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Wyniki za pierwszy kwartal sq zgodne z naszymi oczekiwaniami. Poza zyskiem brutto, na ktérego wiekszy niz sie
spodziewaliSmy wptyw miata dziatalnos¢ finansowa (5,1 min PLN wobec oczekiwanych 3 min PLN), pozostate wyniki
nie odstajga znaczaco od naszych prognoz. Stosunkowo wysokie przychody zostaly zanotowane w segmencie
wyrobow wyciskanych (+36,5% r/r) oraz segmencie opakowan gietkich (+0,9% r/r). Pozostale segmenty
charakteryzowaly sie niska sprzedaza ze wzgledu na niesprzyjajace warunki pogodowe w dwéch pierwszych
miesigcach biezacego roku i co za tym idzie nizsze zamoéwienia ze strony branzy budowlanej. W sumie po
uwzglednieniu rachunkowosci zabezpieczen wynik operacyjny byt o 17% nizszy niz miato to miejsce w analogicznym
okresie rok wczesniej. Zysk netto wynidst 15,0 min PLN i gdyby nie efekt przeszacowania portfela kredytéw, to bylby
on o 51,6% rir nizszy. Naszym zdaniem kolejne kwartaty powinny przynies¢ wieksze zamoéwienia ze strony sektora
budowlanego, jako ze czes¢ z nich ulegta przesunigciu w czasie. Spodziewamy sie réowniez, ze wieksza chlonnos¢
rynkéw bedzie powoli pomniejszata konkurencje z branzy, co bedzie miato pozytywny wptyw na uzyskiwane marze
operacyjne. Podtrzymujemy nasza prognoze na rok 2010 i oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach Spétka
zrekompensuje nizsze wyniki operacyjne i sprzedazy pierwszego kwartatu. Bioragc pod uwage projekt strategii Grupy
Kety na lata 2010 — 2015 uwazamy, ze szacunki dotyczace pozioméw sprzedazy w 2015 roku sa bardzo
optymistyczne. W sumie prognozy Zarzadu na 2015 rok przewyzszaja nasze szacunki pod wzgledem przychodéw o
31,5%, a wartosci EBITDA o 37,4%. JesteSmy zdania, ze warunki makroekonomiczne nie pozwolg Spoétce na tak duza
ekspansje i dlatego sktaniamy sie ku naszym bardziej konserwatywnym prognozom.

Wyniki za pierwszy kwartat sg zgodne z naszymi oczekiwaniami. Dotyczy to zarébwno wynikow ze sprzedazy jak i wynikow
operacyjnych. Nieznacznie wyzsza od naszych oczekiwan okazata sie warto$¢ zysku brutto (+12,1% wzgledem naszej
prognozy). Byto to skutkiem wyzszego niz wczesniej oczekiwalismy wptywu dziatalnosci finansowej, ktéry ostatecznie wynidst
5,1 min PLN (oczekiwali$my okoto 3 min PLN). Zysk netto wyniost ostatecznie 15,0 min PLN i byt 0 2,4% wyZszy od naszych
oczekiwan. Wyniki za pierwszy kwartat sg rowniez wyzsze od oficjalnej prognozy Zarzadu, ktéra zaktadata 240 min PLN
przychoddéw oraz zysk operacyjny i netto na poziomie 13-15 min PLN.

Prognozy DI BRE i wyniki Grupy Kety 1Q2010

(mIn PLN) 1Q2010P réznica 1Q2010 zmiana 1Q2009 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P
Przychody 240,9 2,9% 247.,8 0,1% 2477 1111,0 7,4% 1193,2 6,2% 1266,9
EBITDA 31,0 3,5% 32,1 -30,4% 46,0 189,0 0,3% 189,5 9,2% 207,0
marza 12,9% - 12,9% - 18,6% 17,0% - 15,9% - 16,3%
EBIT 14,9 1,5% 15,2 -49,5% 30,1 124,9 -1,2% 123,4 12,4% 138,6
Zysk brutto 18,1 12,1% 20,3 362,2% 4,4 91,9 19,1% 109,4 13,9% 124,6
Zysk netto 14,7 2,4% 15,0 440,4% 2,8 70,6 25,2% 88,4 14,0% 100,8

