rezerw

Bez niespodzianek

Wyniki 3Q09 beda nieznacznie gorsze od 2Q09 (577 min PLN vs. 613 min PLN). Zrédtlem nieznacznego spadku bedzie
wysoka baza wyniku handlowego z poprzedniego kwartatu (efekt zaksiegowania w przychodach sprzedazy udziatow w
MasterCard, prawie 45 min PLN). Jednoczes$nie, zgodnie z zapowiedziami zarzadu stopniowo rosng¢ bedg odpisy na ryzyko
kredytowe. W dalszym ciggu niski CIR pozostanie znakiem firmowym banku (prognozujemy niespetna 52%). Nie oczekujemy
znacznej zmiany poziomu wydatkow w relacji do poprzednich kwartatow. Wyniki wpisujg sie w naszg catoroczng prognoze
zysku netto na poziomie 2,3 mld PLN, o okoto 1/3 nizszego niz rezultat poprzedniego roku.

Bank PKO BP Trzyma)

Analityk: P/E 2009 21,5 P/BV 2009 2,3 Cena biezaca 36,0 PLN

Marta Jezewska P/E 2010 18,9 P/BV 2010 2,2 Cena docelowa 32,0 PLN
(min PLN) I1Q2009P  111Q2008 zmiana I-11Q2009P  I-11Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Wynik odsetkowy 1196 1592 -24,9% 3497 4506 -22,4% 4836 6127 -21,1%
Wynik prowizyjny 644 594 8,3% 1815 1766 2,8% 2342 2412 -2,9%
NIM 3,4% 5,3% - 3,3% 5,2% - 3,2% 5,0% -
WNDB 2091 2345 -10,8% 6 270 6 749 7.1% 8 387 9097 -7,8%
Koszty dziatania -1 047 -1 047 0,0% -3122 -3 057 2,1% -4 435 -4 296 3,2%
Wynik operacyjny* 1090 1366 -20,2% 3350 3877 -13,6% 4156 5092 -18,4%
Saldo rezerw -401 -251 59,4% -1165 -428 172,1% -1578 -1130 39,6%
Zysk brutto 694 1117 -37,9% 2189 3469 -36,9% 2588 3977 -34,9%
Zysk netto 555 904 -38,6% 1706 2753 -38,0% 2089 3121 -33,1%

* przed kosztami rezerw

Kwartat bez wiekszych zmian

Oczekujemy nieco stabszego wyniku za 3Q09. Przyczyng bedzie wzrost wydatkdw wynikajacy z podwyzek ptac
wprowadzonych od 1 lipca, a nie jak w latach poprzednich w drugim kwartale. Poza tym w banku zmieni sie niewiele w relacji
do poprzedniego okresu. Spadek wyniku odsetkowego wyhamuje (co jest m.in. efektem wprowadzenia rachunkowosci
zabezpieczen i uwzgledniania w wyniku odsetkowym swap’éw zabezpieczajgcych), jednak w relacji do poprzedniego roku
bedzie w dalszym ciggu nizszy o ponad 20%. Rewizja tabeli optat i prowizji wprowadzona w 2Q09 (od konca kwietnia), bedzie
miata wptyw na wynik prowizyjny, jednak skala poprawy wyhamuje (w tym kwartale o miesigc diuzszy okres naliczania
wyzszych optat). Wynik na dziatalnosci bankowe] pozostanie praktycznie na poziomie z ubiegtego kwartatu, gdyz poprawa
wyniku odsetkowego i prowizyjnego zostanie skonsumowana przez nizszy wynik handlowy. Prognozowany spadek
pozostatych przychoddéw operacyjnych netto (ze 110 min PLN do 46 min PLN Q/Q, to efekt wysokiej bazy wynikajacej z
oddania projektéw przez spétke zalezng PKO Inwestycje). Przewidujemy stabilny poziom kosztéw ryzyka kredytowego, na
poziomie 1,5% portfela. Nie widzimy na razie szans na istotng poprawe sytuacji na Ukrainie, czy tez znacznego spadku
odpisow z tytutu ekspozycji na rynek detaliczny. Problemem pozostang réwniez korporacje, gdzie istotnie w poprzednim
kwartale spadt wskaznik pokrycia rezerwami.
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Sektor rafineryjno-gazowy, chemia

@ Energetyka C EZ Red u kUJ

Analityk: P/E 2009 9,6 EV/EBITDA 2009 6,7 Cenabiezaca 144,3 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 10,2 EV/EBITDA 2010 6,9 Cena docelowa 140,6 PLN
(mln CZK) 111Q2009P 111Q2008 zmiana I-11Q2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008  zmiana
Przychody 40 298,8 41 400,0 2,7% 135913,8 131821,0 3,1% 184 029,2 181638,0 1,3%
EBITDA 19717,2 20 265,0 2,7% 715442  68818,0 40% 892236 87253,0 2,3%
marza 48,9% 48,9% - 52,6% 52,2% - 48,5% 48,0% -
EBIT 14 053,2 15 453,0 9,1% 54909,2  53200,0 32% 659847 65163,0 1,3%
Zysk brutto 15 195,4 15 786,0 3,7% 55140,4  52553,0 49% 640672 60716,0 5,5%
Zysk netto 11941,9 12 302,0 -2,9% 43582,9 408850 6,6% 503434 46510,0 8,2%

Spadajaca efektywna cena energii

Wyniki CEZ za 3Q’'09 bedg w naszej opinii w duzej mierze zdeterminowane spadajacymi spotowymi cenami energii i lekko
malejacym udziatem transakcji zabezpieczonych po wysokich cenach. Notowania biezace na PXE (-12% q/q w przeliczeniu na
CZK) sg wazne rowniez w kontekscie sygnalizowanych przez Spotke w 2Q problemdéw z wywigzywaniem sie klientéw CEZ
Prodej z podpisanych rok wczesniej umoéw, co powoduje wzrost udziatu sprzedazy spotowej. Jesli chodzi o wolumeny
produkcji to nie spodziewamy sie wiekszych zmian g/q (remont bloku w Temelinie byt zneutralizowany wyzszg produkcjg w
Dukovanach pracujgcych juz na 100%, co bedzie implikowaé produkcje energii atomowej na poziomie 3,6% wyzszym niz w
2Q). In plus g/q powinien oddziatywa¢ takze nizszy koszt remontéw. Ostatecznie segment produkcji powinien wypracowac
okoto 10,3 mld CZK zysku operacyjnego, czyli o okoto 10% mniej niz rok wczesniej. W segmencie dystrybucji negatywnie na
EBIT moze wptyng¢ cieplejszy wrzesien i nizsze w zwigzku z tym wolumeny, tak wiec mimo zmian ksiegowania przychodow
za przytaczanie do sieci (od 1Q’09) na tej dziatalnosci réwniez oczekujemy pogorszenia wyniku operacyjnego r/r o okoto 300
min CZK do 2,2 mld CZK. W segmencie wydobywczym nie oczekujemy istotnych zmian q/q i prognozujemy EBIT na poziomie
niecatego 1 mld CZK. Zysk netto szacujemy na 11,9 mld CZK, co bedzie implikowac tylko -2,9% dynamike r/r, gidwnie dzieki
wsparciu dodatniego salda na dziatalnosci finansowej. Bedzie ono efektem dodatniego przeszacowania wartosci opcji na akcje
MOL, ktére moze wg. naszych kalkulacji siegna¢ 1,8 mld CZK.

Chemia C ieCh Trzymaj

Analityk: P/E 2009 - EV/EBITDA 2009 8,8 Cenabiezaca 39,2 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 13,7 EV/EBITDA 2010 5,4 Cena docelowa 41,7 PLN
(mIn PLN) 111Q2009P 111Q2008 zmiana I-11Q2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008  zmiana
Przychody 896,6 923,8 -2,9% 27453 2981,2 -7,9% 3658,7 37813 -3,2%
EBITDA 63,2 109,5 -42,3% 313,4 437,9 -28,4% 420,9 459,7 -8,4%
marza 7.1% 11,9% - 11,4% 14,7% - 11,5% 12,2% -
EBIT 7,6 46,1 -83,5% 144,3 275,8 -47,7% 196,1 256,4  -23,5%
Zysk brutto -32,3 -20,9 - 29,6 176,7 -83,3% 52,9 95,8  -44,8%
Zysk netto -26,2 -28,5 - 44,6 115,3 -61,4% 37,0 445  -16,8%

Niewielka poprawa jakosciowa q/q, strata na ré6znicach kursowych

3Q’09 powinien w Ciechu przynie$¢ niewielkg poprawe jakosci wynikdw w ujeciu g/q, ale na poziomie nominalnym zysk
operacyjny moze by¢ znacznie nizszy (7,6 min PLN vs. 72 min PLN). Przypominamy jednak, ze w 2Q EBIT byt zawyzony
dodatnim saldem na pozostatej dziatalnosci w kwocie +85 min PLN z tytutu rozwigzania rezerw. W tym kwartale co prawda
réwniez spodziewamy sie jednorazowych zyskéw ze sprzedazy kawern, ale szacujemy je tylko na 13 min PLN (reszta z catej
kwoty 28 min PLN bedzie ksiegowana w kolejnych kwartatach). Bez tej pozycji wynik segmentu sodowego powinien siegnaé
39 min PLN (vs. 36,3 min PLN w 2Q po oczyszczeniu o one-offy), co bedzie rezultatem z jednej strony znacznie wyzszych
wolumendw sprzedazy (+35% q/q) i nizszych cen sprzedazy w przeliczeniu na PLN (-9% g/q). W segmencie organicznym
réwniez oczekujemy poprawy, ale nadal Spoétka nie osiagnie w naszej opinii break even, mimo sygnalizowanej poprawy marz
na TDI (-25 min PLN vs. -32 min PLN w 2Q’09 po oczyszczeniu). W agrochemii mozliwe jest natomiast powiekszenie straty z
2Q (-21 min PLN vs. -16 min PLN) z uwagi na niska juz kontrybucje wysokomarzowych przychodow ze $rodkéw ochrony roslin
i presje cenowg na nawozach NPK ze strony Polic. Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo bedzie ujemne i siegnie naszym
zdaniem okoto -40 min PLN, co bedzie efektem kosztéw odsetkowych oraz strat na rdéznicach kursowych (gtéwnie efekt
udzielonej pozyczki w EUR). Ostatecznie Spotka moze wiec zanotowac strate netto w wysokosci -26,2 min PLN.
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wv. Analityk: P/E 2009 6,2 EV/EBITDA 2009 10,6 Cena biezaca 28,95 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 15,5 EV/EBITDA 2010 8,7 Cena docelowa 25,80 PLN

(mIn PLN) 111Q2009P  111Q2008 zmiana I-111Q2009P  1-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 39871 4764,2 -16,3% 10 151,6 12 543,6 -19,1% 12 9771 16 294,7 -20,4%
EBITDA 172,2 116,6 47,8% 472,8 752,5 -37.2% 662,5 169,2  291,5%
marza 4,3% 2,4% - 4,7% 6,0% - 5,1% 4,7% -
EBIT 93,2 39,2 138,0% 246,3 515,7 -52,2% 333,56 -145,8 -
Zysk brutto 590,3 -279,9 - 714,8 591,3 20,9% 754,6 -504,2 -
Zysk netto 472,0 -237,9 - 552,4 4265 29,5% 603,3 -453,9 -

Odtozone zyski z wydobycia i efekt LIFO

Wyniki Lotosu w 3Q nie powinny by¢ juz infekowane kosztami remontu widocznymi w poprzednim okresie (-79 min PLN), ale
niekorzystne otoczenie makro nie pozwoli w petni wykorzysta¢ efektu 100% przerobu ropy w rafinerii. Ten segment bedzie na
plusie tylko dzieki 65 min PLN z przeszacowania zapasow (wg. LIFO EBIT na tej dziatalnosci wyniesie -4 min PLN vs. -63 min
PLN w 2Q’09). Istotnym wsparciem dla skonsolidowanego zysku operacyjnego powinien by¢ segment wydobywczy, na ktérym
spodziewamy sie 38 min PLN EBIT (vs. -9 min PLN w 2Q’09) z uwagi na zaksiegowanie dodatkowych zyskow na ropie
wydobytej, a nie przerobionej w 2Q (tacznie przeréb ropy Rozewie powinien siegna¢ 60 tys. ton). Ostatecznie nasza prognoza
skonsolidowanego zysku operacyjnego wynosi 93 min PLN. Na poziomie netto spodziewamy sie, az 472 min PLN zysku, co
bedzie przede wszystkim efektem dodatnich réznic kursowych z przeszacowania kredytow (+437 min PLN), zysku na
transakcjach zabezpieczajacych kurs walutowy (41 min PLN) oraz strat na hedgingu stopy procentowej (-30 min PLN).

