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Prognozy wynikéw
kwartalnych

WiG 4081 || 0 2010

Srednie P/E 2010 15,5
Srednie P/E 2011 12,2

Rynek akcji

Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1522 min PLN Banki. Oczekujemy utrzymania sie podwyzszonych rezerw (segment
detaliczny). Presje na wzrost przychodéw z kwartatu na kwartat wywieraé

Dynamika EPS wybranych spotek* beda spadajace rynkowe stopy procentowe obnizajace marze depozytowa.
Wzrost portfela kredytdw jest przy tym znikomy. Poprawa bedzie widoczna
f———md Pee w relacji do ubiegtego roku. Jest to jednak efekt niskiej bazy.
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*liczone za okres: Il kw.’09-1 kw.’10 / 1l kw.’09-Il kw.’10 rentownosci.
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Media. Ozywienie w reklamie przetozy sie na dobre wyniki operacyjne
Agory i TVN mimo negatywnego wptywu jednorazowych wydarzen.
Dobrych rezultatébw spodziewamy sie tez w Cinema City. W Cyfrowym
Polsacie wyniki stabsze niz w ubiegtym kwartale ze wzgledu na stabszego
ztotego i koszty subsydiéw do modemow.

Informatyczne. Dobrych wynikow spodziewamy sie w Asseco Poland.
Stabe rezultaty pokazg Comarch i Sygnity. Wérod dystrybutoréw powody do
zadowolenia powinni mie¢ akcjonariusze AB. Asbis i Comarch zanotujg
straty netto.

Gérnictwo i metale. Dzigki wysokim cenom surowcow, a przede wszystkim
ostabieniu PLN w relacji do USD, spétki wydobywcze powinny osiggaé
bardzo dobre wyniki, ze szczegélnym uwzglednieniem KGHM.

Przemyst. Kolejny dobry kwartat ma za sobg Astarta. Poprawe wyniku
netto bedzie mozna zaobserwowaé w Kopexie, a lepszy wynik operacyjny
bedzie miat miejsce w Cersanicie. Stabe wyniki powinien ponownie pokazac¢
Famur.

Budownictwo. Nadal najlepsze wyniki bedzie prezentowat Budimex.
Oczekujemy stosunkowo stabego wyniku Polimexu, Mostostalu Warszawa i
PBG (w przypadku PBG biorgc pod uwage korekte o zdarzenia
jednorazowe).

Deweloperzy. Wyniki deweloperéw mieszkaniowych nie bedg wysokie
(ograniczona liczba przekazywanych lokali). Polnord zndéw przeszacuje
nieruchomosci. Dodatnia wycena nieruchomosci GTC bedzie niewielka.

Handel. Eurocash powinien w 2Q =zanotowaé¢ dwucyfrowg dynamike
EBITDA. W przypadku Empirii, ze wzgledu na charakter dziatalnosci,
negatywny efekt powodzi bedzie bardziej widoczny, a dodatkowo nalezy
pamieta¢ o oczyszczeniu 2Q’'09 ze sprzedazy nieruchomosci.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
=/ BREBANKU S.A.
Banki
S| = BZ WBK
.E Analityk: P/E 2010 14,2 P/BV 2010 2,1 Cena biezaca 194,00 PLN
Marta Jezewska P/E 2011 111 P/BV 2011 1,9 Cena docelowa 200,50 PLN
(min PLN) l1Q2010P  11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Wynik odsetkowy 429 355 20,9% 853 716 19,1% 1798 1563 15,0%
Wynik prowizyjny 333 335 -0,5% 665 649 2,3% 1434 1315 9,0%
NIM 3,1% 2,4% - 3,1% 2,8% - 3,2% 2,8% -
WNDB 880 844 4,3% 1712 1569 9,1% 3466 3239 7,0%
Koszty dziatania -422 -399 5,7% -836 -806 3,7% -1679 -1622 3,6%
Wynik operacyjny* 465 449 3,5% 884 775 14,1% 1813 1644 10,2%
Saldo rezerw -133 -123 8,4% -203 -283 -28,2% -478 -481 -0,6%
Zysk brutto 332 326 1,8% 680 488 39,4% 1335 1163 14,7%
Zysk netto 253 258 -2,0% 486 377 28,9% 993 886 12,1%

* przed kosztami rezerw

Bank utrzymuje wynik operacyjny, na spadek rezerw zdecydowanie za wczesnie

253 min PLN zysku netto to rezultat zblizony do ubiegtorocznego (-2% R/R). Motorem wzrostu przychodéw bedzie wynik
odsetkowy (+21% R/R). Wynik prowizyjny pozostanie na poziomach z 2Q09 (335 min PLN) i 1Q10 (331 mIn PLN). Wzrost
wydatkdw Q/Q (5,7%) wynika przede wszystkim ze wzrostu kosztéw administracji. Uwazamy, ze koszty osobowe wzrosng
nieznacznie Q/Q, co jednak przektada sie na widoczny wzrost w relacji do 2Q09 (wéwczas prowadzone byty liczne inicjatywy
oszczednosciowe). Wynik operacyjny przed kosztami rezerw wzro$nie o 3,5% R/R oraz 11% Q/Q. Wysoki wzrost Q/Q wynika
z zaksiegowania w wynikach 2Q10 dywidendy z grupy CU (uwzgledniamy 48,3 min PLN, po ich wytgczeniu wynik pozostanie
ptaski Q/Q). Oczekujemy 133 min PLN rezerw w 2Q10 (wzrost 0 8% R/R i az 83% Q/Q). W 1Q10 bank rozwigzat 24 min PLN
rezerw w segmencie korporacyjnym i 6,3 min PLN w segmencie centralnym. Uwazamy, ze w 2Q10 koszty ryzyka w
segmencie detalicznym pozostang na poziomach z 1Q10 (101 min PLN), bank zawigze za to rezerwy w obszarze
korporacyjnym. Zwracamy uwage, ze poprawa wyniku netto Q/Q z 233 min PLN do 253 min PLN wigze sie jedynie ze
znacznie nizszg zaktadang przez nas efektywng stopa podatkowa (19% vs. 28% zanotowane w 1Q10).