Zrédio: DI BRE Banku

Wyniki sprzedazy Grupy Kety za pierwszy kwartat 2010 roku siegnety 247,8 min PLN i byty 0 0,1% wyzsze niz w analogicznym
okresie rok wczesniej. Wysoka sprzedaz miata miejsce w segmencie wyrobéw wyciskanych (+36,5% r/r). Tak wysoka
dynamika jest rezultatem niskiej bazy zanotowanej w 1Q2009. W sumie wynik segmentu byt o 14,3% wyzszy niz wynosita jego
Srednia sprzedaz w 2009 roku. Nalezy jednak nadmieni¢, ze spora czes¢ sprzedazy wyrobow wyciskanych kierowana jest do
segmentu systemdw aluminiowych, ktérego sprzedaz w 1Q2010 byta nizsza ze wzgledu na niesprzyjajace warunki pogodowe.
W segmencie opakowan gietkich sprzedaz byta o 0,9% r/r wyzsza. Jest to catkiem optymistyczny wynik szczegodlnie jesli
wezmiemy pod uwage, ze Zarzad zapowiadat ujemng 5% dynamike przychodow w catym 2010 roku. Nizsze od
ubiegtorocznych przychody ze sprzedazy zanotowaty segmenty systemow aluminiowych (-12,8% r/r), akcesoriéw
budowlanych (-43,9% r/r) i ustug budowlanych (-13,0% r/r). Byto to wynikiem niesprzyjajacej pogody w dwdch pierwszych
miesigcach biezgcego roku, co wptyneto na mniejsze zamowienia ze strony budownictwa.

Wynik operacyjny Grupy w 1Q2010 jest na poziomie 15,2 min PLN, czyli 49,5% nizszym niz miato to miejsce w analogicznym
okresie rok wczesniej. Gdyby jednak uwzgledni¢ wynik transakcji hedgingowych, ksiegowanych w wynikach z dziatalnosci
finansowej, to spadek wyniku z dziatalnosci operacyjnej wyniostby jedynie 17% r/r.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Skrécony rachunek zyskéw i strat Grupy Kety

(mIn PLN) 2009 2010P Zmiana 1Q2009 1Q2010 zmiana
Przychody 1111,0 1193,2 7,4% 2477 247.,8 0,1%
SOG 291,8 288,8 -1,0% 75,4 76,1 0,9%
SWW 357,7 4221 18,0% 74,9 102,2 36,5%
SSA 388,2 415,3 7,0% 82,5 71,9 -12,8%
SAB 53,6 56,9 6,0% 10,9 6,1 -43,9%
SuUB 11,7 102,5 -8,2% 17,5 15,2 -13,0%
inne 55,7 52,0 -6,7% 12,8 7,6 -40,3%
EBIT 124,9 1234 -1,2% 30,1 15,2 -49,5%
marza EBIT 11,2% 10,3% - 12,1% 6,1% -
EBITDA 189,0 189,5 0,3% 46,0 32,1 -30,4%
marza EBITDA 17,0% 15,9% - 18,6% 12,9% -
Zysk netto 70,6 88,4 25,2% 2,8 15,0 440,4%

Zrédto: DI BRE Banku

Najwyzsza rentowno$¢ operacyjng zanotowat segment opakowan gietkich (11,0%). Mimo wysokiej sprzedazy segment
wyrobow wyciskanych uzyskat rentowno$¢ na poziomie 4,4%. Jest to rezultatem wcigz niskiej chtonnosci rynku, przez co
producenci profili aluminiowych majg ograniczong mozliwo$¢ przeniesienia catkowitych kosztéw produkcji na klienta
ostatecznego oraz mniej sprzyjajacych warunkéw makroekonomicznych (umacniajgca sie ztotéwka wzgledem euro bardziej
niz wzgledem dolara, wyzsze ceny aluminium). Nizsza niz miato to miejsce w analogicznym okresie rok wczes$niej rentownos¢
zostata osiggnieta w segmentach systemdéw aluminiowych (8,4%), akcesoriéw budowlanych (-5,3%) i ustug budowlanych (-
0,9%). Byto to rezultatem nizszego r/r poziomu sprzedazy oraz wspomnianych gorszych warunkéw makroekonomicznych.

W sumie wptyw dziatalnosci finansowej na zysk netto byt pozytywny i wyniést 5,1 min PLN. Wynik netto w 1Q2010 wynidst
15,0 min PLN i byt o ponad 400% wyzszy rok do roku. Tak duza réznica na poziomie zysku netto wynika z ujemnej wyceny
portfela pozyczek i kredytow w 1Q2009, ktéra wptyneta negatywnie na wynik netto poprzedniego okresu w kwocie 17,5 min
PLN.