Rafineryjny P G N i G Trzymaj

”\/ Analityk: P/E 2009 19,3 EV/EBITDA 2009 7,2 Cenabiezaca 3,73 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 12,9 EV/EBITDA 2010 5,3 Cena docelowa 3,67 PLN
(min PLN) 111Q2009P 111Q2008 zmiana |-lIQ2009P  1-111Q2008 zmiana 2009P 2008  zmiana
Przychody 31417 3653,5 -14,0% 13 395,3 12 913,1 3,7% 18 448,2 18 432,0 0,1%
EBITDA 839,5 529,0 58,7% 922,8 2531,9 -63,6% 2760,8 22649 21,9%
marza 26,7% 14,5% - 6,9% 19,6% - 15,0% 6,9% -
EBIT 440,9 192,7 128,7% -238,4 1473,8 - 1194,7  839,9 42,2%
Zysk brutto 440,9 2281 93,3% -136,0 1598,9 - 1288,1 9746 32,2%
Zysk netto 357,1 181,1 97,1% -136,3 1240,4 - 1043,3 904,6 15,3%

Zysk na importowanym gazie, dobry wynik upstream

Wedtug naszych szacunkow, co jest zgodne z zapowiedziami Zarzadu, PGNiG poczawszy od lipca zarabia juz na sprzedazy
gazu z importu. Prognozujemy, ze $redni dodatni spread na surowcu rosyjskim wyniesie w 3Q okoto 190 PLN/tys. m®, co przy
zatozeniu mocnego spadku wolumenow sprzedazy (-15% r/r w zwigzku z niskim popytem odbiorcéw przemystowych i
,cieptym” wrzesniem obnizajgcym zapotrzebowanie gospodarstw domowych) powinno pozwoli¢ na wygenerowanie w
segmencie obrotu zysku operacyjnego 305 min PLN vs. -39 min PLN rok temu i -99 mIin PLN kwartat wcze$niej. W segmencie
wydobywczym raportowany wynik powinien byé znaczaco lepszy w ujeciu g/q (w 2Q zaksiegowano odpis majatku kopalni na
160 min PLN), mimo nizszych wolumendw zwigzanych z tradycyjnym przestojem remontowym. Szacujemy, ze EBIT na tej
dziatalnos$ci siegnie 202 min PLN. Segment dystrybucyjny zamknie kwartat stratg operacyjng na poziomie -59 min PLN, co
bedzie efektem sezonowosci i obnizenia dostaw do klientéw indywidualnych (czesciowo te negatywne czynniki zostang
ztagodzone wyzszymi taryfami). Dziatalnos¢ finansowa powinna by¢ raczej neutralna dla zysku brutto i ostatecznie zysk netto
PGNiG w 3Q’09 uksztattuje sie w okolicach 357 min PLN, co oznacza, ze Spédtka po trzech kwartatach nadal bedzie pod
kreska.
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Analityk: P/E 2009 14,0 EV/EBITDA 2009 7,1 Cenabiezaca 32,44 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 11,0 EV/EBITDA 2010 6,2 Cena docelowa 38,20 PLN
(min PLN) 111Q2009P  111Q2008 zmiana I-111Q2009P  1-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 18 077,8 23058,0 -21,6% 49549,7 63 086,0 -21,5% 60200,0 795350 -24,3%
EBITDA 1055,4 1120,0 -5,8% 2703,0 4525,2 -40,3% 3828,9 887,6 331,4%
marza 5,8% 4,9% - 5,5% 7.2% - 6,4% 1,1% -
EBIT 399,4 512,0 -22,0% 740,0 27229 -72,8% 1151,2 -1603,8 -
Zysk brutto 920,3 1240  642,2% 9839 29620  -66,8% 11528 29159 -
Zysk netto 7474 21,0 - 8235 23148 -64,4% 10006 -2505,7 -

Mocy detal, poprawa w petrochemii

W kontekscie opublikowanego przez Spoétke komunikatu o szacunkowych danych operacyjnych za 3Q'09 oraz naszych
kalkulacji, prognozujemy ze Orlen zamknat ten kwartat wynikiem operacyjnym na poziomie 400 min PLN. Najwyzszej
pozytywnej kontrybucji spodziewamy sie po segmencie detalicznym (EBIT 325 min PLN vs. 247 min PLN rok temu i 223 min
PLN w 2Q’09) z uwagi na wzrost wolumendéw (+7% q/q i +6% r/r) i wyzsze marze na stacjach benzynowych. Segment
rafineryjny w kontekscie trudnych warunkéw makro oraz prowadzonych przestojow remontowych na instalacjach HC i HOG w
Ptocku (ich wptyw mogt siegna¢ 100-150 min PLN, gdyz uzysk paliw spadt g/q z 67% do 58%) zanotuje znacznie gorszy wynik
wg. LIFO w ujeciu r/r (-166 min PLN vs. +500 min PLN). Po uwzglednieniu efektu przeszacowania zapaséw w kwocie 307 min
PLN, raportowany EBIT z tej dziatalnosci bedzie jednak dodatni. W 3Q’09 obcigzeniem dla skonsolidowanych wynikéw nie
powinna byc¢ juz petrochemia, ktéra w pierwszym potroczu zanotowata nie uwzgledniajgc Anwilu ponad 340 min PLN straty.
Tym razem szacujemy, ze ten segment bedzie na plusie i tacznie z dawnym segmentem chemicznym wypracuje EBIT na
poziomie 54 min PLN, gtéwnie dzieki zanotowanemu wzrostowi marz o 20% q/q. Na poziomie dziatalnosci finansowej, Orlen
powinien zanotowac¢ wysokie dodatnie saldo w kwocie 521 min PLN (zysk z Polkomtela 93 min PLN, dodatnie réznice kursowe
na kredytach denominowanych w EUR 342 min PLN, réznice kursowe na innych pozycjach bilansowych 280 min PLN vs.
koszty odsetkowe 160 min PLN). Ostatecznie zysk netto powinien wiec siegna¢ 747 min PLN.

— Police Trzymaj

Analityk: P/E 2009 - EV/EBITDA 2009 - Cena biezaca 6,24 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 52,8 EV/EBITDA 2010 6,9 Cena docelowa 5,90 PLN
(min PLN) 111Q2009P 111Q2008 zmiana |-11Q2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 239,3 698,8 -65,8% 1112,7 2185,1 -49,1% 1581,4 2 403,6 -34,2%
EBITDA -30,2 128,2 - -198,9 448,3 - -184,7 230,1 -
marza -12,6% 18,3% - -17,88% 20,51% - -11,68% 9,57% -
EBIT -49,5 111,6 - -258,2 399,8 - -264,8 164,0 -
Zysk brutto -29,5 109,1 - -280,7 411,5 - -275,6 41,2 -
Zysk netto -19,5 88,9 - -247,7 341,8 - -248 1 28,7 -

Niskie wolumeny, ale mniejsze straty na zapasach

Po bardzo stabych wynikach 2Q’09, Police powinny w 3Q poprawi¢ rezultat na poziomie EBIT, cho¢ nadal oczekujemy straty (-
49,5 min PLN vs. -122 min PLN w 2Q). Bedzie to mozliwe gtdwnie dzieki niewielkim juz w poréwnaniu z poprzednimi
kwartatami tego roku wolumenom sprzedazy nawozéw z zapaséw o wysokich kosztach wytworzenia (w 1Q ponad 200 min
PLN, a w 2Q ponad 100 mIn PLN) i co z tym zwigzane wyzszemu pokryciu kosztéw statych z biezgcego okresu. Nie bez
znaczenia bedzie takze spadek cen soli potasowej oraz brak obnizajacych wynik 2Q odpiséw na aktywach (w poprzednim
kwartale Police odpisaty -39 min PLN). Na poziomie netto strata bedzie mniejsza niz operacyjna z uwagi na tarcze podatkowg
oraz oczekiwany dodatni efekt przeszacowania pozycji zabezpieczajacych kurs walutowy, ktéry moze siegnaé okoto 20 min
PLN. Jesli chodzi o bilans to ujemny poziom EBITDA oraz brak istotnych dodatnich przeptywow z tytutu zmniejszenia
zapaséw, moze w naszej opinii przetozy¢ sie na dalszy wzrost zobowigzan przeterminowanych (180 min PLN na koniec
czerwca 2009). Ostatecznie po otrzymaniu kredytu z PKO BP na 190 min PLN przetozy sie to na wzrost dtugu netto Spofki
powyzej 250 min PLN.
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Analityk: P/E 2009 11,3 EV/EBITDA 2009 5,1 Cena biezaca 75,40 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 10,0 EV/EBITDA 2010 3,8 Cena docelowa 82,70 PLN
(min PLN) 1Q09/10P  1Q08/09 zmiana 2009/10P 2008/09 zmiana  2010/11P  2009/10P  zmiana
Przychody 481,0 686,3 -29,9% 2148,2 2396,8 -10,4% 2370,4 2148,2 10,3%
EBITDA -12,1 201,3 - 173,8 407,2 -57,3% 234,7 173,8 35,0%
marza -2,5% 29,3% - 8,1% 17,0% - 9,9% 8,1% -
EBIT -33,8 185,1 - 102,7 338,3 -69,6% 156,0 102,7 51,9%
Zysk brutto 24,8 193,5 - 157,6 2412  -34,7% 1775 1576  12,6%
Zysk netto -19,8 157,0 - 127,7 194,6 -34,4% 143,8 1277  12,6%

Najgorszy kwartat w roku

Naszym zdaniem 3Q’09 byt dla ZA Putawy najtrudniejszym kwartatem rozpoczetego wtasnie roku obrotowego 2009/10. Spétka
w czerwcu wprowadzita 30% obnizki cen nawozéw na rynku krajowym (przy wolumenach z 2Q’09 spadek przychodow
siegatby -80 min PLN), co przy niezmienionych kosztach zakupu gazu i niewielkich mozliwosciach oszczednosci w
pozostatych kategoriach wydatkéw (prognozujemy obnizenie kosztéw energii i wegla w sumie o 13 min PLN) znajdzie
bezposrednie odzwierciedlenie w stracie operacyjnej. Dodatkowym obcigzeniem rachunku wynikéw w tym kwartale bedzie
dalszy spadek marzy na sprzedazy melaminy (obnizenie cen w walucie i umocnienie zlotego oraz nadal stabe wolumeny-
poprawa widoczna dopiero w pazdzierniku) oraz tradycyjny remont instalacji kaprolaktamu (zaktadany spadek wolumenu g/q o
33%). Negatywnie na poziom EBIT wptynie takze oczekiwany wzrost amortyzacji z uwagi na przejscie ZAP na MSR (+4 min
PLN). Ostatecznie skonsolidowana strata operacyjna moze siegng¢ -34 min PLN (bedzie to juz uwzglednia¢ okoto 12 min PLN
zysku z transakcji hedgingowych, ktére teraz zgodnie z MSR bedg uwzgledniane na poziomie operacyjnym). Strata netto
bedzie mniejsza w zwigzku z dodatnim saldem na dziatalnosci finansowej w kwocie 9 min PLN z tytutu odsetek od gotowki i
lokat.
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Goérnictwo wegla LW B Og d a n ka Trzymaj

(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Analityk:
Michat Marczak

111Q2009P
306,1

103,0
33,6%
67,6
71,2
55,9

Wyzszy wolumen sprzedazy
Zgodnie z zapowiedziami zarzadu oczekujemy, ze gtéwnym motorem dobrych wynikow spotki bedzie wysoki wolumen
sprzedazy (1,4 min ton w stosunku do 2,3 mIn ton w catym 1H). Srednie ceny sprzedazy wegla szacujemy, ze obnizyly sie w
stosunku do 2Q o0 4%, przy jednoczesnym wzroscie jednostkowego kosztu produkcji do 162 PLN/t (vs. 155 PLN/t w 2H2009).
Wzrost kosztéw to efekt rosngcych wydatkdw zwigzanych z przygotowaniem do wydobycia Pola Stefanéw (prace goérnicze).
Wzrost wolumenu sprzedazy powinien obnizy¢ kapitat obrotowy (obnizenie wartosci zapaséw z ponad 150 min PLN na koniec

czerwca do 120 min PLN. Pozytywnym elementem wynikow powinno by¢ obnizenie wartosci
inwestycyjnych w stosunku do zatozen prezentowanych przez zarzad w trakcie IPO.

P/E 2009
P/E 2010

111Q2008

zmiana

13,7 EV/EBITDA 2009 6,0 Cenabiezaca 74,0 PLN
17,7 EV/EBITDA 2010 6,8 Cena docelowa 68,0 PLN
I-11Q2009P  1-111Q2008 zmiana 2009P 2008  zmiana
826,9 - - 1163,0 1033,3 12,6%
276,7 - - 385,9 339,6 13,6%
33,5% - - 33,2% 32,9% 1,0%
172,1 - - 236,3 203,5 16,2%
175,4 - - 238,5 201,9 18,1%
139,4 - - 184,1 156,0 18,0%

zaktadanych wydatkow
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E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
=~ BREBANKU S.A.
Telekomunikacja
- L
e Netia Trzyma
Telekomunikacja
Analityk: P/E 2009 Neg. EV/EBITDA 2009 5,5 Cena biezaca 4,3 PLN
Michat Marczak P/E 2010 190,0 EV/EBITDA 2010 5,1 Cena docelowa 4,1 PLN
(min PLN) 1lQ2009P  111Q2008 zmiana I-11Q2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 379,0 271,2 39,8% 11283 752,1 50,0% 14876 1112,4 33,7%
EBITDA 70,1 22,7 - 209,4 -22,1 - 2741 170,6 60,6%
marza 18,5% -8,4% - 18,6% -2,9% - 18,4% 15,3% -
EBIT 1,2 22,7 - 9,2 -85,0 - -15,7 -99,7 -
Zysk brutto 5,2 -18,5 - -20,3 242,7 - 22,7 231,9 -
Zysk netto 5,2 -18,6 - -23,5 240,7 - 22,7 230,6 -

Internet pozytywnie zaskakuje

Dla Netii bedzie to ostatni kwartat, w ktérym spdétka wykaze wysokg dynamike wzrostu przychodéw (baza nie uwzgledniajaca
przejecia Tele2 Polska). W dalszym ciggu pozytywnie na sprzedaz bedzie oddziatywa¢ wzrost liczby uzytkownikow WLR oraz
BSA/LLU, ktéry czesciowo bedzie ,niszczony” spadajacym ARPU na dotychczasowej bazie abonenckiej. Jak poinformowat
zarzad, Netia ma obecnie 500 tys. abonentéw szerokopasmowego dostepu do internetu i dziennie pozyskuje 500 nowych
klientow. Wynik sprzedazy internetu w 3Q2009 jest pozytywnym zaskoczeniem. Spdtka pozyskata netto ok. 34 tys. nowych
linii, co jest najlepszym wynikiem kwartalnym w tym roku (17,6 tys. w 2Q, 27,6 tys. w 1Q) i to osiagnietym w okresie letnim.
Wszystko wskazuje na to, ze tegoroczne plany zostang istotnie przekroczone, a nasz sceptycyzm byt nieuzasadniony. Po
doktadnym zapoznaniu sie z raportem kwartalnym (przede wszystkim danych dotyczacych kosztu pozyskania abonenta i
ARPU) odniesiemy sie do prognoz i rekomendacji. Strate na poziomie netto zwiekszy ujemny wynik z rozliczenia transakcji
zabezpieczajacych (6 min PLN) — wygenerowany na zabezpieczeniach wydatkéw zwigzanych z inwestycjami.