Banki Geti n Trzymaj

E % Analityk: P/E 2010 12,8 P/BV2010 1,6 Cena biezaca 9,74 PLN

Marta Jezewska P/E 2011 10,2 P/BV 2011 1,4 Cena docelowa 10,34 PLN
(min PLN) l1Q2010P  11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Wynik odsetkowy 303 199 52,3% 591 447 32,2% 1208 978 23,6%
Wynik prowizyjny 124 103 20,2% 237 214 10,8% 482 443 9,0%
NIM 3,1% 2,3% - 3,1% 2,7% - 3,2% 2,9% -
WNDB 586 498 17,7% 1133 1128 0,5% 2208 2094 5,4%
Koszty dziatania 217 216 0,4% -420 -430 2,2% -930 -861 8,0%
Wynik operacyjny* 367 289 26,8% 711 682 4,2% 1231 1200 2,5%
Saldo rezerw 276 -169 63,3% -555 -413 34,2% -561 -842 -33,3%
Zysk brutto 92 118 -22,6% 155 269 -42,2% 669 358 87,1%
Zysk netto 63 80 21,1% 174 184 -5,4% 544 276 97,0%

* przed kosztami rezerw

Klopotow z ryzykiem ciag dalszy

Oczekujemy, ze odpisy utrzymaja sie na tym samym poziomie co w 1Q10 (276 min PLN vs. 279 min PLN w 1Q10). Wysokie
rezerwy stojg za niskim poziomem zysku brutto (92 min PLN vs. 118 min PLN w 2Q09), pomimo bardzo widocznej poprawy
wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw (367 min PLN, +27% R/R). Na poprawe wyniku operacyjnego wptyw bedg miaty:
(i) znacznie nizsze koszty finansowania, (ii) utrzymanie pozytywnego momentum w zakresie wyniku prowizyjnego oraz (iii)
utrzymanie kosztdw pod kontrolg. Zaktadamy utrzymanie trendu i poprawe wyniku odsetkowego Q/Q pomimo spadku
rynkowych stop procentowych i wzrostu kosztéw refinansowania kredytéw walutowych w 2Q10. Getin Noble Bank w
pierwszym kwartale ub.r. pozyskiwat z rynku bardzo drogie depozyty roczne, ktére zapadaty w 1H10 i odnawiane byty przy
nizszym koszcie. Uwazamy, ze bank utrzymat zdolnos¢ do generowania wysokiego wyniku prowizyjnego ze swojej
dziatalnosci kredytowej i posrednictwa. Jednoczesnie zwracamy uwage na fakt, ze w 1H09 bank miat istotne zyski z tytutu
wyceny przez wynik handlowy instrumentow pochodnych (w 2Q09 wynik handlowy wyniost 81 min PLN, w 2Q10 zaktadamy
29 min PLN wygenerowane gtdéwnie na bazie wyniku z pozycji wymiany).
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f: DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
BRE BANKU S.A.

—

= Handlo Kupuj
E; Banki Wy
E%‘ Analityk: P/E 2010 15,3 P/BV 2010 1,6 Cena biezaca 74,20 PLN
Marta Jezewska P/E 2011 11,2 P/BV 2011 1,5 Cena docelowa 87,10 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Wynik odsetkowy 366 384 -4,5% 739 774 -4,6% 1508 1505 0,2%
Wynik prowizyjny 154 130 18,4% 304 255 19,1% 645 556 16,0%
NIM 3,9% 3,5% - 3,9% 3,6% - 3,8% 3,8% -
WNDB 645 612 5,4% 1248 1188 5,0% 2483 2418 2,7%
Koszty dziatania -349 -352 -0,7% 674 -725 7.1% -1 420 -1379 2,9%
Wynik operacyjny* 307 275 11,6% 580 495 17,2% 1133 1201 -5,6%
Saldo rezerw -86 -181 -52,6% -163 -333 -51,1% -327 -546 -40,1%
Zysk brutto 221 95 132,5% 417 162 157,7% 806 655 23,0%
Zysk netto 177 71 147,9% 327 118 178,5% 633 504 25,6%

* przed kosztami rezerw

Zastoj w wolumenach nie przeszkodzi w poprawie wynikéw

Oczekujemy poprawy wyniku netto w relacji do 1Q10 (150 min PLN) ze wzgledu na lepszy wynik handlowy i zaksiegowang w
1Q10 strate na odkupie od klientéw obligacji Lehman Brothers. Dzigki temu wynik na dziatalnosci bankowej wzro$nie o0 42 min
PLN w ciggu kwartatu (do 645 min PLN). Suma wyniku odsetkowego i prowizyjnego pozostanie praktycznie niezmieniona Q/Q,
ze wzgledu na presje na wynik odsetkowy wywotang spadkiem rynkowych stép procentowych (spadek marzy depozytowej)
oraz niski popyt na kredyty ze strony przedsiebiorstw (obserwowany w calym sektorze). Obserwowany wzrost wyniku
prowizyjnego (neutralizujgcego spadek wyniku odsetkowego Q/Q), bedzie hamowany przez wysokg baze odniesienia
(wysokie przychody z tytutu obstugi kart w 1Q10). Oczekujemy utrzymania sie kosztéw dziatania na poziomie z ubiegtego
roku. Oznacza to jednak dynamiczny wzrost w relacji do 1Q10 (prognozujemy 349 min PLN vs. 325 min PLN w 1Q10). W
2Q10 oczekujemy ,rozkrecenia sie budzetéw” planowanych na 2010 rok. W skali catego roku oczekujemy niewielkiego
(niespetna 3%) wzrostu wydatkow, a co za tym idzie, uwazamy, ze baza 1Q10 byta bardzo niska. Zaktadamy, ze koszty ryzyka
kredytowego utrzymajg zdecydowany trend spadkowy w relacji do odpiséw z 1H09. Zaktadamy jednak ich niewielki wzrost Q/
Q (z 77 min PLN do 86 mIn PLN), ze wzgledu na rozwigzanie rezerw w s. korporacyjnym w 1Q10.

- ING BSK Trzymal|

gﬁg Analityk: P/E 2010 154 P/BV 2010 1,9 Cena biezaca 799,50 PLN

Marta Jezewska P/E 2011 11,3 P/BV 2011 1,6 Cena docelowa 749,00PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Wynik odsetkowy 378 371 1,8% 745 681 9,5% 1539 1442 6,7%
Wynik prowizyjny 241 234 2,9% 469 438 7,2% 972 900 8,0%
NIM 2,4% 2,2% - 2,4% 2,0% - 2,5% 2,2% -
WNDB 667 667 0,1% 1312 1216 7.8% 2650 2488 6,5%
Koszty dziatania -401 -384 4,5% 795 745 6,7% -1 553 -1488 4,4%
Wynik operacyjny* 270 287 -6,1% 530 482 10,0% 1116 991 12,7%
Saldo rezerw -49 74 -34,3% 97 -176 -45,1% -329 -304 8,2%
Zysk brutto 228 229 -0,2% 448 332 35,0% 841 738 13,9%
Zysk netto 185 183 1,2% 362 264 37,6% 678 595 13,9%