Rentownos¢é segmentéw dzialalnosci Grupy Kety (%)
2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 2009 1Q2010
Segment opakowan gietkich 85% 191% 174% 12,3% 89% 144% 11,0%
Segment wyrobow wyciskanych 10,8% 7,0% 155% 12,8% 3,5% 10,0% 4,4%
Segment systemow aluminiowych 14,4% 13,4% 11,5% 15,9% 9,5% 12,6% 8,4%
Segment akcesoriéw budowlanych 4.,4% 1,2% -4.1% 8,4% -7,4% 0,0% -5,3%

Segment ustug budowlanych 9,4% 13,1% 13,2% 9,1% -3,1% 7,3% -0,9%
Inne -28,2%  24,4% -76,4% -32,9% -1,6% -20,7% -33,4%
Suma 10,8% 121% 128% 129% 7,0% 11,2% 6,1%

Zrédio: DI BRE Banku

Na koniec pierwszego kwartatu 2010 roku wartos¢ kredytow siegneta poziom 273 min PLN (-29,6% r/r). Spétka wzgledem
czwartego kwartatu 2009 roku zwiekszyta kapitat obrotowy o okoto 19 min PLN. Zwiekszenie wartosci kapitatu pracujacego
byto sygnalizowane przez Zarzad podczas wynikdw za 4Q2009. Wptyneto to na zmniejszenie przeptywu operacyjnego w
1Q2010 o okoto 76% r/r. Wzgledem analogicznego okresu roku ubiegtego kapitat pracujacy spadt o 5% przy porownywalnym
do analogicznego okresu poziomie sprzedazy.

Grupa Kety w 2Q2010

Zarzad Spodiki zaktada, ze stabsza sprzedaz realizowana w pierwszym kwartale 2010 roku w obszarze produktéw
przeznaczonych dla budownictwa wptynie pozytywnie na wolumeny sprzedazy w 2Q2010. Zarzad zaktada rowniez, ze
sprzedaz segmentéw eksponowanych na rynek budowlany bedzie o 10-15% wigksza w stosunku do pierwszego kwartatu
2010 roku. Spodziewana jest rowniez stabilizacja sprzedazy w segmencie opakowan gietkich. Zarzad oczekuje, ze wcigz na
wysokim poziomie pozostang ceny uzywanego do produkcji aluminium, ktére majg sie znajdowa¢ w przedziale 2200 — 2400
USD za tone. Wzrastajace ceny aluminium negatywnie wptywa¢ beda na osiggany poziom marzy przez Spoétke. Jest to
efektem opdznienia zmiany ceny sprzedawanego towaru w stosunku do wzrostu cen surowca na rynku terminowym. Kolejny
kwartat bedzie wedtug nas pod wzgledem przychodéw znacznie lepszy od 1Q2010. Wcigz jednak pewne niebezpieczenstwo
niesie za sobg umocnienie sie ztotéwki w stosunku do euro i wzrost cen metali na rynku towarowym. Efekt ten moze byc¢
jednak powoli neutralizowany poprzez wiekszg chtonnos$¢ rynku krajowego, a co za tym idzie mozliwosS¢ przeniesienia
zdecydowanej czesci kosztéw na odbiorce finalnego. Podtrzymujemy naszg prognoze na 2010 rok i zgodnie z wczesniejszymi
zapowiedziami oczekujemy kolejnych coraz lepszych kwartatow.

Segment opakowan gietkich
W ciggu catego pierwszego kwartatu Spotka poszerzata grono kontrahentéw na rynkach Europy Zachodniej. Grupa miedzy
innymi zostata uznana przez $wiatowego giganta branzy spozywczej — Spotke Nestle - za globalnego dostawce potproduktow.

Segment wyrobow wyciskanych
W segmencie wyrobow wyciskanych rynek pomimo wzrostéw wolumenodw sprzedazy nadal pozostaje bardzo konkurencyjny.
Tym niemniej pozytywnie na wyniki kolejnych kwartatébw powinno wptywa¢ pozyskanie w samym tylko 1Q2010 klientéw w
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kraju i zagranicg o tgcznym potencjale 500-1000 ton w skali roku. Spétka w 1Q2010 w ramach segmentu utworzyta wtasng

spawalnie aluminium, dzieki czemu bedzie mogta dostarcza¢ bardziej przetworzone produkty do branzy motoryzacyjnej,
transportowej, maszynowej i elektrotechniczne;j.

