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RYNEK PIENIEZNY | WALUTOWY

WIBOR O/N
WIBOR 1M
WIBOR 1Y
Stopa REPO

3.29% USDPLN
3.62% EURPLN
4.26% CHFPLN
3.50% EURUSD

3.2474
4.0147
2.8646
1.2363

2.97%
1.60%
1.56%
-1.33%

Przed lektura raportu klient proszony jest o

zapoznanie si¢ z klauzula zamieszczong na ostatniej

stronie biuletynu.

« Comarch - Spoétka opublikowata wyniki za | kwartat

1kw10 vs
konsens  1kw10 vs Oczekiw  Oczekiwan
1kwl0 us konsensus ania Citi ia Citi 1kw09 r/r
Przychody 146 158 -8,0% 168 -14,0% 160 -9,0%
EBIT -3 3,0 NM 4 NM -6 NM
Wynik netto 0 4,0 NM 5 NM -3 NM

Komentarz — Przychody oraz zyski ponizej oczekiwan (negatywny), choc¢ zyski lepsze niz
rok temu (lekko pozytywny). Przychody: Polska 80 min PLN (+9% r/r, wobec 80 min PLN
naszych oczekiwan, neutralny). Niemcy (SoftM+ eksport z Polski) 44 min PLN (-19% r/r,
nasze oczekiwania 55 min PLN, negatywny), Pozostaty eksport 22 min PLN (-31% r/r, nasz
szacunek 33 min PLN, bardzo negatywny). EBIT: Polska +1 mInPLN (1% marzy EBITDA
znacznie ponizej naszych oczekiwan 3%, negatywny); SoftM -1 min EUR (znacznie ponizej
naszych oczekiwan, bardzo negatywny); polskie spotki internetowe -3 min PLN EBIT w |
kwartale (gorzej niz rok temu, negatywny)

+ Cyfrowy Polsat — Spotka opublikowata wyniki za | kwartat

1kw10 vs
konsens  1kw10 vs Oczekiw  Oczekiwan
1kwl0 us konsensus ania Citi_ia Citi 1kw09 r/r
Przychody 374 364 2,7% 368 1,6% 308 21,4%
EBIT 107 102,0 4,9% 101 5,9% 85 25,9%
Wynik netto 86 83,0 3,6% 82 4,9% 73 17,8%

Komentarz — Wyniki nieznacznie powyzej naszych | rynkowych oczekiwan (lekko
pozytywny), cho¢ znacznie lepsze niz rok temu (pozytywny.

Przyrost abonentdw w | kwartale 38 tys. (nasze oczekiwania 37 tys. neutralny)

Sredni przychod na abonenta w | kwartale 36,1 PLN (wobec 34,9 PLN w | kwartale 2009,
nasza prognoza 36 PLN, neutralny

Przychody abonamentowe 353 min PLN (+21% r/r, nasz szacunek 348 min PLN, lekko
pozytywny)

Pozostate przychody zblizone do naszych oczekiwan.

taczne koszty operacyjne 267 min PLN (+20% r/r, nasz szacunek 267 min PLN, neutralny)
Koszty programowe 93 min PLN (-5% r/r nasz szacunek 98 min PLN, pozytywny)
Nieznacznie wyzsze koszty marketingowe 67 min PLN (nasza prognoza 65 min PLN)

+ Enea - Spoétka opublikowata wyniki za | kwartat

1kw10 vs
konsens  1kw10 vs Oczekiw  Oczekiwan
1kwl0 us konsensus ania Citi_ia Citi 1kw09 r/r
Przychody 2021 1887 7,1% 1922 5,2% 1885 7,2%
EBIT 227 201,0 12,9% 181 25,4% 224 1,3%
Wynik netto 218 195,0 11,8% 171 27,5% 201 8,5%