* przed kosztami rezerw

Utrzymanie wysokiego poziomu

Oczekujemy spadku wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw o 6% R/R, ale wzrostu 0 4% Q/Q. Jednoczes$nie zaktadamy
lepszg niz w drugim kwartale ub.r. jako$¢ wygenerowanego rezultatu, gdyz rosngce wydatki i nieco nizsze wyniki handlowe
zostang zneutralizowane przez rosngcy wynik odsetkowy i prowizyjny. Uwazamy, ze utrzymanie sie aktywnosci po stronie
kredytowania, bedzie prowadzito do dalszego wzrostu udziatu kredytéw w sumie bilansowej. W efekcie ING BSK kolejny
kwartat z rzedu poprawi wynik odsetkowy (wzrost z 367 min PLN w 1Q10 do 378 min PLN w 2Q10). Stanie sie tak pomimo
presji na marze depozytowg wywotang spadkiem rynkowych stop procentowych. Uwazamy, ze wynik prowizyjny utrzyma sie w
trendzie wzrostowym ze wzgledu na wzrost liczby klientéw oraz utrzymania aktywnosci po stronie sprzedazy kredytow.
Oczekujemy wzrostu wydatkéw o 4,5% R/R i o niespetna 2% Q/Q. Wzrost z kwartatu na kwartat wynika m.in. ze wzrostu
kosztow rzeczowych (na skutek m.in. kampanii promocyjnych). Oczekujemy stabilizacji w zakresie kosztoéw ryzyka
kredytowego w relacji do 1Q10 (49 min PLN odpiséw). Odpisy bedg jednak znacznie nizsze niz przed rokiem (woéwczas 74
min PLN), ze wzgledu na istotny spadek odpiséw po stronie korporacyjnej. Ze wzgledu na dominujace w portfelu kredytéw
detalicznych kredyty hipoteczne i konserwatywne podejscie do oceny ryzyka kredytowego, nie oczekujemy istothnego wzrostu
rezerw na naleznosci klientéw indywidualnych.
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f: DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
e BRE BANKU S.A.

Bank Kredyt Bank Trzymal

E E Analityk: P/E 2010 32,7 P/BV2010 1,6 Cena biezaca 15,50 PLN

Marta Jezewska P/E 2011 9,5 P/BV 2011 1,3 Cena docelowa 15,30 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Wynik odsetkowy 273 269 1,6% 550 516 6,5% 1110 1061 4,6%
Wynik prowizyjny 81 74 9,5% 161 146 10,3% 354 304 16,4%
NIM 2,8% 2,6% - 2,8% 2,5% - 2,8% 2,7% -
WNDB 383 361 6,1% 764 753 1,4% 1597 1530 4,4%
Koszty dziatania -228 -248 -8,2% -452 -518 -12,7% -1 026 -1023 0,2%
Wynik operacyjny* 171 137 24,2% 343 275 24,8% 651 848 -23,2%
Saldo rezerw -110 -89 24,1% -208 273 -23,9% -491 -803 -38,9%
Zysk brutto 60 49 23,5% 135 2 - 161 47 245,1%
Zysk netto 48 41 18,8% 104 4 - 129 35 272,7%

* przed kosztami rezerw

Mocny wynik operacyjny utrzymany, ale rezerwy wciaz wysokie

Mimo ze bank poinformowat o istotnym wzroscie sprzedazy kredytéw hipotecznych w 2Q10 (ok. 0,9 mld PLN vs. 0,3 mid PLN
w 1Q10) i w dalszym ciggu notuje przyrosty depozytéw detalicznych (0,6 mid PLN w 2Q10 vs. 1,2 mild PLN w 1Q10), to
uwazamy, ze w skali catego banku przyrosty wolumendéw nie byly istotne. Przyczyng spadku aktywnosci sg kredyty
korporacyjne (niski popyt widoczny w catym sektorze) oraz zmiana modelu sprzedazy kredytéw konsumpcyjnych po sprzedazy
Zagla. Pozyskiwanie depozytéw nie przetozy sie naszym zdaniem na wzrost sumy bilansowej, a raczej pozwoli zmniejszyé
skale finansowania ze strony KBC. Nizsza aktywno$¢ biznesowa oraz spadek rynkowych stép procentowych odpowiadajg za
brak istotnych zmian po stronie wyniku odsetkowego i prowizyjnego Q/Q. Uwazamy, ze obecna baza kosztowa (225 min PLN
w 1Q10) pozwala na rozwdj, jednak trudno bedzie o dalsze nominalne spadki. Wynik operacyjny przed kosztami rezerw
bedzie ptaski Q/Q (171 min PLN vs. 172 min PLN w 1Q10). Oczekujemy wzrostu odpisow Q/Q. Przy stabilizacji kosztéw
ryzyka po stronie detalicznej, oczekujemy wzrostu odpiséw w obszarze przedsiebiorstw. W 1Q10 bank miat rozwigzania w
segmencie korporacyjnym (saldo +3 min PLN). Ze wzgledu na wzrost odpiséw na zle kredyty w obszarze korporacyjnym
oczekujemy spadku zysku netto z kwartatu na kwartat z 56 min PLN do 48 min PLN (14%).

S | eene Millennium  Akumuly
EE Analityk: P/E2010 19,2 P/BV2010 1,4  Cenabiezaca 4,67 PLN

Marta Jezewska P/E 2011 10,8 P/BV 2011 1,2 Cena docelowa 5,31 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Wynik odsetkowy 234 116 101,7% 468 297 57,7% 999 691 44,5%
Wynik prowizyjny 140 107 31,1% 288 232 23,7% 586 494 18,7%
NIM 2,1% 1,0% - 2,1% 1,3% - 2,1% 1,5% -
WNDB 424 311 36,4% 845 708 19,4% 1745 1434 21,6%
Koszty dziatania -265 -262 1,3% -520 -520 0,1% -1 071 -1023 4,7%
Wynik operacyjny* 164 58 182,6% 333 201 65,9% 694 431 61,0%
Saldo rezerw 79 -56 41,4% -162 -185 -12,4% -324 -436 -25,8%
Zysk brutto 85 9 821,1% 171 23 656,5% 370 2 -
Zysk netto 68 9 663,6% 136 21 548,3% 295 1 -

* przed kosztami rezerw

Potwierdzenie poprawy dochodowosci

Zdecydowanie nizszy koszt finansowania depozytéw w relacji do 1H09, bedzie miat wplyw na wyniki Banku Millennium w
2Q10 i znaczny wzrost wyniku operacyjnego przed kosztami rezerw (z 58 min PLN do 164 min PLN). Jednak w relacji do
1Q10 (169 mIn PLN) trudno oczekiwaé poprawy ze wzgledu na: (i) spadek rynkowych stép procentowych, (ii) prowadzong w
2Q10 kampanie promocyjng kont oszczedno$ciowych, (iii) niskg skale spadku kosztu finansowania wynikajaca z zapadania
drogich depozytéw Q/Q, (iv) zahamowanie trendu spadkowego w zakresie kosztéw refinansowania walutowych kredytow
hipotecznych. Obok wyniku odsetkowego wynik prowizyjny réwniez pozostanie w mocnym trendzie wzrostowym (skutek
podniesionych optat i prowizji w ub.r. i wynikéw z tytutu ekspozycji na rynki kapitatowe). Wprowadzone w ub.r. oszczednosci
pozwolg utrzymac baze kosztowg pod kontrola, ale wzrost aktywnosci w 2Q10 i niska baza 2Q09 nie pozwolg na nominalny
spadek. Zaktadamy, ze koszty ryzyka utrzymajg sie na stabilnym poziomie w relacji do 1Q10 (79 min PLN vs. 83 min PLN w
1Q10). 2Q10 zakonhczy sie zyskiem netto na poziomie 68 min PLN, takim samym jak w 1Q10. Wpisuje sie to w naszg
catoroczng prognoze zysku netto na poziomie 295 min PLN. W 2H10 oczekujemy wiekszej aktywnosci po stronie sprzedazy
kredytéw (1H10 byta staba pod tym wzgledem na catym rynku za wyjatkiem kredytéw hipotecznych), utrzymania kosztéw pod
kontrolg, stabilizacji spadku stép procentowych z szansa na niewielki wzrost pod koniec roku.
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E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
BRE BANKU S.A.