Segment systemow aluminiowych

W trakcie pierwszego kwartatu Kety w ramach segmentu systemoéw aluminiowych ukonczono procesy certyfikacyjne
systemdéw dachowych na realizacje kontraktow stadionowych. W ramach spotki zaleznej Aluprof pozyskano réwniez nowe
projekty inwestycyjne takie jak: Prosta Tower, Bulwary Poznanskie, Gdanski Park Naukowo Technologiczny, Centrum Zdrowia
Dziecka, Biblioteka Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, czy tez stadion Cracovii.

Segment ustug budowlanych

W ramach segmentu w pierwszym kwartale 2010 roku pozyskano realizacje nowych obiektdéw na kwote opiewajgcg na 10 min
PLN (Prosta Tower, Ikea — Bulwary Poznanskie). Zarzad zapowiedziat rowniez, ze odtozony w czasie projekt uczestnictwa w
realizacji projektu SkyTower bedzie wznowiony w nieco okrojonym rozmiarze (udziat Grupy Kety w realizacji mniejszy niz
poczatkowo zaktadano). Spétka wprowadzita do oferty ustugi na montaz stalowych ekranéw akustycznych wzdiuz drog i
autostrad.

Segment akcesoriéw budowlanych

W segmencie akcesoriéw budowlanych Spotka w trakcie pierwszego kwartatu biezacego roku prowadzita, wedtug Zarzadu,
bardzo obiecujgce rozmowy w sprawie pozyskania nowych klientéw z takich krajow jak Serbia, Rosja czy Bulgaria. Zarzad
wigze nadzieje ze zmienianym w spotce zaleznej (w ramach segmentu) systemem sprzedazy. Jest to szczegdlnie istotne jesli
wezmiemy pod uwage fakt, ze segment posiada przestarzaty model funkcjonowania w zwigzku z czym istnieje spora rezerwa
w zwigzku z wprowadzanymi zmianami i adaptowaniu rozwigzan z bardziej doswiadczonych podmiotow Grupy Kety.

Projekt strategii na lata 2010-2015

Projekt strategii jaki Zarzad zamierza przedstawi¢ akcjonariuszom na najblizszym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
zaktada, ze przy 3-5% wzroscie rynku w zaleznosci od segmentu Spétce uda sie w 2015 roku wypracowac przychody ze
sprzedazy na poziomie 1,9 mld PLN w ramach catej Grupy i EBITDA na na poziomie 325 min PLN. Zarzad zaktada, ze w
wyniku zastosowania strategii zysk netto na akcje w 2015 roku moze wynie$¢ 19 PLN na akcje, a poziom wskaznika ROE na
poziomie 13-15% i wskaznika ROIC na poziomie 12-14%. Wydatki inwestycyjne w latach 2010-2015 majq sie znajdowac na
poziomie 530 min PLN. Nie wykluczono takze ewentualnych akwizycji na kwote 100 min EUR. Chodzi przede wszystkim o
spotki operujace na rynku niemieckim. Zarzad zamierza rowniez utrzymac¢ obecnie obowigzujaca zasade przeznaczania 40%
kwoty wypracowanego zysku netto na dywidende.

Naszym zdaniem osiagniecie tak wysoko postawionych przez Zarzad wynikéw w perspektywie 5 lat jest niezwykle ambitnym
zadaniem. Szczegdlnie dotyczy to segmentdw wyrobdéw wyciskanych, systeméw aluminiowych i ustug budowlanych. Aby
zrealizowa¢ zatozenia strategii segmenty te musiatyby uzyskiwaé coroczng dynamike wzrostu na poziomie odpowiednio
12,6%, 9,5% i 10,2%. Wymagatoby to rewelacyjnej koniunktury w budownictwie i motoryzacji. Réwniez nie do konca
wierzymy, aby wydatki inwestycyjne jakie zatozyt Zarzad w okresie 2010-2015 (530 min PLN) wystarczytyby, aby osiggna¢ tak
wysoki poziom sprzedazy. Nasze szacunki naktadéw inwestycyjnych przy bardziej konserwatywnej prognozie wynikow w
wymienionym okresie opiewajg na 515 min PLN.