Telekomunikacja TPSA Kupuj

Analityk: P/E 2009 15,8 EV/EBITDA 2009 4,6 Cenabiezaca 18,7 PLN

Michat Marczak P/E 2010 13,7 EV/EBITDA 2010 4,3 Cena docelowa 19,4 PLN
(min PLN) I1Q2009P  111Q2008 zmiana I-11Q2009P  I-11Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 4110,0 4539,0 95%  12607,0 13586,0 72% 169646 18 165,0 -6,6%
EBITDA 1630,0 1976,0 -17,5% 4853,0 6 070,0 -20,0% 6 627,2 7630,0 -13,1%
marza 39,7% 43,5% - 38,5% 44,7% - 39,1% 42,0% -
EBIT 580,0 915,0 -36,6% 1 690,0 2848,0 -40,7% 24125 3313,0 -27,2%
Zysk brutto 490,0 773,0 -36,6% 1336,0 2496,0 -46,5% 1 956,9 2593,0 -24,5%
Zysk netto 396,9 630,0 -37,0% 1.098,9 2 009,0 -45,3% 1 583,1 2188,0 -27,6%

Kwartat bez przetomu

Podtrzymujemy opinie, ze wyniki TP za br. znajdujg sie nie tylko pod wptywem niekorzystnego otoczenia gospodarczego i
konkurencyjnego, ale réwniez presiji jaka wywierat na spétke toczacy sie proces podziatu funkcjonalnego. Jego wstrzymanie
odblokowuje naszym zdaniem proces redukcji kosztéw (wychodzimy z zatozenia, ze obnizka kosztow przed okresleniem
stawek hurtowych obliczanych na bazie m.in. kosztéw przez UKE na kolejne trzy lata bytoby politycznie nieuzasadnione),
ktérego pozytywne efekty powinny by¢ widoczne od 4Q2009. 3Q bedzie okresem nadal stabych przychodoéw, straty
generowanej przez projekt telewizji satelitarnej oraz nadal niedopasowanych kosztéw do nowych realiéw rynkowych. Spadek
przychoddéw o blisko 10% r/r bedzie efektem zaréwno obnizenia wptywdw telefonii stacjonarnej (tradycyjne ustugi gtosowe -
11% r/r) jak réwniez komorkowej (-9% r/r, obnizki MTR). W obszarze transmisji danych oczekujemy 9% wzrostu r/r. W
prognozie nie zakladamy tworzenia przez spotke nadzwyczajnych rezerw.
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Media
Vedia Agora Akumuluj

Analityk: P/E 2009 31,6 EV/EBITDA 2009 7,7 Cenabiezaca 20,47 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 17,3 EV/EBITDA 2010 5,7 Cena docelowa 24,10 PLN
(min PLN) I1Q2009P  111Q2008 zmiana I-11Q2009P  I-11Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 246,7 2847 -13,3% 818,9 941,8 -13,0% 1138,0 12777 -10,9%
EBITDA 24,7 38,1 -35,1% 85,9 131,1 -34,4% 125,3 128,4 -2,4%
marza 10,0% 13,4% - 10,5% 13,9% - 11,0% 10,0% -
EBIT 42 17,2 -75,3% 24,8 70,0 -64,5% 411 128,4 -68,0%
Zysk brutto 4,0 18,1 77,7% 25,0 73,1 -65,7% 41,4 47,9 -13,5%
Zysk netto 3,3 13,8 -75,8% 16,6 54,0 -69,2% 33,9 23,3 45,7%

Rynek reklamy staby, ale pomagaja ciecia kosztow

Spodziewamy sie, ze Agora pochwali sie w trzecim kwartale niewielkimi zyskami na poziomie operacyjnym i netto. Wyniki te
zostang osiggniete w srodowisku wcigz mocno spadajacych przychoddéw reklamowych. Wedtug naszych szacunkéw spotka
straci z tego zrédta 22% wptywoéw w ujeciu r/r. Spodziewamy sie ponadto wzrostu przychodéw z kolekcji wydawniczych do 11
min PLN. W przypadku wptywow ze sprzedazy wydawnictw oczekujemy, ze podwyzki cen GW z poczatku roku powinny juz w
wiekszym stopniu znalez¢é odzwierciedlenie w przychodach z tej pozycji, co pozwoli powtorzy¢ zesztoroczne osiggniecie na
poziomie 49 min PLN.

Na poziomie kosztéw spodziewamy sie kontynuacji oszczednosci na kosztach osobowych (-10 min PLN r/r) i kosztach promo-
cji i marketingu (-12 min PLN r/r). W zwigzku z wiekszg liczbg rozpoczetych kolekcji, wyzsze powinny by¢ koszty materiatow i
energii, cho¢ przewidujemy, ze ze wzgledu na umocnienie ztotego skala wzrostu nie powinna byc¢ tak znaczaca jak w poprzed-
nim kwartale.

wia  Cyfrowy Polsat Trzymaj

Analityk: P/E2009 12,8 EV/EBITDA 2009 9,3 Cenabiezaca 14,10 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 9,9 EV/EBITDA 2010 7,1 Cena docelowa 14,55 PLN
(min PLN) I1Q2009P  111Q2008 zmiana 1-111Q2009P  1-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 324,4 290,6 11,6% 984,2 816,7 20,5% 1351,4 1136,3 18,9%
EBITDA 83,5 109,2 -23,5% 255,0 301,8 -15,5% 389,9 347,8 12,1%
marza 25,7% 37,6% - 25,9% 37,0% - 28,9% 30,6% -
EBIT 72,9 102,1 -28,6% 226,4 285,0 -20,6% 361,0 3243 11,3%
Zysk brutto 73,9 104,1 -29,0% 233,2 282,8 -17,5% 365,7 333,7 9,6%
Zysk netto 59,5 84,2 -29,3% 188,3 228,1 -17,4% 296,2 269,8 9,8%

Mimo umocnienia ztotego wciaz brak poprawy wynikéw

Spodziewamy sie, ze Cyfrowy Polsat zaprezentuje przecietne wyniki finansowe. Poprawa powinna natomiast nastgpi¢ na polu
pozyskiwania nowych klientow. Oczekujemy, ze spotka pozyska okoto 60 tys. nowych uzytkownikow, co pozwoli zwiekszyé
przychody abonamentowe do 298,5 min PLN. Nizsze bedg natomiast pozostate przychody operacyjne ze wzgledu na przestoj
w fabryce dekoderéw i nizszych pozioméw produkcji odbiornikéw, a takze brak dodatkowych optat ze strony Nagravision (9,2
min PLN vs 18,2 min PLN w ubiegtym kwartale).

Na poziomie kosztow efekt silniejszego ztotego powinien by¢é w kosztach programowych w wigkszos$ci zneutralizowany przez
wzbogacenie pakietdw o nowe programy i poszerzenie bazy abonentéw wskutek czego koszty licencji spadng w poréwnaniu
do drugiego kwartatu o 2,3 min PLN do 87 min PLN. Porownywalne do ubiegtego kwartatu powinny by¢ koszty transmisji
sygnatu (wieksza liczba uzytkownikdow zrekompensowana przez stabsze EUR) oraz marketingu i dystrybucji (rozpoczecie akgji
promocyjnych pod sezon wysokiej sprzedazy zniwelowany zostanie przez brak kosztéw mailingu). Spétka ponadto poniesie
koszty wymiany starych dekoderéw dla czesci abonentéw, ktére obcigzg pozostate koszty operacyjne kwotg okoto 7 min PLN.
W konsekwencji wynik operacyjny wyniesie 72,9 min PLN wobec 102,1 min PLN przed rokiem.

Na poziomie kosztéw finansowych spoétka rozliczy dwa ostatnie przeptywy dolarowe zabezpieczajace warto$é kosztéw
programowych, co obcigzy wynik kwotg okoto 1 min PLN. Wynik netto wyniesie 59,5 min PLN, przy 84,2 min PLN przed
rokiem.
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Akumuluj
Media TV N

Analityk: P/E 2009 16,2 EV/EBITDA 2009 11,8 Cena biezaca 15,00 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 19,4 EV/EBITDA 2010 11,8 Cena docelowa 16,00 PLN
(min PLN) 111Q2009P 111Q2008 zmiana [-11Q2009P  1-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 428,8 353,8 21,2% 14440 1305,0 10,6% 2163,3 1897,3 14,0%
EBITDA 67,3 94,8 -29,0% 459,3 468,5 -2,0% 627,1 711,4 -11,8%
marza 15,7% 26,8% - 31,8% 35,9% - 29,0% 37,5% -
EBIT 13,3 74,1 -82,0% 326,3 409,8 -20,4% 463,8 631,9 -26,6%
Zysk brutto 52,8 4,7 1021,9% 180,9 340,8 -46,9% 330,0 4476 -26,3%
Zysk netto 50,6 5,0 910,4% 170,5 276,0 -38,2% 321,4 363,7 -11,6%

Przychody z réznic kursowych poprawiajg wynik

Utrzymujaca sie nierentownos¢ ITI Neovision oraz sezonowo trudny okres na rynku reklamowym przetozg sie negatywnie na
wyniki TVN. Po tagodnych 10% spadkach przychodéw reklamowych w lipcu i sierpniu, wrzesien przyniést wedtug naszych
oczekiwan ponowne zaostrzenie ujemnej dynamiki. W ujeciu catego kwartatu przychody reklamowe spadty wedtug naszych
szacunkow o 12%. Przychody z platformy satelitarnej wzrosty nieznacznie g/q do 115 min PLN jednak mimo umocnienia
ztotego nie nastgpita naszym zdaniem istotna poprawa wyniku w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu i EBITDA segmentu
wyniesie okoto -20 min PLN. Znacznie mniejsze niz w ubiegtym kwartale powinny by¢ oszczednosci na kosztach programingu,
ktére szacujemy na okoto 9 min PLN. Zabraknie réwniez duzych oszczednosci na kosztach osobowych (oczekujemy jedynie o
3,5 min PLN nizszych kosztéw programu motywacyjnego). Amortyzacja wzrosnie na skutek rozwoju platformy do 54 min PLN.
W konsekwencji wynik operacyjny wyniesie 13,3 min PLN wobec 74,1 min PLN przed rokiem.

Spotka zyska natomiast sporo na umocnieniu ztotego. Przeszacowanie diugu i zobowigzania warunkowego wobec ‘n’
przyniesie tacznie okoto 88 min PLN. Negatywnie na saldo dziatalnosci finansowej wptywaé bedzie przeszacowanie collara w
dolarach amerykanskich (-4,5 min PLN) oraz koszty odsetkowe (-47 min PLN). Zakladamy wypracowanie zysku netto na
poziomie 50,6 min PLN.

Media WS i P Trzymaj

Analityk: P/E 2009 13,0 EV/EBITDA 2009 8,7 Cenabiezaca 16,04 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 12,4 EV/EBITDA 2010 8,4 Cena docelowa 17,20 PLN
(min PLN) I1Q2009P  111Q2008 zmiana I-1IIQ2009P  I-11Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 125,5 102,0 23,0% 201,9 162,8 24,0% 196,2 198,2 -1,0%
EBITDA 45,1 46,5 -3,1% 39,8 54,7 -27,3% 41,2 50,0 -17,6%
marza 35,9% 45,6% - 19,7% 33,6% - 21,0% 25,2% -
EBIT 43,6 454 -4,0% 35,6 52,0 -31,5% 37,2 46,3 -19,7%
Zysk brutto 43,8 457 -4,0% 35,9 53,5 -33,0% 37,7 48,2 -21,8%
Zysk netto 35,9 37,6 -4,4% 28,5 437 -34,8% 30,5 39,1 -22,1%

Przychody dynamicznie rosna, koszty promocji nie pozwalaja na poprawe wyniku

Oczekujemy, ze podobnie jak pozostate kwartaty biezgcego roku obrotowego trzeci kwartat bedzie stat pod znakiem wzrostu
sprzedazy okupionego jednak duzo wyzszymi kosztami promocji podrecznikéw. Bedacy szczytem sezonu podrecznikowego
wedtug naszych szacunkéw przyniesie WSIP imponujacy wzrost sprzedazy do poziomu 125,5 min PLN tj. ponad 23% wiecej
niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. Mimo tego wzrostu nie uda sie jednak spotce poprawi¢ zesztorocznych osiggnieé
na co wplyw beda miaty wysokie koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu, na kidre odniesione zostang koszty marketingu i
promocji nowych serii podrecznikéow. Koszty SCOG wzrosng w poréwnaniu do ubiegtego roku z 15,1 min PLN do 29,7 min
PLN. Z racji wyzszej sprzedazy spotka zawigze najprawdopodobniej duzo wyzsze rezerwy na zwroty, co spowoduje, ze saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej wedtug naszych szacunkéw obnizy wynik o okoto 7 min PLN.
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—/ BREBANKUSA.