—

Banki Pe kao Trzymaj

E % Analityk: P/E 2010 15,8 P/BV 2010 2,2 Cena biezaca 160,50 PLN
Marta Jezewska P/E 2011 13,3 P/BV 2011 21 Cena docelowa 172,80 PLN

(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Wynik odsetkowy 982 948 3,5% 1987 1858 6,9% 4314 3802 13,4%
Wynik prowizyjny 595 554 7.5% 1168 1082 7,.9% 2542 2289 11,1%
NIM 3,1% 2,9% - 3,1% 2,8% - 3,2% 2,9% -
WNDB 1768 1816 -2,6% 3516 3510 0,2% 7 553 7 063 6,9%
Koszty dziatania 914 -938 -2,6% -1817 -1 863 -2,4% -3823 -3673 4,1%
Wynik operacyjny* 872 890 -2,0% 1733 1679 3,2% 3806 3466 9,8%
Saldo rezerw -140 -152 7,9% -280 244 14,8% -571 -534 7,0%
Zysk brutto 752 755 -0,5% 1493 1466 1,9% 3306 2998 10,3%
Zysk netto 606 613 -1,1% 1209 1179 2,5% 2661 2412 10,3%

* przed kosztami rezerw

Kwartat podobny do poprzednich

Niski popyt na kredyty korporacyjne oraz spadek rynkowych stop procentowych bedg czynnikami odpowiedzialnymi za spadek
wyniku odsetkowego z kwartatu na kwartat (z 1005 min PLN do 982 min PLN). Po stabszym 1Q10 w zakresie wyniku
prowizyjnego (spadek przychoddéw z tytutu kart oraz innych optat bankowych), ta linia przychodéw powinna wréci¢ na $ciezke
wzrostu. Oczekujemy réwniez utrzymania sie wyniku handlowego na srednich poziomach z ostatnich kilku kwartatow.
Przychody bankowe pozostang na zblizonych poziomach do rezultatow z poprzednich trzech kwartatow. Prognozujemy 1,77
min PLN przychoddéw bankowych vs. 1,79 mld PLN $redniej za okres 2Q09 — 1Q10). Zastdj po stronie wolumendw przetozy
sie na brak wzrostu przychodéw, a co za tym idzie nie widzimy uzasadnienia dla istotnego wzrostu wydatkéow w relacji do
1Q10 (prognozujemy 914 min PLN vs. 904 min PLN kwartat wczesniej). Uwazamy, ze koszty ryzyka réwniez pozostang na
stabilnych poziomach w relacji do 1Q10 (prognoza 140 min PLN). Wynik netto siegnie 606 min PLN (vs. 603 min PLN w 1Q10
i 613 min PLN w 2Q09). Naszym zdaniem piaty kwartat z rzedu wynik netto bedzie oscylowat wokét 0,6 mid PLN (przedziat
siega 603 — 620 min PLN za okres 2Q09 — 2Q10). Dalsza poprawa wyniku zaleze¢ bedzie od trendéw w zakresie rozwoju
wolumendw i okresu, w ktorym utrzymaja sie wyzsze odpisy na ryzyko kredytowe.

Bank PKO BP Trzyma)

E ; Analityk: P/E 2010 15,6 P/BV 2010 2,2 Cena biezaca 38,62 PLN

Marta Jezewska P/E 2011 11,2 P/BV 2011 1,9 Cena docelowa 40,10 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Wynik odsetkowy 1477 1108 33,3% 2952 2302 28,2% 6224 5051 23,2%
Wynik prowizyjny 745 622 19,7% 1470 1172 25,5% 2915 2583 12,8%
NIM 3,7% 3,1% - 3,7% 3,3% - 3,8% 3,5% -
WNDB 2350 2080 13,0% 4 667 4179 11,7% 9637 8607 12,0%
Koszty dziatania -1 044 -994 5,1% -2 058 -2075 -0,8% -4 436 -4 244 4,5%
Wynik operacyjny* 1341 1196 12,1% 2673 2 260 18,3% 5 462 4624 18,1%
Saldo rezerw -418 -390 7.2% -844 -764 10,4% -1538 -1 681 -8,5%
Zysk brutto 922 800 15,3% 1825 1 495 22,0% 3925 2943 33,4%
Zysk netto 738 610 21,0% 1458 1151 26,7% 3101 2306 34,5%

* przed kosztami rezerw

Solidne wyniki wpisuja sie¢ w roczng prognoze

Oczekujemy 738 min PLN zysku netto (+21% R/R, +2,5% Q/Q). Pozytywne momentum zostanie utrzymane pomimo spadku
rynkowych stop procentowych, negatywnie oddziatujgcych na marze depozytowg. Uwazamy ze utrzymanie aktywnosci po
stronie sprzedazy kredytéw oraz zakonczenie lokaty ,Progresja”, pozwoli na utrzymanie wyniku odsetkowego na poziomie z
1Q10 (prognozujemy 1,48 mld PLN wyniku odsetkowego vs. 1,47 mld PLN w 1Q10). Oczekujemy réwniez wzrostu wyniku
prowizyjnego na skutek wprowadzonych w ubieglym roku podwyzek zwigzanych z bankowoscig transakcyjng i pozytywnymi
trendami w zakresie ekspozycji na rynki kapitatowe. Zgodnie z wczes$niejszymi zapowiedziami zarzgdu oczekujemy
utrzymania kosztow dziatania pod kontrolg. Wzrost z 1014 min PLN w 1Q10 do 1044 min PLN w 2Q10 spowodowany bedzie
gtéwnie przez wzrost kosztéw rzeczowych (m.in. start kampanii promocyjnych na wiosne). Naszym zdaniem koszty ryzyka
kredytowego zostang na podobnych poziomach w relacji do 1Q10 (wéwczas 425 min PLN). Po pierwszej potowie roku bank
zrealizuje 47% naszej catorocznej prognozy zysku netto na poziomie 3,1 mld PLN. Jej realizacja zaleze¢ bedzie od utrzymania
kosztéw pod kontrolg oraz odpiséw na zie kredyty (zakladamy, ze rezerwy w 2H10 spadng w relacji do 1H10). Istotnym
czynnikiem bedzie réowniez poziom rynkowych stép procentowych. Koszt finansowania spadt istotnie w relacji do ubiegtego
roku, ale aby poprawia¢ wynik odsetkowy w kolejnych kwartatach bank musi utrzymaé wzrost aktywow.