Prognozy DI BRE i prognozy Zarzadu na rok 2015

(mIn PLN) 2009 2010P 2015P 2015Z Roznica Zarzad / DIBRE
Segment opakowan gietkich 291,8 288,8 376,1 375,0 -0,3%
Segment wyrobédw wyciskanych 357,7 4221 506,8 730,0 44,0%
Segment systemow aluminiowych 388,2 415,3 498,7 670,0 34,4%
Segment akcesoriow budowlanych 53,6 56,9 68,5 74,0 8,1%
Segment ustug budowlanych 107,9 102,5 121,2 200,0 65,1%
Suma 1107,3 1193,2 14454 1900,0 31,5%
EBITDA 189,0 189,5 236,6 325,0 37,4%
EPS 7,7 9,6 13,5 19,0 40,3%

Zrédto: DI BRE Banku

W segmencie opakowan gietkich Zarzad zaktada, ze rynek europejski bedzie sie rozwijat w tempie 2-3% rocznie, natomiast w
Europie Wschodniej na poziomie 4-6% rocznie. Spdtka w ramach segmentu zamierza rozwija¢ zapoczatkowang wspotprace z
wiodacymi producentami w branzy koncentratéw spozywczych i cukiernictwa. Zarzad tym samym wycofat sie z zamiaréw
sprzedazy segmentu poza Grupe. W omawianym okresie planuje zrealizowa¢ szeroko zakrojony proces inwestycyjny o
tacznej wartosci 100 min PLN. W roku 2015 Segment ma osiagna¢ 375 min PLN przychoddéw i rentowo$¢é EBITDA na
poziomie 18%.

W segmencie wyrobow wyciskanych Spdétka chce utrzymac¢ pozycje lidera na rynku krajowym oraz zwiekszy¢ udziat
produktdw wysoko przetworzonych do minimum 20% catosci produkcji. Grupa planuje rowniez wprowadzenie wiasnych
produktow dedykowanych na rynek motoryzacyjny oraz zwiekszenie efektywnosci obstugi rynku budowlanego. Zarzad
zaktada, ze do 2015 roku wielko$¢ przychoddéw segmentu ma wynies¢ 730 min PLN i rentownos¢ EBITDA ma doj$¢ do
poziomu 16%.

W ramach segmentu systeméw aluminiowych Zarzad zamierza utrzymac pozycje lidera na rynku, gdzie spodziewa sie
corocznie 3% wzrostu sprzedazy stolarki budowlanej i 5% wzrostu sprzedazy w zakresie rolet. Spétka perspektywicznie
spoglada na rynki zagraniczne, gdzie dynamika sprzedazy w ramach segmentu ma sie odbywa¢ na poziomie 15-20% rocznie.
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Zarzad nie wyklucza rozszerzenia dziatalnosci w segmencie sprzedazy systeméw stalowych. W sumie w roku 2015 przychody
ze sprzedazy segmentu majg siegna¢ 670 min PLN, a marza EBITDA ma wynie$¢ 15%.
W segmencie ustug budowlanych Zarzad spodziewa sie niskiej dynamiki rozwoju rynku fasad i Slusarki aluminiowej w latach
20101 2011 i okoto 5% rocznego wzrostu tego rynku w latach kolejnych. Zarzad liczy na stosunkowo duze rozdrobnienie rynku
i doswiadczenie z wykonywanych w biezacym i kolejnym roku projektéw prestizowych (konstrukcje stadionow, udziat w
budowie budynkéw wielkokubaturowych). Planuje sie rowniez rozszerzenie ustug segmentu o montaz ekranéw akustycznych
(budownictwo drogowe), zabudowe wewnetrzng obiektéw ($cianki dziatowe, przegrody) oraz mozliwos¢ udziatu w projektach
zwigzanych z montazem konstrukcji stalowych. Docelowo w roku 2015 Zarzad szacuje, ze przychody segmentu siegnac
mogtyby 200 min PLN a poziom rentownosci EBITDA 12%.
W segmencie akcesoridw budowlanych Zarzad liczy na 3-4% wzrost catego rynku rocznie. Spotka zamierza wykorzystac
rozpoznawalnos¢ marki do wprowadzania nowych produktéw na rynek krajowy oraz rynki europy wschodniej. Planowane jest
zwiekszenie udziatlu duzych ,sieciowych” klientow w sprzedazy krajowej i wprowadzenie nowego modelu sprzedazy.
Docelowo w 2015 roku Spotka planuje wzrost sprzedazy segmentu do 74 min PLN i rentownosci EBITDA segmentu na
poziomie 21%.

28 kwietnia 2010 4



Komentarz specjalny

ﬁ DOM INWESTYCYINY
— 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, Energetyka, Handel

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

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

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

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

Dyrektor Zarzadzajacy

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

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

Maklerzy:

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

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

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

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

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

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.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

28 kwietnia 2010



~

E DoOM INWESTYCYINY Komentarz specjalny
——/ BREBANKUS.A.

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ 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

Dfug 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 ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdélnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych
instrumentach 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, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

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

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

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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