. AB Kupuj

Analityk: P/E 2009 8,8 EV/EBITDA 2009 9,7 Cenabiezaca 11,05 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 7,4 EV/EBITDA 2010 6,4 Cena docelowa 15,13 PLN
(min PLN) IQ09/10P 1Q08/09 zmiana  2009/10P  2008/09P zmiana  2010/11P  2009/10P zmiana
Przychody 620,0 633,9 -2,2% 27264 2837,2 -3,9% 2880,6 27264 5,7%
EBITDA 7.3 12,8 -42,4% 37,6 82,3 -54,3% 52,7 37,6 40,3%
marza 1,2% 2,0% - 1,4% 2,9% - 1,8% 1,4% -
EBIT 54 11,3 -52,3% 31,8 76,4 -58,4% 46,8 31,8 47 4%
Zysk brutto 4.4 52 -15,0% 24,7 374 -33,9% 31,0 24,7 25,5%
Zysk netto 2,9 3,8 -24,4% 20,0 26,8 -25,2% 25,1 20,0 25,5%

Rynek trudny, ale wyniki nienajgorsze

Oczekujemy, ze zaréwno samo AB jaki czeska spdtka zalezna ATC zanotujg kilkuprocentowy spadek obrotow. Na skutek
umocnienia czeskiej korony (wzrost $redniego kursu o ponad 19% w stosunku do ubiegtego roku) spadek skonsolidowanych
przychoddéw powinien by¢ jednak widoczny w niewielkim stopniu Szacujemy, ze marza brutto wzrosnie w poréwnaniu do
ubiegtego roku z 4,8% do 5,0%, mimo ze straty w marzy brutto z tytutu réznic kursowych szacujemy na 4,3 min PLN. Wyzsze
natomiast bedg koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu, ktdére osiggng wartos¢ 23,1 min PLN. Zysk operacyjny siegnie 5,4 min
PLN. Ze wzgledu na zmiane trendu ma rynku walutowym spétka powinna pokaza¢ zdecydowanie nizsze saldo kosztéw
finansowych i odrobi¢ na nim straty poniesione na réznicach kursowych w marzy brutto. Oczekujemy, ze saldo osiagnie
wartos¢ okoto -1,0 min PLN, co przetozy sie na wynik neto na poziomie 2,9 min PLN.

. Action Kupuj

Analityk: P/E 2009 10,7 EV/EBITDA 2009 8,1 Cenabiezaca 12,15PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 9,8 EV/EBITDA 2010 7,5 Cena docelowa 14,59 PLN
(min PLN) VQ2008/09P  1Q2008/09 zmiana  2008/09P 2007/08 zmiana  2009/10P  2008/09P zmiana
Przychody 514,0 608,4 -15,5% 3136,2 23434 33,8% 21226 3136,2 -32,3%
EBITDA 12,9 -16,0 - 62,2 65,3 -4,8% 42,8 62,2 -31,3%
marza 2,5% 2,6% - 2,0% 2,8% - 2,0% 2,0% -
EBIT 10,4 -18,1 - 49,2 57,3 -14,1% 33,9 49,2 -31,2%
Zysk brutto 9,1 -19,6 - 40,3 51,1 -21,2% 26,8 40,3 -33,4%
Zysk netto 7,0 -18,4 - 31,2 33,8 -7,6% 21,4 31,2 -31,3%
Solidny wynik

Wyniki Actionu za pigty kwartat biezacego roku obrotowego powinny spotkaé sie z przychylnym odzewem inwestorow.
Prognozujemy, ze duza dynamika spadku przychodéw w poprzednim kwartale byta spowodowana w duzej mierze zawyzong
przez wptywy z przetargébw baze odniesienia i w raportowanym wkrétce powinna zdecydowanie ztagodnie¢. Marza brutto
spadnie w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu do 8,2% przy kosztach sprzedazy i ogélnego zarzgdu na poziomie 35 min PLN.
Zaktadamy przy tym kontynuacje probleméw spoétek zaleznych: Action Ukraina i Sferisu. Na saldzie pozostatej dziatalnosci
operacyjnej oczekujemy 2,1 min PLN dodatnich réznic kursowych, co przetozy sie na wynik operacyjny na poziomie 10,4 min
PLN. Wartos¢ podatku szacujemy na 2,8 min PLN, a strate mniejszosci na poziomie -0,7 min PLN.
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Trzymaj
- ASBIS
Analityk: P/E 2009 - EV/EBITDA 2009 9,5 Cenabiezaca 4,44 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2010 11,8 EV/EBITDA 2010 5,3 Cena docelowa 4,33 PLN
(min USD) 11Q2009P 111Q2008 zmiana |-11IQ2009P  1-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 291,0 427,3 -31,9% 760,2 11321 -32,9% 1122,4 14953 -24,9%
EBITDA 4,7 6,0 -21,5% 1,8 14,7 -87,4% 9,9 18,2 -45,6%
marza 1,6% 1,4% - 0,2% 1,3% - 0,9% 1,2% -
EBIT 3,8 53 -27,6% -0,5 13,4 - 6,8 15,3 -55,6%
Zysk brutto 2,3 3,2 -27,0% -4,5 10,7 - -0,2 71 -
Zysk netto 2,0 3.1 -36,5% -4,6 7,4 - -0,3 4,0 -

Czas odrabiania strat

Oczekujemy, ze w trzecim kwartale spoice uda sie czesciowo zredukowaé straty poniesione w pierwszym pétroczu. Pod
wzgledem przychoddéw utrzyma sie jeszcze tempo spadkéw obserwowanych w pierwszym poétroczu i sprzedaz spadnie o
blisko 32% do 291 min USD. Zaktadamy, ze poprawa sytuacji w tym zakresie powinna pojawi¢ sie dopiero w czwartym
kwartale, gdzie spotka powinna by¢ juz w stanie osiggna¢ wptywy ze sprzedazy na poziomie poréwnywalnym w ujeciu r/r.

Przy utrzymaniu duzej dynamiki spadku sprzedazy, zrédtem poprawy dotychczasowych wynikéw bedzie wzrost marz, na co
ztozy sie brak negatywnego wptywu réznic kursowych, ktére obnizyty rezultaty 3Q2008 o 5,7 min USD. Wciaz trudna sytuacja
rynkowa i ostra konkurencja nie pozwoli jednak w petni przetozy¢ tej kwoty na wynik operacyjny i marza brutto osiggnie wedtug
naszych szacunkéw warto$¢ 5,4% wobec skorygowanych o réznice kursowe 6,3% osiggnietych przed rokiem. Wprowadzony
pod koniec ubiegtego roku plan oszczednosciowy obnizy z kolei koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu z 16,0 min USD do 11,9
min USD. W rezultacie wynik operacyjny spoétki wyniesie 3,8 min USD wobec 5,3 min USD przed rokiem, co pozwoli spétce
wypracowac zysk netto na poziomie 2,0 min USD.

T Asseco Poland Kupuj

Analityk: P/E 2009 13,2 EV/EBITDA 2009 7,6 Cenabiezaca 59,20 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 12,5 EV/EBITDA 2010 6,9 Cena docelowa 72,60 PLN
(min PLN) 11Q2009P  111Q2008 zmiana I-1Q2009P  I-11Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 703,5 751,5 -6,4% 2120,9 1919,8 10,5% 3023,5 2786,6 8,5%
EBITDA 155,4 166,5 6,7% 463,5 411,5 12,6% 643,5 591,8 8,7%
marza 22,1% 22,2% - 21,9% 21,4% - 21,3% 21,2% -
EBIT 126,4 139,3 -9,3% 378,8 339,2 11,7% 538,3 494,3 8,9%
Zysk brutto 119,4 122,2 2,3% 349,9 346,7 0,9% 532,8 493,2 8,0%
Zysk netto 87,4 76,9 13,7% 263,8 228,7 15,4% 349,0 321,6 8,5%

Problemy w spoétkach zaleznych

Wyniki Asseco Poland bedg wedtug naszych oczekiwan nieco stabsze od ubiegtorocznych. Mniejsza wartos¢ zamowien
sprzetowych obnizy przychody do poziomu 703,5 min PLN. W odréznieniu od ubiegtego kwartatu nie uda sie jednak spadku
przychoddw zrekompensowac wyzszg rentownoscig brutto, ktéra powinna by¢ na poziomie porownywalnym z ubiegtym rokiem
(35,3% vs 35% w 3Q2008). Relatywnie trudniejsza bedzie przy tym sytuacja w spoétkach zaleznych. Koszty sprzedazy i
0golnego zarzadu powinny osiggna¢ wartos¢ 123 min PLN, co przetozy sie na wynik operacyjny na poziomie 126,4 min PLN.
Z racji stabszej postawy spotek zaleznych oraz dokupowanych w ciggu roku pakietdow, nizszy niz przed rokiem powinien byc¢
zysk mniejszosci. Przewidujemy tez, ze roznice kursowe bedg wptywaty na wynik w zdecydowanie mniejszym stopniu niz to
miato miejsce rok temu, w zwigzku z tym saldo finansowe zamknie sie kwotg -8 min PLN vs -16 mIn PLN przed rokiem.
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. Komputronik Trzymaj

Analityk: P/E 2009 33,4 EV/EBITDA 2009 14,4 Cenabiezaca 13,20 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 11,2 EV/EBITDA 2010 7,9 Cena docelowa 10,48 PLN
(min PLN) I11Q2009P  111Q2008 zmiana 1-11Q2009P  1-11Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 186,0 167,2 11,2% 543,8 477,2 14,0% 840,0 757,9 10,8%
EBITDA 0,7 -0,2 - 39 7.6 -48,1% 1,7 15,4 -23,9%
marza 0,4% 0,1% - 0,7% 1,6% - 1,4% 2,0% -31,3%
EBIT -1,4 -1,6 - -1,7 4,1 - 6,0 10,2 -41,0%
Zysk brutto -1,8 2,2 - -4.6 2,0 - 1,6 6.2 -74,6%
Zysk netto -0,6 -1,2 - -2,9 1,5 - 3,2 56 -42,5%

Jeszcze nie czas na zyski

W trzecim kwartale skonsolidowane przychody spotki osiggng warto$¢ 186 min PLN, jednak nie wystarczy to do osiagniecia
pozytywnych wynikdw na poziomie operacyjnym i netto. Podobnie jak w przypadku ubiegtych kwartatow na rezultaty
negatywnie przetozy sie konsolidacja Karenu, ktéry przyniesie wedtug naszych szacunkéw okoto 2,9 min PLN straty
operacyjnej. Na wartosci wynikéw zawazg miedzy innymi koszty likwidacji 4 lokalizacji w Karenie, ktére wyniosg okoto 0,8 min
PLN. Czesciowo zostang one zrekompensowane przychodami odstgpienia jednej z lokalizacji innemu podmiotowi, jednak
wynik netto tych operacji oceniamy na okoto -0,6 min PLN.

. Syg n ity Trzymaj

Analityk: P/E 2009 - EV/EBITDA 2009 - Cenabiezaca 12,19 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2010 - EV/EBITDA 2010 6,9 Cena docelowa 15,50 PLN
(min PLN) 1Q2009P  111Q2008 zmiana I-11Q2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 132,0 183,7 -28,1% 413,5 690,3 -40,1% 676,4 995,7 -32,1%
EBITDA 2,2 23,5 -90,8% -82,2 22,1 - -50,6 56,6 -
marza 1,6% 12,8% - -19,9% 3,2% - -7,5% 5,7% -
EBIT -5,1 11,8 - -106,6 12,7 - -84,6 11,5 -
Zysk brutto 7.1 8,5 - -112,8 -17,6 - -95,2 2,8 -
Zysk netto 74 6,3 - -100,2 21,1 - 771 1,5 -

Trzeci kwartal ze stratg

Raportowany w najblizszym czasie trzeci kwartat nie przyniesie poprawy wynikow w Sygnity. Przewidujemy, ze przychody
wyhamujg tempo spadku z pierwszego potrocza osiggajac jednak niskg wartos¢ 132 min PLN. Réwniez marza brutto na
sprzedazy powinna pozostac¢ nizsza niz przed rokiem, na co wpltyw ma wywotany kryzysem spadek rentownosci gtownie w
segmencie bankowym. Trzeci kwartat nie powinien pokazac tez duzych oszczednosci z tytutu programu restrukturyzacyjnego
(szacujemy ich warto$¢ na okoto 3 min PLN). Wynik operacyjny zostanie podniesiony przez zysk zrealizowany na sprzedazy
KPG (1 min PLN). Strata operacyjna siegnie 5,1 min PLN, przy stracie netto na poziomie 7,4 min PLN.
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‘\ \( Metale
' q Analityk:
Michat Marczak
(min PLN) 111Q2009P
Przychody 290,3
EBITDA 40,1
marza 13,8%
EBIT 40,1
Zysk brutto 40,7
Zysk netto 32,6

Zgodnie z prognoza zarzadu
Przyjete przez nas prognozy na 3Q sg zbiezne z oczekiwaniami zarzadu, ktéry dotychczas trafnie przewidywat wyniki.

\\
‘\ \P| Metale

' q Analityk:

Michat Marczak

(min PLN) 111Q2009P
Przychody 2 660,0
EBITDA 802,7
marza 30,2%
EBIT 667,5
Zysk brutto 647,5
Zysk netto 524,5

111Q2008
294,9
36,7
12,4%
36,7
28,9
22,6

111Q2008
27197
1013,3
37,3%
896,0
885,1
718,1

Stabiej - mimo ze lepiej na LME
Wyniki spétki za 3Q2009 bedg stabsze niz w poprzednim kwartale za wzgledu na wyzszy poziom zabezpieczeh (% wolumenu
sprzedazy miedzi) oraz, fakt ze w 2Q2009 spdtka zaksiegowata dywidende z Polkomtela. W 3Q2009 $rednia cena miedzi
wyniosta 5 856 USD/t (17 177 PLN/t), co oznacza wzrost q/q o 24,4% (11,9%). W przypadku srebra nastgpit wzrost cen qg/q
wyrazony w USD o 7,1%, ale denominowany w PLN spadek o 3,5%. Negatywnie na wyniki bedg oddziatywaty transakcje
zabezpieczajace. Zaktadamy, ze z tacznego wolumenu sprzedazy miedzi 127 tys. ton (z czego przeréb wsaddw obcych to 26
tys. ton), 54 tys. ton objeta byta zabezpieczeniami. Ponadto spétka zaksieguje strate na réznicach kursowych na poziomie 30
min PLN/t. Jednostkowy koszt produkcji miedzi szacujmy na 12 500 PLN/t. Jego wzrost o 10% w stosunku do 2Q2009 to efekt
rosngcych kosztow wsadow obcych i gérniczych prac przygotowawczych. Czynnikiem pozytywnie wptywajagcym na JKPM
beda nizsze koszty wynagrodzen (w 2Q zawyzone dotworzeniem rezerw niedoszacowanych w 1Q.