19 lipca 2010 5



-

E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
e BRE BANKU S.A.
Ubezpieczyciele
Ubezpieczyciele I ZU
P 1  Analityk: P/E 2010 14,1 P/BV 2010 2,5 Cena biezaca 368,00 PLN
Marta Jezewska P/E 2011 11,8 P/BV 2011 2,2 Cena docelowa 358,80PLN
(min PLN) 11Q2010P  11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Sktadka przypisana brutto, w tym: 3512 - - 7 440 - - 14 504 14 363 0,98%
Ubezpieczenia majatkowe 1854 - - 4176 - - 7782 8 022 -2,99%
Ubezpieczenia na zycie 1658 - - 3263 - - 6722 6 341 6,01%
Sktadka zarobiona netto 3615 - - 7 059 - - 14 460 14 485 -0,18%
Przychody ogétem 3807 - - 8 226 - - 17 063 18 295 -6,73%
Odgzkodowania i Swiadczenia na 2597 ) ) 4 986 B . 10087 9436 6.90%
udziale wtasnym
Koszty akwizycji i administrac;ji -847 - - -1 671 - - -3 621 -3 648 -0,75%
Zysk brutto 397 - - 1380 - - 2791 4 566 -38,86%
Zysk netto 324 - - 1132 - - 2 261 3763 -39,91%

Stabszy kwartal, ale wpisuje sie w catoroczna prognoze

Prognozujemy 324 min PLN zysku netto w PZU vs. 807 min PLN w 1Q10. Spadek zysku ma zwigzek ze stabszg koniunkturg
na rynkach finansowych. Oczekujemy tgcznie 124 min PLN wyniku na dziatalnosci lokacyjnej vs. 911 min PLN w 1Q10.
Oczekujemy 434 min PLN przychodéw netto z tytutu inwestycji (gtéwnie przychody odsetkowe od portfela obligacji, 442 min
PLN w 1Q10) oraz 310 mIn PLN straty na pozostatych pozycjach budujgcych wynik na dziatalnosci lokacyjnej. Czynnikami,
ktére zawazyly na naszych prognozach jest spadek indeksow gietdowych w 2Q10 (WIG20 spadt o 9% Q/Q) oraz wzrost
rentownosci obligacji w 2Q10 (w 1Q10 notowano zyski na wycenie i sprzedazy instrumentéw dtuznych). Oczekujemy 3,5 mid
PLN sktadki przypisanej brutto w 2Q10. W 1Q10 sktadka przypisana brutto siegneta 3,9 mid PLN, na co wptyw miaty
sezonowo wyzsze sktadki zwigzane z ubezpieczeniami samochodowymi. Nie mamy danych za 2Q09 wg MSR, jednak
zwracamy uwage na fakt, ze w 1Q09 sktadka przypisana brutto w ubezpieczeniach majatkowych wyniosta ponad 2,4 mid PLN
stanowigc 30,5% skfadki zebranej w tym segmencie w catym 2009 roku. Nasza prognoza zaktada, ze sktadka przypisana
brutto w ubezpieczeniach majatkowych w 1Q10 stanowita 29,8% prognozowanej przez nas skfadki w catym 2010 roku dla
tego segmentu. Mimo oczekiwanego spadku sktadki przypisanej brutto Q/Q, oczekujemy niewielkiego wzrostu skfadki
przypisanej netto ze wzgledu na zatozenie rozwigzania rezerwy sktadki vs. zawigzanie rezerwy w 1Q10. Oczekujemy
utrzymania sie stabilnego poziomu powtarzalnych rezerw w segmencie ubezpieczen na zycie w relacji do sktadki przypisanej
brutto. Jednoczesnie zaktadamy nizszy poziom rozwigzania rezerwy typu P (150 min PLN vs. 223 min PLN w 1Q10).
Oczekujemy tacznie 2,5 mld PLN odszkodowan i swiadczen na udziale witasnym vs. 2,46 mld PLN w 1Q10. Uwzgledniamy
154 min PLN ,rezerw powodziowych” w odszkodowaniach na udziale wkasnym. Istotnym czynnikiem bedg tutaj ptatnosci
reasekuratora. W 1Q10 ,rezerwy Sniegowe” pochtonety 161 min PLN. Na poziomie wyniku brutto uwzgledniamy réwniez 12
min PLN kosztéw finansowych zwigzanych z zamknieciem transakcji reverse repo.
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E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
—/ BREBANKUSA.

Paliwa, chemia

Chemia CiGCh KUpUj

Analityk: P/E 2010* 22,3 EV/EBITDA 2010 5.3 Cenabiezaca 24,60 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011* 6,5 EV/EBITDA 2011 4,4 Cena docelowa 39,20 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009  zmiana
Przychody 1.002,0 901,9 1,1% 1.964,0 1.893,6 3,7% 3962,3 36842 7,5%
EBITDA 98,4 147,5 -33,3% 199,0 295,1 -32,6% 461,0 3651  26,3%
marza 9,8% 16,4% - 10,1% 15,6% - 11,63% 10,86% -
EBIT 39,5 96,1 -58,9% 81,1 181,6 -55,3% 233,0 1350  72,6%
Zysk brutto 2,2 34,0 - 4,0 29,4 -86,4% 87.9 -88,0 -
Zysk netto 1,8 29,0 - 4,6 15,1 - 71,2 -85,5 -

*skorygowane o jednostkowe zyski z kawern

Poprawa jakosciowa q/q, ale nadal strata netto

Wyniki operacyjne Ciechu w 2Q tego roku powinny by¢ zblizone do tych z 1Q’2010, ale ich struktura bedzie naszym zdaniem
nieco lepsza w zwigzku z mniejszym wptywem salda na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w segmencie sodowym. Na tej
kluczowej dziatalnosci oczekujemy zysku operacyjnego na poziomie 28 min PLN vs. 25,5 min PLN w 1Q’10, przy czym
przychody z kawern siegng okoto 10 min PLN (w 1Q tgcznie z zyskami ze sprzedazy uprawnien emisyjnych Spoétka
zaksiegowata jednorazowe przychody na poziomie 21 min PLN). Poprawa wyniku na powtarzalnej dziatalnosci w tym
obszarze to efekt przede wszystkim nieznacznie wyzszych cen sody w ujeciu ziotdwkowym, wzrostu wolumenodw i
zapowiadanych ostatnio przez Zarzad inicjatyw w zakresie oszczednosci kosztowych w Rumunii i Niemczech. Znaczacej
poprawy rezultatébw spodziewamy sie w segmencie organicznym, gdzie obserwowane w ostatnich tygodniach wzrosty cen
zywic i EPI pozwolg w naszej opinii na wypracowanie EBIT na poziomie 26 min PLN vs. 9,5 min PLN w 1Q’10. Sezonowy
spadek zyskow w agrochemii bedzie nieco zneutralizowany przesunieciem sezonu na rynku srodkow ochrony roslin, ale i tak
réznica q/q bedzie znaczaca (8 min PLN vs. 26 min PLN na poziomie EBIT). Ostatecznie skonsolidowany zysk operacyjny
powinien siegng¢ 39,5 min PLN, ale ze wzgledu na wysoki poziom kosztéw odsetkowych (okoto 30 min PLN) i ujemne réznice
kursowe na nie zamknietych jeszcze transakcjach opcyjnych (brak neutralizujgcego efektu pozyczki do niemieckiej spofki
sodowej, ktora zostata juz skonwertowana na kapitat) Spétce nie uda sie wypracowacé zysku netto.