Komentarz — Znacznie stabsze r/r wyniki operacyjne segmentu wytwarzania oraz
detalicznego, ale za to bardzo dobre wyniki w segmencie dystrybucji (EBIT 126 min PLN
wobec 48 min PLN rok temu.
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+ PGF - Spotka opublikowata wyniki za | kwartat

1kw10 vs Oczekiwania 1kw10 vs
1kwl10 konsensus konsensus Citi Oczekiwania Citi 1kw09 r/r
Przychody 1369 1395 1,9% 1419 -1,7% 1418 -1,7%
EBIT 29,1 30 3,3% 26,8 12,3% 27,3 10,3%
Wynik netto 13,2 14,0 6,5% 12,6 11,4% 14,1 -0,5%

Komentarz — Wyniki zgodne z oczekiwaniami, zysk netto |4 min PLN wobec 14,] min PLN konsensusu i 12,6 mIn PLN naszych oczekiwan
(gtownie dzieki wyzszemu saldu pozostatych przychodéw operacyjnych). Sprzedaz nieznacznie nizsza od naszych i rynkowych oczekiwan.
Marza brutto na sprzedazy 12,9% (poprawa o 0,65pp r/r, oczekiwalismy 12,7%, pozytywny). Koszty ogdlnego zarzadu i administracji nizsze od
naszych oczekiwan, ale w relacji do sprzedazy zgodne z naszymi oczekiwaniami (1 1%, neutralny). Stabe przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -
76 min PLN gtownie dzigki wzrostowi naleznosci (+54 min PLN) oraz spadkowi zobowiazan (-71 min PLN), w efekcie dtug netto wzrost
kw/kw o 42,6 min PLN. Oceniamy wyniki lekko pozytywnie, solidne operacyjne, aczkolwiek stabe przeptywy z dziatalnosci operacyjne;j.

+  PKO BP - Spotka opublikowata wyniki za | kwartat
Oczekiwania  1kw10 vs

1kwl10 konsensus 1kw10 vs konsensus Citi Oczekiwania Citi 1kw09 r/r
Wynik odsetkowy 1474 1471 0,2% 1477 -0,2% 1193 23,6%
Wynik prowizyjny 725 714 1,5% 707 2,5% 550 31,8%
EBIT przed rezerwami 1332 1294 2,9% 1305 2,1% 1063 25,3%
Saldo rezerw -425 -448 -5,1% -456 -6,8% -374 13,6%
Wynik netto 720 683 5,4% 682 5,6% 541 33,1%

Komentarz — Wynik odsetkowy zgodny z oczekiwaniami (naszymi oraz konsensusem). Wynik prowizyjny lekko powyzej oczekiwan ze
wzgledu na wyzsze prowizje kredytowe. EBIT +3%/+2% wobec rynkowych/naszych oczekiwan, zysk netto +5% powyzej oczekiwan. Nizsze
saldo rezerw 425 min PLN (pozytywny). Koszty operacyjne 1,014 mld PLN wobec 1,086 mld PLN konsensusu oraz 1,096 mld PLN naszych
oczekiwan (pozytywny).

+ Police — Spotka opublikowata wyniki za | kwartat

Market 1Q10vs 1Q10vs
1Q10  exp Market exp Citi Exp __ Citiexp 1Q09  yoy
Przychody 419 480 -12,7% 464 -9,7% 518 -19,1%
EBIT -7,8 -4,5 nm -11 nm -87 nm
Wynik netto -2,5 -1,3 nm -16 nm -175 nm

Komentarz — Przychody ponizej oczekiwan (gtownie wskutek nizszej sprzedazy nawozow o 20% od naszych oczekiwan). EBIT lepiej od
naszych oczekiwan, cho¢ ponizej konsensus. Zysk netto wyzszy od naszych oczekiwan ze wzgledu na wyzsze przychody finansowe netto.

POZOSTALE INFORMACJE

« ABM Solid — Spdtka podpisata przedwstepna umowE przejecia ponad 50% udziatéw w firmie z segmentu budowlanego z przychodami za
2009 rok ponad 100 min PLN. Transakcja zostanie sfinalizowana z kredytow.