Kety

P/E 2009
P/E 2010

zmiana
-1,6%
9,4%
9,4%
40,9%
44.2%

KGHM

P/E 2009
P/E 2010

zmiana

-2,2%
-20,8%
-25,5%
-26,8%
-27,0%

16,1
13,5

I-11Q2009P
798,8
121,7

15,2%
105,7
71,7
56,0

8.8
11,0

I-11Q2009P
77593
2836,9

36,6%
24337
2394,8
19971

I-11Q2008
882,0
117,6

13,3%
102,9
78,2
61,2

I-11Q2008
8 750,6
3439,8

39,3%
3090,5
3061,8
2532,8

EV/EBITDA 2009 7,9
EV/EBITDA 2010 7,1

zmiana
-9,4%
3,5%
2,8%
-8,3%
-8,5%

EV/EBITDA 2009 5,9 Cena biezaca
EV/EBITDA 2010 7,4 Cena docelowa 73,0 PLN

zmiana
-11,3%
-17,5%
-21,3%
-21,8%
-21,2%

Kupuj

Cena biezaca 113,0 PLN
Cena docelowa 109,4 PLN

2009P 2008 zmiana
982,3 1183,5 -17,0%
170,3 190,2 -10,5%
17,3% 16,1% -
108,1 128,3 -15,8%
74,0 74,0 0,0%
64,4 63,4 1,7%

Redukuj
101,0 PLN

2009P 2008 zmiana
10 231,8 11 302,9 -9,5%
32834 4077,7 -19,5%
32,1% 36,1% -
27449 3596,4 -23,7%
2751,0 3553,6 -22,6%
2 285,6 2910,4 -21,5%
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Budownictwo
. "
- Budimex Trzyma
Budownictwo
Analityk: P/E 2009 13,5 EV/EBITDA 2009 9,9 Cenabiezaca 83,6 PLN
Maciej Stoktosa P/E 2010 15,5 EV/EBITDA 2010 11,1 Cena docelowa 78,8 PLN
(min PLN) I11Q2009P  111Q2008 zmiana I-11Q2009P  1-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 920,0 964,9 4,7% 2397,6 24542 -2,3% 3451,0 3350,0 3,0%
EBITDA 77,8 39,2 98,4% 165,3 101,2 63,4% 219,8 134,2 63,8%
marza 8,5% 4,1% - 6,9% 4,1% - 6,4% 4,0% -
EBIT 71,9 34,4 108,9% 148,5 86,8 71,0% 196,9 112,2 75,5%
Zysk brutto 60,1 35,6 69,0% 150,8 97,8 54,1% 202,8 139,5 45,4%
Zysk netto 48,7 27,2 79,2% 115,6 73,1 58,2% 157,8 104,7 50,7%

Wynikowo najlepszy kwartal roku, ale marza brutto na sprzedazy spadnie

Przewidujemy, ze przychody Budimexu w Q3 2009 beda nizsze r/r o 4,7%, czego potwierdzenie znajdujemy w
ostatnich wypowiedziach prezesa Budimexu (prezes zapowiadat przychody Grupy nizsze r/r o kilka procent). Uwazamy,
ze marza brutto na sprzedazy bedzie istotnie nizsza niz w Q1 2009 i Q2 2009 i wyniesie 8,3%. Nizsza marza brutto ze
sprzedazy zwigzana jest z mozliwymi rezerwami na straty na kontraktach. Zwracamy uwage, ze mozliwosci
prognozowania rezerw na straty na kontraktach sg ograniczone, w efekcie, na tym poziomie nie wykluczamy odchylen.
Zaktadamy koszty zarzadu i sprzedazy na poziomie z Q2 2009 (36,2 min PLN).

Zgodnie z prognozg, pozostate przychody operacyjne netto na poziomie 6,5 min PLN netto (przewidujemy, ze czes¢
rezerw z Q2 2009 ulegnie odwrdceniu). Zysk na wycenie instrumentéw pochodnych szacujemy na 25,2 min PLN
(pozycja ta wptywa na poziom zysku operacyjnego). Zaktadamy, ze potowa zysku z wyceny instrumentéw pochodnych
zostanie odwrécona w postaci ujemnych réznic kursowych. W efekcie, zgodnie z prognoza, zysk netto wyniesie 48,7
min PLN. Pomijajac efekt wyceny instrumentéw pochodnych i réznic kursowych, wynik netto wynidstby 38,5 min PLN.

Budownictwo E I e kt rO b U d Owa Trzymaj

Analityk: P/E 2009 16,2 EV/EBITDA 2009 11,0 Cena biezaca 179,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 17,9 EV/EBITDA 2010 12,4 Cena docelowa 170,8 PLN
(min PLN) 11Q2009P  111Q2008 zmiana I-1IIQ2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 185,0 208,2 -11,1% 4894 582,6 -16,0% 819,9 811,0 1,1%
EBITDA 16,9 28,3 -40,4% 54,2 61,3 -11,5% 71,1 79,1 -10,1%
marza 9,1% 13,6% - 11,1% 10,5% - 8,7% 9,8% -
EBIT 14,5 26,1 -44,3% 47,1 55,8 -15,6% 61,6 71,3 -13,6%
Zysk brutto 16,3 27,6 -41,0% 50,4 58,7 -14,2% 64,8 74,5 -13,0%
Zysk netto 13,2 22,0 -39,9% 38,2 47,3 -19,2% 52,5 60,3 -12,9%

Znow solidne wyniki, pomimo duzej konkurencji na rynku

Przewidujemy, ze Elektrobudowa wygeneruje 185 min PLN przychodéw oraz okoto 20 min PLN zysku brutto na
sprzedazy (marza: 10,8%). Zaktadamy, ze koszty ogoélne beda nieznacznie wyzsze niz w Q2 2009 i wyniosg w Q3 3,95
min PLN. Przewidujemy, ze wynik operacyjny obcigza zdarzenia jednorazowe na kwote 1,5 min PLN. Spodziewamy
sie, ze przychody finansowe netto wyniosg w Q3 2009 okoto 1 min PLN, zas$ zyski spotek rosyjskich okoto 0,75 min
PLN. W efekcie, prognozujemy zysk netto na poziomie 13,2 min PLN, tzn. nizszy niz w Q2 2009, ale wyzszy niz w Q1
20009.

Zwracamy uwage, ze na poziomie rentownosci brutto na sprzedazy, swiadczacej o rentownosci kontraktu, wyniki Q3
2009 powinny by¢ powrotem do normalnosci. W Q2 2009 spo6tka wygenerowata rentownos$¢ na poziomie az 15,9%. Ten
poziom wyniku nie jest jednak powtarzalny. W odniesieniu do prognozy catorocznej, sadzimy obecnie, ze przychody
spotki zblizg sie raczej do 700 min PLN, wynik netto w wysokosci 52,5 min PLN bedzie jednak mozliwy do uzyskania.
Oznacza to jednoczesnie przekroczenie prognozy zarzadu w zakresie zysku netto i nizsze niz zatozone w niej
przychody.
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Budownictwo E rb u d Trzymaj

Analityk: P/E 2009 14,6 EV/EBITDA 2009 8,7 Cenabiezaca 47,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 13,9 EV/EBITDA 2010 8,5 Cena docelowa 49,3 PLN
(min PLN) 1IQ2009P  111Q2008 zmiana |-111Q2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 264,7 284,2 -6,9% 653,1 782,4 -16,5% 900,0 1.046,1 -14,0%
EBITDA 16,5 28,1 -41,3% 53,9 53,2 1,4% 55,9 67,1 -16,7%
marza 6,0% 9,9% - 8,2% 6,8% - 6,2% 6,4% -
EBIT 14,6 26,2 -44,1% 48,2 48,8 -1,2% 49,5 60,8 -18,6%
Zysk brutto 14,6 26,2 -44,2% 46,4 47,3 2,1% 51,3 14,3 258,7%
Zysk netto 11,9 20,6 -42,3% 35,1 36,2 -3,0% 40,5 9,3 335,5%

Wynik réwnie dobry jak w 2 poprzednich kwartatach

Przewidujemy, ze na poziomie zysku netto Q3 2009 bedzie rownie dobry jak dwa poprzednie kwartaty, przychody bedg
jednak wyzsze. Szacujemy, ze w Q3 2009 Erbud wygeneruje 170 min PLN przychodéw w ramach generalnego
wykonawstwa w kraju (rentownos¢ brutto na sprzedazy: 9,2%), w ramach dziatalnosci eksportowej 45 min PLN
(rentownosé: 9,7%), w ramach drogownictwa 30 min PLN (rentownos¢: 8,6%), w ramach dziatalnosci deweloperskiej 20
min PLN (rentownos¢: 15%). Generalnie, na poziomie Grupy, oznacza to wygenerowanie 264,7 min PLN przychodow
oraz rentownosci brutto na sprzedazy na poziomie 9,6% (Q2: 12,7%, Q1: 19,8%, rentownosci w poprzednich
kwartatach byly nadzwyczajnie wysokie). Zaktadamy, ze koszty ogdlne dziatalnosci bedg na poziomie Q2 2009 (10,4
min PLN).

Nie przewidujemy istotnych zdarzen jednorazowych. Zysk netto w Q3 2009 zgodnie z prognozg wyniesie 11,9 min PLN,
w poréwnaniu do 10,9 min PLN w Q2 2009 i 12,3 min PLN w Q1 2009. Uwazamy, ze Q4 2009 moze by¢ gorszy niz Q3
2009, réznica bedzie spowodowana jednak gtéwnie przewidywang wyptatg premii dla pracownikéw (wyzsze koszty
zarzadu). Nie wykluczamy, ze prognoza zysku netto na rok 2009 bedzie przekroczona, jednak raczej nie o wiecej niz
5%.

Zwracamy tez uwage, ze Q3 2008 byt nadzwyczajnie dobry i nie jest poréwnywalny do Q3 2009. Ze wzgledu na
kumulacje wielu finalizowanych kontraktéw budowlanych, spétka rozpoznata bardzo wysoki wynik (ostrozna polityka
ksiegowa powoduje, ze spotka rozpoznaje wiekszos¢ oszczednosci kosztowych dopiero w momencie zakonczenia
kontraktu). Doktadnie odwrotny efekt wystapit w Q2 2009.

Mostostal Warszawa Akumuluj

Budownictwo

Analityk: P/E 2009 11,2 EV/EBITDA 2009 6,0 Cena biezaca 69,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 12,9 EV/EBITDA 2010 7,4 Cena docelowa 84,7 PLN
(min PLN) 11Q2009P  111Q2008 zmiana I-1I1Q2009P  1-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 683,7 577,8 18,33% 1 880,5 1516,1 24,04% 2711,1 2154,2 25,85%
EBITDA 53,1 50,9 4,30% 173,2 100,9 71,57% 202,0 136,3 48,20%
marza 7.8% 8,8% - 9,2% 6,7% - 7.5% 6,3% -
EBIT 48,0 449 7,01% 154,6 84,8 82,29% 178,3 113,4 57,23%
Zysk brutto 48,6 450 7,89% 136,2 100,4 35,69% 172,2 113,1 52,25%
Zysk netto 35,4 30,4 16,19% 96,6 69,7 38,67% 123,4 72,6 69,97%

Wynik poréwnywalny do wyniku Q2 2009

Przewidujemy, ze Q3 2009 w poréwnaniu do Q2 2009 przyniesie wyzsze przychody, ale przy nizszej rentownosci.
Oczekujemy, ze przychody jednostkowe Mostostalu Warszawa w Q3 2009 wyniosg 445 min PLN (rentownos¢ brutto na
sprzedazy : 11%), przychody Mostostalu Ptock 52 min PLN (rentownos$¢: 12,75%), przychody Remaku 61,7 min PLN
(rentownos$¢: 11%), przychody pozostatych jednostek konsolidowanych zas 125 min PLN (rentownos¢: 8%).
Podsumowujac, zysk brutto na sprzedazy bedzie na poziomie jednostkowym wyzszy q/q, przewidujemy jednak spadek
zysku brutto na sprzedazy w pozostatych jednostkach konsolidowanych. W Q2 2009 pozostate jednostki
konsolidowane wygenerowaty wyjatkowo dobry i naszym zdaniem niepowtarzalny wynik na zakonczonych kontraktach
(rentowno$¢ brutto na sprzedazy az 17,9%). Na poziomie catej grupy przewidujemy, ze przy przychodach rzedu 683,7
min PLN, rentownos$¢ brutto na sprzedazy wyniesie 10,6%.