Rafineryjny LOtOS RedUkUj

Analityk: P/E 2010 10,2 EV/EBITDA 2010 12,8 Cena biezaca 30,90 PLN

Kamil Kliszcz P/E2011 7,0 EV/EBITDA2011 8,0 Cena docelowa 26,50 PLN
(mIn PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana IH2010P 1H2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 4588,9 34479 33,1% 8 500,5 6 164,5 37,9% 17 438,7 14 320,5 21,8%
EBITDA 298,7 225,6 32,4% 4448 300,6 48,0% 805,9 7241 11,3%
marza 6,5% 6,5% - 5,2% 4,9% - 4,6% 5,1% -
EBIT 209,4 151,3 38,4% 275,7 153,1 80,1% 4571 424,2 7,8%
Zysk brutto -592,2 914,3 - -588,1 124,5 - 484,2 1092,0 -55,7%
Zysk netto -479,7 739,3 - -454,2 80,4 - 391,6 883,3 -55,7%

Ujemne réznice kursowe powodem wysokiej straty netto

Wyniki Lotosu za 2Q’10 bedq zainfekowane bardzo wysokimi stratami na przeszacowaniu zobowigzan walutowych oraz
hedgingu na parze EUR/USD, ktére moga siegna¢ nawet -887 min PLN. Na poziomie operacyjnym spodziewamy sie jednak
poprawy rezultatéw zaréwno w ujeciu r/r jak i g/q. W segmencie wydobywczym prognozujemy 54 min PLN EBIT, co powinno
wynikaé z rozpoznania zalegtej marzy z 1Q na wolumenie okoto 56 tys. ton (podobny efekt obserwowalismy w wynikach 1Q,
kiedy to Spétka rozpoznata zyski na ropie wydobytej w 4Q). W segmencie rafineryjnym Lotos powinien korzysta¢ na wyzszym
poziomie dyferencjatu i marz produktowych, przy dalszym zwiekszeniu przerobu q/q w zwigzku z zaawansowaniem programu
10+ (wyrazne zwiekszenie produkcji bedzie jednak naszym zdaniem mozliwe dopiero po uruchomieniu instalacji MHC).
Dodatkowym wsparciem bedzie efekt LIFO, ktéry szacujemy na 102 min PLN i ostatecznie zysk operacyjny na tej dziatalnosci
powinien siegng¢ 149 min PLN vs. 37,7 min PLN w 1Q'10 i 170 min PLN w 2Q’09. Pozytywnie do skonsolidowanych zyskéw
bedzie kontrybuowac réwniez segment detaliczny, ale skala zyskow na tej dziatalnosci nie bedzie znaczaca (6 min PLN).
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E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
<~/ BREBANKUSA.
PGNIG j

Rafineryjny I KU p uJ

Analityk: P/E 2010 12,4 EV/EBITDA 2010 5,4 Cena biezaca 3,45 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 10,3 EV/EBITDA 2011 4,1 Cena docelowa 4,32 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009  zmiana
Przychody 4076,8 38747 5,2% 10 699,0 10 253,6 4,3% 20 861,5 19 290,4 8,1%
EBITDA 476,9 170,9 179,0% 2 059,1 83,3 - 3663,5 2830,0 29,5%
marza 11,7% 4,4% - 19,2% 0,8% - 17,6% 19,2% -
EBIT 103,9 -222.0 - 1320,2 -679,2 - 2087,0 13338 56,5%
Zysk brutto 114,0 -143,1 - 1339,4 -576,9 - 2080,4 14421 44,3%
Zysk netto 92,3 -94,6 - 1080,0 -493,4 - 1685,1 1202,0 40,2%

Niewielka strata na obrocie, mozliwe odwrécenie odpiséw

W naszej opinii w 2Q2010 jedynym os$rodkiem generujacym dodatni wynik operacyjny w PGNiG byt segment wydobywczy.
EBIT na tej dziatalnosci powinien siegna¢ okoto 188 min PLN vs. 146 min PLN przed rokiem (oczyszczone o 162 min PLN
odpiséw na majatek kopalniany) i 241,5 min PLN w 1Q’2010. Negatywne odchylenie g/q w tym obszarze to efekt planowego
corocznego przestoju w kopalni Debno i sezonowo nizszych wolumendw sprzedazy pozataryfowej gazu, ktore to czynniki
powinny by¢ czesciowo neutralizowane przez wyzsze efektywne ceny sprzedazy (nowa taryfa, kurs USD/PLN). W segmencie
obrotu oczekujemy niewielkiej straty operacyjnej (-43 min PLN vs. -99 min PLN rok temu i 445 min PLN w 1Q’2010), ktéra
bedzie wynika¢ z ujemnego spreadu na gazie z importu (po uwzglednieniu pozytywnego efektu z zabezpieczen walutowych).
Zwracamy uwage, ze na tej dziatalnosci moga pojawi¢ sie pozytywne efekty odwrdcenia czesci rezerw na naleznosci od
spoétek chemicznych (dotychczasowe taczne odpisy na ZAK i Police to 185 min PLN), ale nie uwzgledniamy tego w naszych
prognozach kwartalnych. Na dziatalnosci dystrybucyjnej zaktadamy sezonowg strate operacyjng (-41 min PLN), ale powinna
ona by¢ nizsza niz przed rokiem (-92 min PLN) z uwagi na wyzszy sredni poziom taryf sieciowych (podwyzka weszta w zycie
w czerwcu 2009) oraz oczekiwang wyzszg sprzedaz wolumenowg do gospodarstw domowych w kwietniu z uwagi na nizsze
temperatury w ujeciu r/r. Ostatecznie skonsolidowany wynik operacyjny PGNIiG w 2Q’2010 powinien siegna¢ 104 min PLN, a
po uwzglednieniu niewielkiego dodatniego salda na dziatalnosci finansowej, zysk netto szacujemy na 92 min PLN.