+ Asseco Poland — Pioneer Pekao Investment Management zmniejszyt udziat w spotce z 5,02% do 4,97%.

+ Cyfrowy Polsat — Rada Nadzorcza przekazata 9,4 min PLN premii pracownikom oraz Zarzadowi spotki. Spétka dokonata korekty
sprawozdania rocznego za 2009 rok (wzrost kosztow operacyjnych o 9,4 min PLN), Nowy EBIT wynosi 276 min PLN (poprzednio 285
min PLN, za$ zysk netto 230 min PLN (wobec 238 miIn PLN, z uwzglednieniem korekty podatku dochodowego). Komentarz —
Neutralny. Bonusy sa zgodne z oczekiwaniami, zas ich wartos¢ jest zgodna z zesztorocznym poziomem..

+ Decora — ZWZA podjeto decyzje o wypftacie dywidendy w wysokosci 0,3 PLN na akcje (stopa dywidendy 1,5%), dzien ustalenia prawa do
dywidendy 22 lipca, dzien wyptaty dywidendy 5 sierpnia.
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ES-System — ZWZA podijeto decyzje o wyptacie dywidendy w wysokosci 0,1 PLN na akcje, ustalenia prawa do dywidendy | lipca, dzien
ustalenia prawa do dywidendy 14 lipca.

Instal Krakow — Zarzad zarekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci 0,3 PLN na akcje, stopa dywidendy 1,5%.
Protektor — Rafat Jerzy zbyt 380.000 akcji i obecnie posiada bezposrednio i posrednio 2.387.025 akgji (12,55% kapitatu akcyjnego).

TVN - ZWZA podjeto decyzje o wyptacie dywidendy w wysokosci 0,31 PLN na akcje, dzien ustalenia prawa do dywidedny | czerwca,
dzien wyptaty dywidendy 16 czerwca. Komentarz — Neutralny, zgodnie z oczekiwaniami.

MAKRO

GUS - Inflacja za kwiecien +2,4% r/r (w marcu +2,6% r/r, konsensus: +2,3% r/r).

NBP — Dynamika podazy pieniadza w kwietniu +6% r/r (w marcu +5,6% r/r, konsensus: +6,5% r/r)

KALENDARIUM SPOLKI

DSS — Debiut na GPW, wprowadzenie do obrotu 2.375.834 akgiji serii C.

Gant —Ostatni dzien notowania na GPW 3.223.580 praw do akcji serii N.

Ibiza Ice Cafe — Wprowadzenie do obrotu na New Connect 10.00.,000 akcji serii A oraz 3.915.333 akgji serii B.
Invest Remex — Wprowadzenie do obrotu na New Connect 3.750.000 praw do akgiji serii D.

Pekao — Dzien ustalenia prawa do dywidendy w wysokosci 2,9 PLN na akgje.

Radpol — Dzien ustalenia prawa do dywidendy w wysokosci 0,15 PLN na akcje.

Woadex — Dzien ustalenia prawa do dywidendy w wysokosci 3 PLN na akcje.

KALENDARIUM MAKRO

NBP — Publikacja danych o obrotach biezacych za marzec (w lutym +106 mIn EUR, konsensus -500 min EUR)

WEZWANIA

Altercom — Stoneshore Consultants Limited ogltosit wezwanie na 53.449 akgji (2,95% kapitatu akcyjnego), oferowana cena 46,24 PLN,
zapisy potrwaja od 22 kwietnia do 21 maja.

Atlas Estates — Fragiolig Holdings Limited ogtosit wezwanie na 31.414.276 akcji (67,05% kapitatu akcyjnego), oferowana cena 3,98 PLN za
akcje, zapisy potrwaja od 7 maja do 2| czerwca.