Nie przewidujemy istotnych zdarzen jednorazowych. Zaktadamy ostroznie, ze wptyw ujemnych réznic kosztowych moze
obcigzy¢ pozostate koszty finansowe kwotg 2 min PLN. Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych wyniesie zgodnie z
naszymi prognozami okoto 4 min PLN. Przewidujemy wygenerowanie w Q3 2009 35,4 min PLN zysku netto, czyli
nieznacznie wiecej nizw Q2 2009 (34,4 min PLN).
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Budownictwo I B G

Analityk: P/E 2009 15,5 EV/EBITDA 2009 10,7 Cena biezaca 233,3 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 13,6 EV/EBITDA 2010 8,6 Cena docelowa 224,4 PLN
(mIn PLN) IIQ2009P  111Q2008 zmiana I-1IIQ2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 786,4 543,2 7.8% 1735,0 1370,0 41,4% 2902,0 2089,3 3,3%
EBITDA 90,0 69,1 -8,8% 206,4 173,8 59,8% 350,1 270,3 -10,5%
marza 10,70% 12,60% - 14,60% 12,90% - 12,70% 14,60% -
EBIT 66,9 57,8 -19,4% 169,5 142,6 72,4% 299,1 2234 -11,9%
Zysk brutto 60,4 44,8 -5,6% 155,0 122,9 63,9% 287,2 213,5 -10,9%
Zysk netto 44,9 34,5 3,8% 115,1 84,5 57,2% 202,5 158,0 -13,9%

Sprzeczne tendencje: spadek marz i dodatni cash flow

Wyniki Q3 2009 Grupy PBG moga by¢ dos¢ interesujace. Przychody Grupy zgodnie z nasza prognozg wyniosg 27,6%
rocznej prognozy, czyli 801 min PLN. Przewidujemy, ze rentownos$¢ brutto na sprzedazy wyniesie 11,5%, tzn. bedzie
znacznie nizsza niz w poprzednich kwartatach (Q1: 17,3%, Q2: 14,5%). Nizsza rentownos$¢ wynika m.in. z
rozpoznawania czesci kosztow finansowych na poziomie kosztéw wtasnych sprzedazy (+3,2 min PLN koszty wtasne
sprzedazy) oraz z braku zakontraktowania wszystkich podwykonawcéw na kontraktach stadionowych w Gdansku i
Warszawie. W zwigzku z tym, na projektach odpowiadajgcych za 10% przychodow Grupy w Q3 2009 PBG wykaze
jedynie minimalng rentowno$¢ brutto na sprzedazy = 4% (czyli zerowg rentownos¢ na kontrakcie przy uwzglednieniu
kosztow ogolnych). Pozytywnym aspektem beda znacznie nizsze niz w ubiegtym kwartale koszty ogdlne (25,6 min
PLN).

Saldo pozostatych kosztéw operacyjnych zgodnie z prognoza wyniesie 2,8 min PLN, saldo pozostatych kosztow
finansowych zas 5,1 min PLN. Wynik brutto przed opodatkowaniem wyniesie 58,6 min PLN, zaptacony podatek 7,1 min
PLN, zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 6,5 min PLN, zysk netto za$ 44,9 min PLN. Szacujemy, ze w Q3 2009
saldo operacyjnych przeptywow pienieznych bedzie dodatnie i wyniesie okoto 40 min PLN.

Jesli chodzi o Hydrobudowe Polska, przewidujemy wygenerowanie 498 min PLN przychodoéw, 8,4% rentownos$ci brutto na
sprzedazy, 30,5 min PLN zysku operacyjnego i 15,9 min PLN zysku netto. Zwracamy uwage, ze znaczny spadek rentownosci
brutto na sprzedazy (Q3: 8,4%, Q2: 9,8%) wynika z tych samych przyczyn co w Grupie PBG.

Budownictwo POIimex MOStOStaI AkumU|Uj

Analityk: P/E 2009 11,8 EV/EBITDA 2009 7,4 Cenabiezagca 3,93 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 12,4 EV/EBITDA 2010 7,0 Cena docelowa 4,4 PLN
(min PLN) 111Q2009P  111Q2008 zmiana |-1Q2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 1.200,0 1.086,0 10,5% 32537 30827 5,5% 4.909,0 43017 14,1%
EBITDA 100,3 83,1 20,7% 264,1 224,8 17,5% 335,6 298,5 12,4%
marza 8,4% 7,6% - 8,1% 7,3% - 6,8% 6,9% -
EBIT 79,9 65,0 23,0% 203,2 172,8 17,7% 254,4 228,1 11,5%
Zysk brutto 61,6 47,6 29,3% 168,3 133,1 26,4% 209,0 158,9 31,5%
Zysk netto 417 33,3 25,1% 113,8 92,0 23,7% 159,1 120,1 32,5%

Wyniki pod wptywem zdarzenia jednorazowego

Przewidujemy, ze w Q3 2009 przychody wyniosg 1,2 mld PLN. Oczekujemy, ze rentownosc¢ brutto na sprzedazy bedzie
na poziomie 11,2% (Q2: 11,6%). Nizszy wynik brutto ze sprzedazy wynika z nizszej niz w Q2 2009, ale ciggle wysokiej
rentownosci w segmencie produkcyjnym (18,5%). Zaktadamy, ze koszty ogdlne w Q3 2009 wyniosg 65 min PLN (Q2:
65,6 min PLN).

W wynikach zaktadamy wystgpienie dwoch zdarzen jednorazowych. Pierwszym z nich jest umorzenie zobowigzan
uktadowych w Energomontazu Pétnoc. Kwota 11,5 min PLN powiekszy pozycje pozostate przychody operacyjne.
Pozycja ta nie bedzie opodatkowana, ale powiekszy zysk akcjonariuszy mniejszosciowych Polimexu (Polimex posiada
pakiet 65,55% akcji Energomontazu Pdétnoc). Umorzenie zobowigzan uktadowych nie ma charakteru gotéwkowego i
jest typowym zdarzeniem jednorazowym. Drugim zdarzeniem jednorazowym jest wycena instrumentéw pochodnych
(pozostate przychody finansowy) i ujemne réznice kursowe (pozostate koszty finansowe). W Q1 2009 przewazat
pozytywny wptyw wyceny instrumentéw pochodnych, w Q2 2009 za$ negatywny wptyw ujemnych réznic kursowych. W
Q3 2009 zaktadamy, ze obie pozycje bedg rowne i neutralne z punktu widzenia wyniku Grupy.

Przewidujemy, ze zysk brutto przed opodatkowaniem wyniesie 61,6 min PLN, zaptacony podatek 9,5 min PLN, zysk
akcjonariuszy mniejszosciowych 10,4 min PLN, zysk netto za$ 41,7 min PLN. Pomijajagc umorzenie zobowigzan
uktadowych, wynik netto wynidstby 34,15 min PLN, tzn. byt nieznacznie wyzszy niz w Q3 2008 (33,3 min PLN).
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Analityk: P/E 2009 18,1 EV/EBITDA 2009 5,9 Cenabiezaca 8,9 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 111 EV/EBITDA 2010 4,4 Cena docelowa 11,6 PLN
(min PLN) 11Q2009P  111Q2008 zmiana I-1Q2009P  I-11Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 276,1 294,6 -6,3% 757,4 872,3 -13,2% 1049,5 1125,6 -6,8%
EBITDA 17,7 8,3 113,5% 59,8 34,4 73,8% 70,1 76,1 7,9%
marza 6,4% 2,8% - 7,9% 3,9% - 6,7% 6,8% -
EBIT 13,2 4,4 199,7% 48,4 23,2 108,6% 54,3 60,8 -10,7%
Zysk brutto 13,1 53 149,0% 33,8 15,4 119,1% 47,3 48,9 -3,3%
Zysk netto 10,2 4,6 121,4% 22,9 11,0 108,5% 34,2 -11,6 -

Wynik sprzeczny z intuicja, poprawa gq/q na poziomie operacyjnym, one-offy

Zgodnie z naszg prognoza, przychody bedg jedynie marginalnie wyzsze niz w Q2 2009. Wydawac by sie mogto, ze
marze brutto na kontraktach w Q3 2009 bedg nizsze niz w Q2 2009, ze wzgledu na umocnienie PLN w stosunku do
EUR (efekt wyceny kontraktow budowlanych denominowanych w EUR). Tak jednak nie bedzie. Rafako w Q3 2009
zaprezentuje wyzszg niz w Q2 marze brutto na sprzedazy w wysokosci 12%. Przyczyng poprawy rentownosci jest rzecz
jasna wycena kontraktéw dlugoterminowych, przy czym przewidujemy, ze w Q3 2009 pozytywny efekt z tytutu rewizji
budzetéw kosztowych bedzie wyzszy niz ujemny efekt wynikajacy ze spadku kursu EUR/PLN. Na niektérych kontraktach
spodziewamy sie przekroczenia wstepnego etapu realizacji, w zwigzku z tym czes¢ rezerw zatozonych m.in. na ryzyka
techniczne zostanie rozwigzane. Oczekujemy kosztéw ogdélnych zblizonych do poziomu Q1 2009, czyli w wysokosci 13,9 min
PLN.

Zaktadamy, ze pozostate koszty operacyjne wyniosg 6 min PLN. Zwigzane to bedzie z utworzeniem réznego rodzaju rezerw,
m.in. na ryzyko reklamacyjne i kary umowne (efekt zamknietych kontraktow, objetych gwarancjami spoétki). Spodziewamy sie
tez, ze w Q3 2009 saldo pozostatych zdarzen finansowych bedzie ujemne, tzn. efekt ujemnych réznic kursowych bedzie
wyzszy niz pozytywny efekt wyceny instrumentéw pochodnych. Przewidujemy, ze wynik na poziomie zysku netto wyniesie w
Q32090 10,2 min PLN.

Budownictwo Traija POISka KUpUj

Analityk: P/E 2009 9,8 EV/EBITDA 2009 4,6 Cenabiezaca 3,94 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 12,6 EV/EBITDA 2010 5,7 Cena docelowa 4,8 PLN
(min PLN) 1IQ2009P  111Q2008 zmiana |-111Q2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 197,9 217,7 9,1% 529,0 548, 1 -3,5% 879,4 794,6 10,7%
EBITDA 30,9 21,1 46,3% 63,6 52,4 21,4% 83,3 60,9 36,8%
marza 15,6% 9,7% - 12,0% 9,6% - 9,5% 7.7% -
EBIT 25,1 19,1 31,1% 53,0 46,6 13,8% 66,9 53,0 26,2%
Zysk brutto 25,3 21,4 18,4% 63,3 50,1 26,4% 79,8 68,0 17,4%
Zysk netto 20,4 17,5 16,4% 50,5 41,1 22,8% 64,6 54,7 18,1%

Kolejny kwartat bardzo wysokich wynikéw finansowych

Przewidujemy, ze Q3 2009 przyniesie podobnie jak Q2 2009 bardzo dobre wyniki. Zgodnie z prognoza przychody w Q3
2009 beda nizsze niz w Q2 2009, czego bezposrednig przyczyng jest m.in. opdznienie w pozyskiwaniu nowych
kontraktéw. Szacujemy, ze wycena instrumentéw pochodnych, ksiegowana przez spétke w pozycji przychody ze
sprzedazy, podwyzszy przychody o 9,6 min PLN. Bardzo wysoka powinna by¢ za to rentownos$¢ brutto na sprzedazy
(16%, Q2: 16,8%). Marza brutto ze sprzedazy po wytaczeniu pozytywnego efekty w postaci wyceny instrumentow
pochodnych wyniesie 12%. Oczekujemy, ze koszty ogélne wyniosg w Q3 2009 6,3 min PLN, czyli beda nizsze nizw Q2
2009 (7,0 min PLN).

Nie przewidujemy istotnych efektéw jednorazowych. Zgodnie z prognoza wynik brutto przed opodatkowaniem wyniesie
25,3 min PLN, zysk netto za$ 20,4 min PLN. Pomijajac efekt wyceny instrumentéw pochodnych, wynik netto Trakcji za
Q3 2009 wyniostby 14,8 min PLN.
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Analityk: P/E 2009 69,6 EV/EBITDA 2009 6,6 Cena biezagca 62,9 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 20,9 EV/EBITDA 2010 5,2 Cena docelowa 58,8 PLN
(min PLN) 11Q2009P  111Q2008 zmiana I-1l1Q2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 455 62,0 -26,6% 129,4 188,0 -31,2% 182,3 2415 -24,5%
EBITDA 19,0 26,5 -28,4% 51,5 82,3 -37,4% 69,8 103,4 -32,5%
marza 41,8% 42,8% - 39,8% 43,8% - 38,3% 42,8% -
EBIT 2,5 10,1 -75,1% 2,3 36,5 -93,7% 17,8 40,9 -56,5%
Zysk brutto 0,1 7.3 -98,1% 55 29,5 - 6,2 30,5 -79,7%
Zysk netto 0,1 6,3 -98,2% 5,1 24,5 - 47 25,9 -81,9%

Znaczna poprawa wynikow jeszcze nie nastapi w Q3 2009

Wbrew wczesniejszym oczekiwaniom, znaczna poprawa wynikéw finansowych w Ulmie prawdopodobnie nie nastapi juz
w Q3 2009. Zgodnie z naszymi informacjami, wejscie w zycie wybranych kontraktéw budowlanych, co miato pozytywnie
wptyng¢ na wynik Q3 2009, wptynie dopiero na wyniki Q4 2009. Przewidujemy, ze przychody spotki wyniosg w Q3
2009 45,5 min PLN, tzn. bedg o okoto 2 miIn PLN wyzsze niz w ubiegltym kwartale. Wbrew wczesniejszym
oczekiwaniom, nie spadng tez koszty wtasne sprzedazy (w 90-95% state i niezalezne od poziomu przychodéw). Brak
spadku kosztow wtasnych sprzedazy zwigzany jest z zapowiadanymi remontami czesci majatku spotki.

Zaktadamy koszty ogolne na poziomie nieznacznie nizszym niz w Q2 2009 (Q3: 4,6 min PLN, Q2: 4,74 min PLN). Nie
przewidujemy zadnych istotnych zdarzeh jednorazowych, poza wyceng instrumentéw pochodnych zaciggnietych jako
zabezpieczenie pozyczki udzielonej na dziatalno$¢ spotki na Ukrainie (+0,3 min PLN). Pozyczka ta jest zaciagnieta w
EUR, réznice w wycenie pozyczki trafiajg na kapitaty, podczas gdy zabezpieczajgce jg kontrakty pochodne znajdujg
odzwierciedlenie w rachunku zyskow i strat. Na poziomie netto zgodnie z naszg prognoza Ulma wygeneruje 113 tys.
PLN zysku netto. Istotnej poprawy wynikéw, wynikajacej z wzrostu rotacji majatku, spodziewamy sie w Q4 2009.
Prawdopodobnie nie bedzie jednak ona wystarczajgca, aby pozwoli¢ na wygenerowanie w catym roku dodatniego
wyniku, co postaramy sie odzwierciedli¢ w najblizszej aktualizacji raportu.