Rafineryjny P KN 0 rI e n Trzyma-l

Analityk: P/E 2010 10,6 EV/EBITDA 2010 6,4 Cenabiezaca 38,45 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 10,9 EV/EBITDA 2011 5,4 Cena docelowa 40,20 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 19949,1 16 770,0 19,0% 373912 314719 18,8% 83784,3 679280 23,3%
EBITDA 1641,8 1317,0 24,7% 2706,7 1647,6 64,3% 4248,3 3665,0 15,9%
marza 8,2% 7.9% - 7.2% 5,2% - 51% 5,4% -
EBIT 1030,6 661,0 55,9% 14945 340,6 338,8% 1619,3 1097,0 47,6%
Zysk brutto 644,3 1335,0 -51,7% 1435,2 63,6 - 1 965,5 1441,0 36,4%
Zysk netto 504,9 1171,0 -56,9% 1097,8 76,1 - 1 553,0 1308,7 18,7%

Sprzyjajace makro w petrochemii i rafinerii

W 2Q’2010 obserwowaliSmy wyrazng poprawe otoczenia makro w sektorze rafineryjnym zaréwno jesli chodzi o marze
produktowe jak i dyferencjat Ural/Brent a takze kurs USD/PLN, co powinno stanowi¢ istotne wsparcie dla wynikéw
finansowych tego segmentu. Dodatkowo EBIT na tej dziatalnosci zwiekszy w tym kwartale efekt przeszacowania zapasow,
ktéry szacujemy na 356 min PLN vs. 928 min PLN rok wczes$niej oraz spodziewana poprawa wolumendéw w zwigzku z
zakonczeniem remontu w Mozejkach. Ostatecznie raportowany wynik operacyjny w segmencie rafineryjnym powinien siegna¢
808 min PLN vs. 770 min PLN w 2Q’09, a mogtby by¢ jeszcze wyzszy gdyby nie dodatkowe koszty przestoju remontowego na
instalacjach reformingu i hydrocrackingu. Dobrego rezultatu, po stabszym poczatku roku spowodowanym warunkami
pogodowymi, spodziewamy sie rowniez po segmencie detalicznym (249 min PLN vs. 223 min PLN rok temu). Kontynuacja
pozytywnych trendéw makro bedzie réwniez naszym zdaniem widoczna w segmencie petrochemicznym (mimo przestoju na
instalacji olefin), gdzie EBIT powinien wynie$¢ 124 min PLN vs. 85 min PLN w 1Q10 i -180 min PLN w 2Q’09. Gorszego
rezultatu w ujeciu g/q oczekujemy tylko w Anwilu (8 min PLN vs. 20 min PLN w 1Q’10), gdzie zadecyduje o tym sezonowy
spadek popytu na nawozy i ostabienie marz w tej kategorii produktéw. Ostatecznie skonsolidowany EBIT koncernu powinien
wynies¢ 1 mld PLN, ale po uwzglednieniu ujemnego salda na dziatalnosci finansowej w kwocie -387 min PLN (gtownie efekt
ujemnych réznic kursowych) zysk netto w 2Q’10 uksztattuje sie na poziomie 505 min PLN, czyli istotnie nizszym niz rok temu
kiedy to Spdtka zaksiegowata dodatnie efekty umocnienia ztotego na zobowigzaniach walutowych.
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f: DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
e BRE BANKU S.A.

A Police Trzymaj

Analityk: P/E 2010 - EV/EBITDA 2010 8,5 Cenabiezaca 4,98 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 14,4 EV/EBITDA 2011 4,9 Cena docelowa 5,50 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 379,7 355,4 6,9% 799,5 873,4 -8,5% 1919,9 1485,6 29,2%
EBITDA -0,5 -102,7 - 11,3 -168,7 - 70,5 -327,4 -
marza -0,1% -28,9% - 1,4% -19,3% - 3,7% -22,0% -
EBIT -19,9 -122,0 - 27,7 -208,7 - -6,1 -407,5 -
Zysk brutto -20,5 -81,7 - -22,8 -251,2 - 12,3 -404,7 -
Zysk netto -16,6 -53,6 - -19,0 -228,2 - 12,3 -422,1 -

EBITDA blisko zera

W 2Q’2010 Policom nie uda sie w naszej opinii ponownie zblizy¢ do break even i Spotka zanotuje okoto 16,6 min PLN straty
netto. Stabszy rezultat w ujeciu g/q nie bedzie jednak wynikat z sezonowego spadku wolumenu sprzedazy nawozow, gdyz
zaktadamy, ze obnizenie sprzedazy krajowej zostanie zneutralizowane wyzszym eksportem. Takg teze moga potwierdzaé
ostatnie komunikaty Zarzadu o uruchamianiu kolejnych zatrzymanych wczesniej instalacji produkcyjnych. Utrzymanie
przychodéw nie pozwoli jednak na powtérzenie rentownosci EBITDA przede wszystkim ze wzgledu na spadek jednostkowych
marz na poszczegolnych produktach ze wzgledu na spadek ich notowan (DAP -2%, mocznik -16% w ujeciu dolarowym) oraz
czerwcowy wzrost cen gazu. Niewykluczone, ze Police musiaty takze zrealizowa¢ czes¢ odktadanych do tej pory remontéw co
réwniez mogto obcigzy¢ rachunek wynikéw. Ostatecznie na poziomie EBIT spodziewamy sie straty rzedu -20 min PLN. Saldo
na dziatalnosci finansowej nie powinno juz by¢ infekowane przez réznice kursowe ze wzgledu na zamkniecie opcji walutowych
(zmiana wyceny pozostawionych opcji put przy obecnych kursach nie bedzie znaczaca).

Chemia ZA Put awy Trzymaj

Analityk: P/E 2010 15,9 EV/EBITDA 2010 5,7 Cena biezaca 68,50 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 5,8 EV/EBITDA 2011 2,8 Cena docelowa 72,05 PLN
(min PLN) IVQ09/10P IVQ08/09 zmiana 2009/10P 2008/09 zmiana 2010/11P  2009/10P zmiana
Przychody 595,6 549,2 8,5% 2090,8 2 396,8 -12,8% 23911 2090,8 14,4%
EBITDA 56,7 6,7 746,3% 85,9 407,2 -78,9% 200,9 85,9 133,9%
marza 9,5% 1,2% - 4.1% 17,0% - 8,4% 4,1% -
EBIT 37,5 -11,4 - 13,1 338,3 -96,1% 101,2 13,1  672,5%
Zysk brutto 42,6 22,2 91,4% 37,1 241,2 -84,6% 101,9 371 1747%
Zysk netto 34,0 17,7 92,8% 27,1 194,6 -86,1% 82,5 27,1 204,4%