Bipromet — KGHM oglosit wezwanie na 4.091.868 akcji spotki (66% kapitatu akcyjnego), oferowana cena 7,5 PLN, zapisy potrwaja od 4
maja do 2 czerwca.

Pemug — AB Consulting oglosit wezwanie na 29.563.176 akcji spotki (97.3% kapitatu akcyjnego), oferowana cena 1,83 PLN, zapisy
potrwaja od 6 kwietnia do |7 maja.

Multimedia Polska — Spétka ogtosita wezwanie na 30.637.936 akcji spotki (20% kapitatu akcyjnego), oferowana cena 8,75
PLN, zapisy potrwaja od 4 kwietnia do 18 maja.

Wola Info — Devoteam oglosit wezwanie na 5. 612.000 akcji spotki (100% kapitatu akcyjnego), oferowana cena 3,7 PLN,
zapisy potrwaja od 7 czerwca do 6 lipca, zamiarem wzywajacego jest wycofanie spétki z obrotu.
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WSKAZNIKI SPOLEK

e PIE P/BV
2010E | 2011E 2012E 2010E = 2011E 2012E

BANK MILLENNIUM 4.67 28.4 14.7 12.7 1.4 1.3 1.2

BRE 239.90 14.0 121 9.9 1.6 1.4 1.3

BZ WBK 189.90 13.7 9.7 8.7 2.1 1.8 1.6

ING BSK 750.00 14.2 11.2 9.6 1.8 1.6 1.4

KREDYT BANK 15.70 11.2 10.9 10.4 1.4 1.3 1.1

PEKAO 162.00 16.4 12.7 10.9 2.1 2.0 1.9

PKO BP 40.01 16.8 12.1 11.0 2.3 2.1 1.8

P/E P/BV
2011E 2012E  2010E 2011E

AGORA 24.65 31.2 223 | 16.6 1.0 1.0 0.9
ASSECOPOL 54.00 11.9 10.9 na 1.0 0.9 na
AZOTY TARNOW 16.33 13.1 10.1 8.6 0.5 0.5 0.5
BUDIMEX 100.00 13.9 138 | 135 43 4.1 4.1
CERSANIT 13.27 14.2 8.8 na 1.7 1.4 na
CIECH 29.95 91.8 4.4 36 0.9 0.8 0.6
COMARCH 93.80 20.7 15.7 na 1.3 1.2 na
CYFROWY POLSAT 14.40 17.1 147 | 131 9.7 7.8 6.6
ECHO 4.35 18.0 165 | 16.1 1.0 0.9 0.9
ELEKTROBUDOWA 175.00 16.2 153 | 11.3 2.6 2.3 2.0
ENEA 17.85 10.0 9.1 8.4 0.8 0.8 0.7
EUROCASH 21.78 21.7 19.4 | 17.4 6.1 4.9 4.0
GTC 22.80 12.7 158 | 12.0 1.2 1.1 1.0
HYDROBUDOWA 3.53 11.8 11.7 | 102 1.6 1.4 1.3
INTERCARS 67.00 11.7 10.7 na 1.6 1.4 na
KETY 110.00 11.4 | 108 na 1.2 1.2 na
KGHM 101.00 6.8 6.6 8.2 1.7 1.6 1.4
LPP 1,750.00 18.7 135 | 11.4 3.6 2.9 2.3
MONDI 65.20 20.3 1.2 | 103 2.4 2.1 2.1
MOSTOSTAL WARSZAWA 68.80 11.1 1.1 | 128 2.5 2.2 2.0
NG2 56.70 17.2 136 | 10.7 4.6 3.4 2.6
NFI EMF 18.00 17.4 | 139 | 112 3.1 2.5 2.0
ORBIS 38.00 175.8 | 66.8 na 1.0 1.0 na
PBG 218.00 13.8 157 | 16.1 1.9 1.8 1.6
PGF 42.65 8.8 7.7 6.4 1.1 1.0 0.9
PGNIG 3.27 12.8 9.2 9.0 0.9 0.8 0.7
PKN 37.60 134 | 10.2 na 0.8 0.8 na
POLICE 5.80 37.1 10.1 5.5 0.7 0.6 0.6
POLIMEX-MS 461 15.6 138 | 11.6 1.7 15 1.4
PULAWY 67.90 9.4 47 3.9 0.7 0.6 0.5
RAFAKO 12.60 19.1 115 8.6 2.1 1.8 15
SYGNITY 15.67 15.0 17.5 na 0.4 0.4 na
TPSA 15.23 17.8 141 | 120 1.3 1.3 1.3
TRAKCJA POLSKA 4.05 11.3 9.6 8.0 1.6 1.4 1.2
TVN 17.17 26.9 140 | 11.4 35 2.9 25
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PRZED PRZYSTAPIENIEM PRZEZ PANSTWA DO ANALIZY MATERIALU PRZYGOTOWANEGO PRZEZ DMBH INFORMUJE, ZE:

Niniejszy materiat zostat sporzadzony przez Dom Maklerski Banku Handlowego S.A. (zwany dalej DMBH) jako podmiot posiadajacy zezwolenie Komisji
Nadzoru Finansowego w stosownym zakresie i zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych z zastrzezeniem, ze DMBH nie jest
uprawniony do oceny wiarygodnosci lub rzetelnosci danych, na podstawie ktorych materiat zostat sporzadzony. W zwiazku z przyjetymi zasadami
sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane s3 w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez DMBH dlatego tez moga
miec¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych.

Niniejszy materiat przeznaczony jest jedynie dla klientow DMBH z wytaczeniem osob posiadajacych state miejsce zamieszkania w USA (US citizens).
Informacje zawarte w materiale moga byé wykorzystywane wylacznie dla wiasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Informacje zawarte w materiale nie moga by¢ rozpowszechniane na terenie USA.

DMBH informuje, ze w zwiazku z wykonywaniem biezace] dziatalnosci operacyjnej moze dziata¢ jako dealer / animator / organizator spotki na rynku
gietdowym lub pozagietdowym, nabywac lub zbywac papiery wartosciowe spotek wymienianych w wydawanych przez siebie materiatach oraz wykonywac
inne czynnosci w zakresie dziatalnosci maklerskiej w stosunku do tych spotek. Powyzsze zastrzezenie stosuje si¢ odpowiednio do podmiotow, w stosunku,
do ktérych DMBH jest w jakimkolwiek stosunku zaleznosci a pracownicy tych podmiotéw facznie z DMBH moga piastowac stanowiska kierownicze lub
inne majace wptyw na dziatalno$¢ spétek ujetych w materiatach.

Klient podejmujac decyzje o zakupie lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych powinien wziag¢ pod uwage fakt
wystepowania ryzyka, ktore wiaze sie z podjeciem decyzji inwestycyjnej, a w szczegdlnosci mozliwosé zmiany ceny instrumentow finansowych bedacych
przedmiotem tej decyzji wbrew oczekiwaniom klienta i w zwiazku z tym nie uzyskania zatozonych przez Inwestora zyskow.

Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest oferta ani zacheta do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw
wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. DMBH nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione przez klientow w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale, poniewaz informacje te nie powinny stanowi¢ jedynego zrédia
podjecia decyzji inwestycyjnej przez klienta. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez inwestora w przesztosci z wykorzystaniem materiatow
przygotowywanych przez DMBH nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostana powtorzone w przysztosci.

Informacje podane w powyzszych materiatach DMBH nie uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy,
dlatego tez moga nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatow
informacyjnych.

Autor niniejszego opracowania zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokiadnie odzwierciedlaja jego wilasne opinie, oraz ze nie otrzymat
zadnego wynagrodzenia od spotki, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.

Dodatkowych informacji udziela Biuro Analiz DMBH.
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