Budownictwo U n i be p Red u kUJ

Analityk: P/E 2009 12,3 EV/EBITDA 2009 8,8 Cenabiezaca 6,56 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 14,4 EV/EBITDA 2010 8,4 Cena docelowa 6,1 PLN
(min PLN) I1Q2009P  111Q2008 zmiana [-11Q2009P  I-11Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 98,3 115,3 -14,7% 262,2 401,9 -34,8% 542,5 503,9 7,7%
EBITDA 58 10,0 -41,8% 16,9 27,6 -39,0% 28,3 33,4 -15,3%
marza 5,9% 8,6% - 6,4% 6,9% - 5,2% 6,6% -
EBIT 4,3 9,5 -54,4% 13,9 26,4 -47,3% 23,8 31,8 -25,2%
Zysk brutto 4,2 10,4 -59,2% 14,5 27,4 -46,9% 22,5 36,4 -38,2%
Zysk netto 3,4 7,4 -53,3% 11,1 20,7 -46,6% 18,1 27,6 -34,4%

Niskie przychody, wynik budowany gtéwnie przez stare kontrakty

Wbrew wczesniejszym oczekiwaniom, mimo nowych kontraktéw, przychody w Q3 2009 nadal beda relatywnie niskie i
raczej nie przekroczg 100 min PLN. Wzrost przychodéw, spowodowany wejsciem nowych kontraktow w faze realizacji,
a takze oddaniami mieszkan w projekcie Osiedle Santorini, przewidywany jest dopiero na Q4 2009. Generalnie, nasza
prognoza na rok 2009 na poziomie przychoddéw jest nierealna i zostanie w najblizszym czasie uaktualniona.
Jednoczesnie, wynik netto na poziomie 18,1 min PLN jest mozliwy do osiggniecia (mniejsze przychody, wieksza
rentownosc¢ procentowa).

Przewidujemy, ze w ramach generalnego wykonawstwa w kraju Unibep wygeneruje 65,9 min PLN przychododw, przy
marzy brutto na sprzedazy na poziomie 9,5%. Segment drogowy zapewni 13,5 min PLN przychodéw, przy marzy
12,5%, dziatalnos$¢ eksportowa 5,5 min PLN przychodéw, przy marzy 8,5%, dziatalno$¢ deweloperska 9,4 min PLN
przychodoéw, przy marzy 12%, dziatalno$¢ pozostata zas 4 min PLN przychoddéw, przy marzy 0%. tacznie w grupie
marza brutto na sprzedazy w Q3 2009 wyniesie 9,7%. Przewidujemy koszty ogdélne na poziomie z Q2 2009 (4,9 min
PLN). Nie oczekujemy istotnych zdarzen jednorazowych. Wynik netto zgodnie z prognoza wyniesie 3,4 min PLN, tzn.
bedzie nizszy od wyniku Q2 2009. Obnizenie wyniku zwigzane jest ze zwigkszajagcym sie udziatem nowych kontraktow
budowlanych o nizszej rentownosci w przychodach.
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Analityk: P/E 2009 12,5 EV/EBITDA 2009 10,1 Cena biezaca 45,9 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 45,1 EV/EBITDA 2010 42,9 Cena docelowa 49,8 PLN
(min PLN) I11Q2009P  111Q2008 zmiana |-11Q2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 104,9 150,4 -30,2% 487,5 605,9 -19,5% 634,5 698,2 -9,1%
EBITDA 9,3 25,3 -63,3% 94,7 163,1 -41,9% 114,1 168,1 -32,1%
marza 8,9% 16,9% - 19,4% 26,9% - 18,0% 24,1% -
EBIT 8,1 24,7 -67,1% 92,3 160,8 -42,6% 111,7 165,7 -32,6%
Zysk brutto 9,8 25,8 -61,9% 89,9 167,8 -46,4% 111,1 173,0 -35,8%
Zysk netto 8,0 20,4 -61,0% 72,2 134,5 -46,3% 90,0 136,9 -34,3%

Najmniej przekazanych mieszkan w roku

Zgodnie z naszymi prognozami, Dom Development w Q3 2009 przekaze 240 mieszkan, przy czym podziat wg. dzielnic
wskazuje na dominujacy charakter segmentu popularnego (77% przekazanych lokali znajduje sie na Biatotece, 14% na
Woli, 3% w Srédmiesciu, 2% na Mokotowie i 3% na Ursynowie). Przewidujemy, ze w Q3 2009 marza brutto na
sprzedazy wyniesie 24%, przy tym bedzie ona zawyzana przez projekty o standardzie podwyzszonym, takie jak
Olbrachta, Zawiszy, Bruna, czy Gdanski, zanizana za$ przez projekty domow, takie jak Regaty 2 etap 9 oraz Laguna 2.
Spétka szacuje, ze w catym roku powinna przekaza¢ 1500 lokali, przy tym 868 juz zostato przekazane w | potroczu.
Przy prognozie na Q3 2009 na poziomie 240 lokali, oznacza to, ze w Q4 2009 powinno zosta¢ przekazane okoto 412
mieszkan.

Przyjmujemy koszty ogodlne dziatalnosci na poziomie z Q2 2009 (16 min PLN) i nie przewidujemy zadnych istotnych
zdarzen jednorazowych. Najnizszy spos$rod kwartatéw 2009 roku zysk netto jest pochodng niskiej liczby przekazanych
w Q3 2009 mieszkan. Podtrzymujemy opinie, ze wynik jest wypadkowa wczesniejszych projektdw oraz planu
przekazah mieszkan, w zwigzku z tym w niewielkim stopniu méwi o aktualnej sytuacji spoétki (ktéra znajduje
odzwierciedlenie w naszej rekomendacji).

seweioperey J- W= CoONstruction Kupuyj

Analityk: P/E 2009 4,0 EV/EBITDA 2009 4,2 Cenabiezaca 11,9 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 2,5 EV/EBITDA 2010 1,7 Cena docelowa 13,6 PLN
(min PLN) 11Q2009P  111Q2008 zmiana I-1IIQ2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 158,5 159,4 -0,6% 489,6 545,5 -10,3% 846,6 7214 17,4%
EBITDA 42,2 23,0 83,9% 118,2 104,8 12,8% 213,4 158,5 34,6%
marza 26,7% 14,4% - 24,1% 19,2% - 25,2% 22,0% -
EBIT 35,7 19,7 80,9% 104,7 91,6 14,4% 193,0 141,1 36,8%
Zysk brutto 31,2 16,4 90,3% 89,0 79,1 12,6% 196,6 125,3 56,9%
Zysk netto 25,3 13,0 93,9% 74,7 64,0 16,7% 159,2 100,9 57,8%

Wyzsze wyniki niz w Q2 2009, nizsze niz w Q1 2009

Przewidujemy, ze w Q2 2009 J.W. Construction przekaze klientom i rozpozna w wyniku 448 lokali. W pierwszym
potroczu spotka przekazata 915 mieszkan. Dominujgcy udziat w przychodach beda miaty projekty takie jak: Osiedle
Lazurowa, Godrczewska Park, Osada Wislana oraz Osiedle Lesne. Generalnie, dywersyfikacja wyniku pomiedzy
poszczegolne projekty bedzie znaczna. Przewidujemy, ze rentownos$¢ brutto na sprzedazy w Q3 2009 wyniesie 29,1%
(Q2: 29,5%, Q1: 26%). Zgodnie z naszg prognoza, koszty ogolne dziatalnosci bedg na poziomie z Q2 2009 (9,8 min
PLN).

Nie przewidujemy istotnych zdarzen jednorazowych, spodziewamy sie za to spadku pozostatych kosztéow finansowych
netto (efekt spadku zadtuzenia dewelopera wraz z oddawaniem kolejnych mieszkan klientom). Wynik netto w Q3 2009
wyniesie zgodnie z prognozg 25,3 min PLN. Podtrzymujemy opinie, ze wynik jest wypadkowg wczesniejszych
projektdw oraz planu przekazan mieszkan, w zwigzku z tym w niewielkim stopniu mowi o aktualnej sytuacji spofki (ktéra
znajduje odzwierciedlenie w naszej rekomendaciji).
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Analityk: P/E 2009 38,8 EV/EBITDA 2009 25,7 Cena biezaca 38,1 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2010 199,1 EV/EBITDA 2010 33,6 Cena docelowa 45,0 PLN
(min PLN) 1IQ2009P  111Q2008 zmiana |-111Q2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 61,8 113,3 -45,5% 165,4 318,3 -48,0% 256,8 391,1 -34,3%
EBITDA 13,9 39,4 -64,7% 40,0 106,5 -62,4% 43,4 108,7 -60,1%
marza 22,4% 34,7% - 24,2% 33,5% - 16,9% 27,8% -
EBIT 13,4 38,9 -65,5% 38,5 105,1 -63,4% 41,4 106,7 61,2%
Zysk brutto 9,9 41,8 -76,3% 30,5 108,1 -71,8% 26,8 100,2 -73,3%
Zysk netto 7,9 32,9 -76,0% 23,0 84,9 -72,9% 21,7 77,8 72,1%

Wiecej przekazanych mieszkan, mniejszy udziat zdarzen jednorazowych

W poréwnaniu do poprzednich kwartatow, wynik w Q3 2009 bedzie w wiekszym stopniu uksztaltowany przez
dziatalnos¢ operacyjng, w mniejszym za$ przez zdarzenia jednorazowe. Szacujemy, ze w Q3 2009 deweloper przekaze
138 mieszkan (101 lokali, wazac liczbe przekazanych mieszkan udziatem dewelopera w projekcie). Najwiekszy wptyw
na wyniki bedg miaty przekazania mieszkan w ramach projektu Krysztat Wilanowa, inwestycji Ostoja Wilanéw Fadesa
Polnord oraz projektéw Polnordu w Trojmiescie. Ponadto, wynik powigekszy rozpoznanie w przychodach i marzy
sprzedaz powierzchni biurowej w Nowosybirsku (7,2 min PLN przychodéw, 1 min PLN zysku brutto na sprzedazy).
tacznie, przewidujemy 61,8 min PLN przychoddéw oraz marze brutto na sprzedazy na poziomie 29,5%.

Przewidujemy nieznacznie nizsze niz w Q2 2009 koszty ogdlne dziatalnosci (14,55 min PLN w Q3 2009, w poréwnaniu
do 15,5 min PLN w Q2 2009). Oczekujemy, ze pozostate przychody operacyjne z tytutu wyceny prowadzonej inwestycji
o charakterze biurowym wyniosg 10 min PLN (zgodnie ze standardem MSR 40, ktory od poczatku tego roku wszedt w
zycie). Przewidujemy, ze koszty finansowe netto wyniosg podobnie jak w poprzednim kwartale 3,5 min PLN. Zgodnie z
prognozg wynik netto wyniesie 7,9 min PLN, przy tym gdyby nie wycena realizowanego obiektu biurowego, zysk netto
bytby zblizony do zera.
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Analityk: P/E 2009 11,1 EV/EBITDA 2009 6,9 Cenabiezaca 67,50 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 10,0 EV/EBITDA 2010 6,1 Cena docelowa 70,30 PLN
(min PLN) 11Q2009P  111Q2008 zmiana I-11Q2009P  I-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 1 450,3 1333,8 8,7% 4134,7 3967,7 4,2% 5668,9 52571 7,8%
EBITDA 39,2 32,5 20,5% 127,3 115,0 10,7% 194,2 148,9 30,4%
marza 2,7% 2,4% - 3,1% 2,9% - 3,4% 2,9% -
EBIT 23,0 18,7 22,7% 80,3 76,4 5,2% 128,8 96,0 34,2%
Zysk brutto 18,0 13,6 32,5% 62,1 65,4 -5,1% 13,6 80,4 41,2%
Zysk netto 14,6 55 166,4% 46,2 455 1,3% 92,0 59,0 56,1%

Malejace koszty operacyjne, ale spadek marzy brutto q/q

Pozytywne tendencje zaobserwowane w 2Q'09 w segmencie hurtowym (poprawa rentownosci poprzez uporzgdkowanie
polityki cenowej oraz zahamowanie spadku przychoddw) powinny by¢é w naszej opinii kontynuowane w 3Q. Koszty integracji
Grupy systematycznie maleja, a otwarte centra dystrybucyjne powoli osiagajg odpowiedni poziom przychodéw. W poréwnaniu
z 2Q'09, zgodnie z wczesniejszymi sygnatami Zarzadu, nalezy sie jednak spodziewaé spadku marzy brutto na sprzedazy (w
2Q zaksiggowano potroczne bonusy od dostawcow), ktory nastepnie na poziomie EBIT moze z nawigzka zneutralizowaé
efektywnosci kosztowe. W segmencie detalicznym spodziewamy sie spowolnienia dynamiki sprzedazy (wbrew odczytom GUS
podmioty z branzy sygnalizujg spadki dynamiki like-for-like), co moze negatywnie przetozy¢ sie na wyniki na tej dziatalnosci.
Ostatecznie skonsolidowana marza EBITDA wyniesie naszym zdaniem 2,7% wobec 2,9% w 2Q’09 (warto$¢ oczyszczona,
przypominamy, ze w 2Q Spdtka zaksiegowata ponad 19 min PLN pozostatych przychodéw operacyjnych z tytutu sprzedazy
aktywow). Poréwnanie r/r wypadnie znacznie bardziej korzystnie, szczegolnie na poziomie zysku netto, aczkolwiek bedzie to
raczej efekt niskiej bazy 3Q'08 (wysoka efektywna stopa podatkowa). Kolejne kwartaty powinny jednak przynie$¢ dalszg
poprawe wynikow Emperii.

Handel E u rocas h Trzymaj

Analityk: P/E2009 18,2 EV/EBITDA 2009 9,9 Cenabiezaca 14,70 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2010 16,4 EV/EBITDA 2010 9,0 Cenadocelowa 9,90 PLN
(min PLN) I11Q2009P  111Q2008 zmiana 1-111Q2009P  1-111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 1868,1 17333 8% 5 067,7 4529,1 12% 7.399,4 61217 21%
EBITDA 57,4 41,4 39% 132,1 105,3 26% 186,2 158,5 18%
marza 31% 2,4% - 2,6% 2,3% - 2,5% 2,6% -
EBIT 45,6 30,0 52% 96,4 74,3 30% 127,3 115,5 10%
Zysk brutto 44,9 21,8 106% 92,6 63,0 47% 1271 94,7 34%
Zysk netto 36,4 18,9 93% 74,1 51,2 45% 105,1 78,5 34%

Utrzymanie wysokiej dynamiki EBITDA

Dynamika sprzedazy w 3Q’09 powinna by¢ w naszej opinii zblizona do tej z 2Q, czyli okoto 8%. Bedzie to zastugg utrzymania
tempa wzrostu przychodéw w kanale hurtu tradycyjnego na poziomie przekraczajagcym 20%, dzieki nowym otwarciom w sieci
Delikatesy Centrum oraz aktywnemu pozyskiwaniu nowych klientow poprzez konkurencyjng polityke cenowg. Spadajaca
sprzedaz papierosow nadal bedzie cigzy¢ segmentowi aktywnej dystrybucji, aczkolwiek czesciowo powinna to neutralizowac
rosngca skala dziatalnosci McLane’a. Na poziomie rentownosci EBITDA mozliwy jest wzrost z uwagi na dynamiczny rozwoj
sieci Delikatesy Centrum (bonusy od sprzedazy) oraz malejacy udziat niskomarzowej sprzedazy wyrobdéw tytoniowych. W tym
kontekscie dynamika zysku EBITDA r/r moze zblizy¢ sie do 40%. W przypadku zysku netto wzrost w relacji do 3Q’08 bedzie
juz znacznie wyzszy ze wzgledu na zanizong baze zwigzang z zaksiegowanymi rok temu stratami z tytutu réznic kursowych w
wysokosci 4,6 min PLN.

26 pazdziernika 2009 25



o

DOM INWESTYCYINY

Prognozy wynikéw kwartalnych

3};‘: BRE BANKU S.A.

Inne sektory

Papierniczy
E} Analityk:

Michat Marczak
(min PLN) 111Q2009P
Przychody 283,4
EBITDA 24,6
marza 8,7%
EBIT -1,5
Zysk brutto -0,5
Zysk netto -0,4

11Q2008
345,5
71,7
20,7%
45,0
38,8
31,1

Mondi

P/E 2009 56,5
P/E 2010 24,9

zmiana [-111Q2009P

-18,0% 895,3
-65,7% 99,1
- 11,1%
- 20,8
- 9,4
- 7,6

Operacyjnie najtrudniejszy kwartat w roku
Srednie ceny papieru do produkciji tektury falistej w 3Q osiggnety minimum w cyklu gospodarczym, co bedzie miato kluczowe
znaczenie dla wynikéw spoétki. Dodatkowo umocnienie PLN wzmocnito ten efekt. Srednia cena kraftlinera denominowana w
PLN obnizyta sie g/q o 11,3%. Testliner staniat o 11,4% a fluting o 8,4%. Uwzgledniajac strukture asortymentowg sprzedazy

$rednia cena papieru CCM obnizyta sie w ujeciu g/q o 10,8%

1-11Q2008
1040,3
216,2
20,8%
135,1
141,5
114,1

zmiana
-13,9%
-54,2%

-84,6%
-93,4%
-93,4%

Trzymaj

EV/EBITDA 2009 19,9 Cena biezaca
EV/EBITDA 2010 10,7

72,0 PLN

Cena docelowa 56,0 PLN

2009P
12743
2171
17,0%
97,1
771
64,1

2008
1406,3
305,5
21,7%
194,7
1747
141,2

zmiana

-9,4%
-29,0%
-50,1%
-55,9%
-54,6%

Zaktadamy, ze spotka zwiekszyta w stosunku do 2Q2009

wolumen sprzedazy o 5%, co jest efektem poprawy koniunktury w przemysle europejskim. W prognozie zaktadamy, ze wynik
zaksiegowany na transakcjach zabezpieczajgcych bedzie oscylowat na poziomie 0 PLN. Przetomem dla spétki powinien byc¢
4Q, w ktérym ruszy produkcja na nowej maszynie papierniczej oraz okres w ktérym zaczely rosnaé ceny papieru. Srednia
liczona dla koszyka produktowego CCM dla pazdziernika jest 0 2% wyzsza (w PLN) w stosunku do $redniej z 3Q2009 i szybko

rosnie.
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Terminy publikacji raportow

Spotka _III kw. 2009 ] kw._ 2009 1\ kw: 2009
jednostkowy  skonsolidowany skonsolidowany
AB 02.11.09* 02.11.09 16.11.09**
ACTION 15.12.09*** 15.12.09 01.03.09****
AGORA 10.11.09 10.11.09
ASBIS 10.11.09 10.11.09
ASSECO POLAND 13.11.09 13.11.09
BRE 04.11.09 04.11.09
BUDIMEX 27.10.09 27.10.09
BZWBK 12.11.09 12.11.09
CEZ 12.11.09 12.11.09
CIECH 16.11.09 16.11.09
CYFROWY POLSAT 04.11.09 04.11.09
DOM DEVELOPMENT 05.11.09 05.11.09
ELEKTROBUDOWA 16.11.09 16.11.09
EMPERIA HOLDING 16.11.09 16.11.09
ERBUD 12.11.09 12.11.09
EUROCASH 13.11.09 13.11.09
GETIN 13.11.09 13.11.09
HANDLOWY 04.11.09 04.11.09 11.02.10
ING BSK 10.11.09 10.11.09 17.02.10
J.W. CONSTRUCTION 13.11.09 13.11.09
KETY 28.10.09 28.10.09
KGHM 13.11.09 13.11.09
KOMPUTRONIK 13.11.09 13.11.09
KREDYT BANK 13.11.09 13.11.09 11.02.10
LOTOS 05.11.09 05.11.09
LW BOGDANKA 16.11.09 16.11.09
MILLENNIUM 06.11.09 06.11.09
MONDI 05.11.09 05.11.09 26.02.10
MOSTOSTAL WARSZAWA 16.11.09 16.11.09 01.03.10
NETIA 05.11.09 05.11.09 22.02.10
PBG 16.11.09 16.11.09
PEKAO 10.11.09 10.11.09 19.02.10
PGNIiG 12.11.09 12.11.09
PKN ORLEN 13.11.09 13.11.09
PKO BP 13.11.09 13.11.09
POLICE 16.11.09 16.11.09
POLIMEX MOSTOSTAL 10.11.09 10.11.09
POLNORD 12.11.09 12.11.09
RAFAKO 12.11.09 12.11.09
SYGNITY 12.11.09 12.11.09
TELEKOMUNIKACJA POLSKA 28.10.09 28.10.09 28.01.10
TRAKCJA POLSKA 16.11.09 16.11.09
TVN 05.11.09 05.11.09
ULMA CONSTRUCCION POLSKA 13.11.09 13.11.09
UNIBEP 13.11.09 13.11.09
WSiP 05.11.09 05.11.09
ZA PULAWY 10.11.09***** 10.11.09 01.03.10*****
Zrédto: Spotki;
*Raport roczny roku obrotowego 08/09; **Raport kwartalny Q1 09/10; ***Raport kwartalny VQO09; **** Raport kwartalny VIQ09;
**** Raport kwartalny za 1Q09/10; ******Raport pétroczny IH09/10
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Cena w dniu

Spoétka Rekomendacja Cena docelowa Cena biezaca Data wydania wydania P/E 2009
AB Kupuj 15,13 11,05 2009-08-06 11,55 8,8
ACTION Kupuj 14,59 12,15 2009-09-18 12,60 6,7
AGORA Akumuluj 2410 20,47 2009-09-04 21,88 31,6
ASBIS Trzymaj 4,33 4,44 2009-10-16 4,70

ASSECO POLAND Kupuj 72,60 59,20 2009-09-02 61,50 13,2
BUDIMEX Trzymaj 78,80 83,55 2009-10-05 81,25 13,5
BZWBK Trzymaj 152,10 171,80 2009-10-05 151,10 19,4
CEZ Redukuj 140,60 144,30 2009-08-18 155,00 9,6
CIECH Trzymaj 41,70 39,20 2009-10-06 39,90 29,7
CYFROWY POLSAT Trzymaj 14,55 14,10 2009-05-29 14,25 12,8
DOM DEVELOPMENT Akumuluj 49,80 45,90 2009-09-28 44,59 12,5
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 170,80 179,00 2009-08-14 171,00 16,2
EMPERIA HOLDING Trzymaj 70,30 67,50 2009-09-04 72,30 11,1
ERBUD Trzymaj 49,30 47,00 2009-09-04 49,00 14,6
EUROCASH Trzymaj 9,90 14,70 2009-05-06 9,81 18,2
GETIN Trzymaj 9,32 8,94 2009-10-05 9,00 28,4
HANDLOWY Redukuj 59,50 65,00 2009-08-24 64,30 23,8
ING BSK Akumuluj 663,60 665,00 2009-08-24 600,00 16,3
J.W. CONSTRUCTION Kupuj 13,60 11,90 2009-09-28 11,66 4,0
KETY Kupuj 109,40 113,80 2008-08-04 79,80 16,3
KGHM Redukuj 73,00 102,00 2009-08-14 84,90 8,9
KOMPUTRONIK Trzymaj 10,48 13,20 2009-05-29 10,30 26,5
KREDYT BANK Trzymaj 11,76 12,80 2009-10-05 11,65 118,2
LOTOS Akumuluj 25,80 28,95 2009-09-22 24,05 6,2
LW BOGDANKA Trzymaj 68,00 74,00 2009-09-03 67,50 13,7
MILLENNIUM Kupuj 5,30 5,20 2009-10-05 4,40 105,8
MONDI Trzymaj 56,00 72,40 2009-09-03 51,00 56,5
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 84,70 69,00 2009-09-09 77,05 11,2
NETIA Trzymaj 4,10 4,34 2009-08-06 4,13

PBG Akumuluj 224,40 233,30 2009-10-05 210,00 15,5
PEKAO Trzymaj 154,40 172,00 2009-10-05 148,20 19,6
PGNIiG Trzymaj 3,67 3,73 2009-09-03 3,75 21,1
PKN ORLEN Kupuj 38,20 32,44 2009-09-16 27,15 13,9
PKO BP Trzymaj 32,00 36,00 2009-08-24 34,99 22,4
POLICE Trzymaj 5,90 6,24 2009-09-04 6,09

POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 4,40 3,93 2009-09-04 4,11 11,8
POLNORD Kupuj 45,00 38,10 2009-09-28 37,43 38,8
RAFAKO Kupuj 11,60 8,90 2009-09-25 9,74 18,1
SYGNITY Trzymaj 15,50 12,19 2009-10-02 14,90

TELEKOMUNIKACJA POLSKA Kupuj 19,40 18,89 2009-07-31 15,10 15,9
TRAKCJA POLSKA Kupuj 4,80 3,94 2009-08-14 3,90 9,8
TVN Akumuluj 16,00 15,00 2009-09-04 13,40 16,2
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Redukuj 58,80 62,90 2009-10-05 67,05 69,6
UNIBEP Redukuj 6,10 6,56 2009-10-05 7,35 12,3
WSIiP Trzymaj 17,20 16,04 2009-09-03 16,61 13,0
ZA PULAWY Trzymaj 82,70 75,40 2009-05-28 80,40 11,3
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja Cena docelowa Data wydania
ASBIS Trzymaj 4,33 2009-10-16
BUDIMEX Trzymaj 78,8 2009-10-05
BZWBK Trzymaj 152,1 2009-10-05
CIECH Trzymaj 41,7 2009-10-06
DOM DEVELOPMENT Akumuluj 49,8 2009-09-28
GETIN Trzymaj 9,32 2009-10-05
J.W. CONSTRUCTION Kupuj 13,6 2009-09-28
KREDYT BANK Trzymaj 11,76 2009-10-05
MILLENNIUM Kupuj 5,3 2009-10-05
PBG Akumuluj 2244 2009-10-05
PEKAO Trzymaj 154,4 2009-10-05
POLNORD Kupuj 45 2009-09-28
SYGNITY Trzymaj 15,5 2009-10-02
ULMA CONSTRUCCION PL Redukuj 58,8 2009-10-05
UNIBEP Redukuj 6,1 2009-10-05

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Wszystkie Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 0 4 23 8 11 0 1 9 3 2
procent 0,0% 8,7% 50,0% 17,4% 23,9% 0,0% 6,7% 60,0% 20,0% 13,3%

26 pazdziernika 2009 29



Prognozy wynikéw kwartalnych

f: DOM INWESTYCYINY
e BRE BANKU S.A.

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 Stokfosa 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 Instytucjonainej:

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

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

Maklerzy:

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

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

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

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

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

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

»Prywatny Makler”

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

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

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

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedtug stanu na dzierr sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

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

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

Jest mozZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc¢, lub w przesztosci $Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

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

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Inter-
groclin Auto, I1zo-Erg, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa,
Nepentes, Odlewnia Zeliwa, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software,
Przedsiebiorstwo Rob6t Kolejowych 7, RYFAMA, Seco Warwick, Skarbiec Nieruchomosci, Sygnity, Torfarm, Unibep, WAN, WSIP,
ZA Putawy, ZUGIL.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej 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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