Dobre marze w chemii i ERU czesciowo zneutralizujg spadek w nawozach

W ostatnim kwartale roku obrotowego ZAP nie spodziewamy sie istotnego sezonowego spadku przychodéw gdyz nizsze
wolumeny w segmencie nawozowym (réwniez efekt rozpoczetego przestoju na instalacji mocznika) powinny by¢
zrekompensowane ostabieniem ztotego oraz rekordowymi cenami sprzedazy kaprolaktamu. To wtasnie segment chemiczny
bedzie gtébwnym kontrybutorem skonsolidowanego zysku operacyjnego, gdyz wedtug naszych kalkulacji rozszerzenie
spreadéw na kaprolaktamie i melaminie powinno przynies¢ w ujeciu g/q ponad 20 min PLN dodatkowej marzy. Spétka mimo
tych pozytywnych tendencji w tym obszarze zanotuje jednak spadek skonsolidowanego EBIT (37,5 min PLN vs 44 min PLN
kwartat wczesniej) w zwigzku z czerwcowg podwyzka cen gazu oraz zawezeniem jednostkowych marz na moczniku i RSM. Z
kolei pozytywnie w tym kwartale na zysk wptynga¢ powinny przychody z tytutu wygenerowania jednostek ERU (kwota okoto 30
min PLN) pomniejszone o tradycyjne w ostatnim okresie roku obrotowego rezerwy na swiadczenia pracownicze (okoto -15 min
PLN). Po uwzglednieniu przychodéw odsetkowych ZA Putawy powinny ostatecznie wygenerowac okoto 34 min PLN zysku
netto.
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Energetyka
@ Energetyka C EZ
Analityk: P/E 2010 9,9 EV/EBITDA 2010 6,4 Cena biezaca 140,40 PLN
Kamil Kliszcz P/E 2011 10,0 EV/EBITDA 2011 6,4 Cena docelowa 131,87 PLN
(mln CZK) 11Q2010P 11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009  zmiana
Przychody 42 3231 42 312,0 0,0% 96 209,1 96 264,0 -0,1% 189756,3 196 352,0 -3,4%
EBITDA 20 420,6 21 600,0 -5,5% 47 749,6 51 827,0 -7,9% 87 198,9 91 075,0 -4,3%
marza 48,2% 51,0% - 49,6% 53,8% - 46,0% 46,4% -
EBIT 14 883,6 16 059,0 -7,3% 36 574,6 40 856,0 -10,5% 61 657,7 68 199,0 -9,6%
Zysk brutto 14 446,9 15 965,0 -9,5% 35909,9 399450 -10,1% 591937 64 946,0 -8,9%
Zysk netto 11 493,3 12 550,0 -8,4% 289483  31641,0 -85% 470953 515470 -8,6%

Nizsze ceny energii czesciowo neutralizowane przez dystrybucje

Z uwagi na nizszy poziom ceny energii sprzedawanej na rynku czeskim (okoto 5 EUR/MWh) spodziewamy sie ujemnej
dynamiki wynikéw CEZ w segmencie wytwarzania mimo zaktadanego wzrostu produkcji w ujeciu wolumenowym (w tym +3,8%
w elektrowniach jadrowych). Zysk operacyjny tego obszaru przy zatozeniu braku transakcji na uprawnieniach emisyjnych
powinien siegna¢ okoto 13,6 mld CZK vs. 15,3 mld CZK przed rokiem (w tym kwartale nie bedzie jeszcze pozytywnego efektu
z projektu wiatrowego w Rumunii, ktéry w petni bedzie funkcjonowat dopiero w ll-gim pétroczu). Czesciowo stabszy rezultat na
produkcji powinien by¢ neutralizowany poprawa marz w dystrybucji w zwigzku z podwyzkg taryf sieciowych (efekt ten byt juz
obserwowany w 1Q). Szacujemy, ze w tym segmencie EBIT wyniesie 4,6 mid CZK vs. 3,6 mld CZK rok wczesniej.
Ostatecznie skonsolidowany zysk operacyjny koncernu powinien wynies¢ 14,9 mld CZK, a do ujemnej dynamiki r/r na
poziomie -7% dodatkowo przyczyni sie takze stabszy o okoto 250 min CZK wynik na wydobyciu w zwigzku z nizszymi
wolumenami i spadkiem cen. Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy negatywnego salda w kwocie okoto -400 min
CZK wynikajgcego przede wszystkim z kosztéw odsetkowych i podobnie jak w 1Q braku istotnej pozytywnej kontrybucji
zyskéw z jednostek konsolidowanych metodg praw wtasnosci w Niemczech i Turciji.

@ Energetyka E nea Ku pUJ

Analityk: P/E 2010 12,2 EV/EBITDA 2010 4,1 Cenabiezaca 18,01 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 12,1 EV/EBITDA 2011 4,0 Cena docelowa 21,24 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 1978,3 1707,2 15,9% 3999,7 3591,9 11,4% 7 519,7 7167,3 4,9%
EBITDA 385,1 359,0 7,3% 774,8 742,8 4,3% 1365,4 1167,0 17,0%
marza 19,5% 21,0% - 19,4% 20,7% - 18,2% 16,3% -
EBIT 222,0 200,3 10,8% 448,5 423,9 5,8% 698,8 505,6 38,2%
Zysk brutto 260,9 240,3 8,6% 532,9 492,3 8,2% 806,6 653,1 23,5%
Zysk netto 211,4 190,2 11,1% 429,5 391,5 9,7% 653,4 513,6 27,2%

Kolejny dobry kwartat

Naszym zdaniem w 2Q’2010 Enea powinna wypracowa¢ wynik operacyjny zblizony do tego z 1Q2010, aczkolwiek
oczekujemy nieco innej jego struktury. Wyzszego EBIT w ujeciu g/q (90 min PLN vs. 69,7 min PLN w 1Q’10 i 101 min PLN w
2Q’09) spodziewamy sie po segmencie wytwarzania ze wzgledu na fakt zwiekszonego obcigzenia elektrowni w Kozienicach w
okresie powodzi (efekt ograniczenia pracy w Elektrowni Potaniec) i zaktadanych nieco nizszych kosztéw remontowych. Z kolei
w zwigzku z sezonowym spadkiem wolumenu przestanej energii prognozujemy spadek zysku w segmencie dystrybucji w
relacji do 1Q (91 mIn PLN vs 126 min PLN), ale zwracamy uwage ze w tym obszarze w zwigzku ze zmiang metodologii
wyznaczania zwrotu z WRA Spoétka powinna zanotowa¢ wyrazng dodatnig dynamike r/r (EBIT 2Q’09 wyniost 64 min PLN). W
obszarze obrotu takze zaktadamy sezonowy spadek wolumenu sprzedazy, ale naszym zdaniem Enea powinna w tym
przypadku zanotowac¢ wynik zblizony do 1Q’10, ktdry byt obcigzony wyzszymi zakupami energii kolorowej. Widoczny w danych
PSE wzrost popytu ze strony klientéw biznesowych powinien dodatkowo wesprze¢ marze handlowe, ktére nieco ucierpiaty w
okresie kryzysu. Ostatecznie skonsolidowany EBIT wyniesie 222 min PLN i po uwzglednieniu dodatniego salda na dziatalnosci
finansowej (+39 min PLN) Spdtka zanotuje naszym zdaniem okoto 11% dynamike na poziomie netto w ujeciu r/r.
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@ Energetyka I G E
Analityk: P/E 2010 11,7 EV/EBITDA 2010 5,2 Cena biezaca 21,30 PLN
Kamil Kliszcz P/E 2011 11,1 EV/EBITDA 2011 4,9 Cena docelowa 27,90 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009  zmiana
Przychody 54452 5752,6 -5,3% 107853  11100,1 -2,8%  21123,7 216234 -2,3%
EBITDA 1631,8 1969,0 -17,1% 36235 4208,4 -13,9% 7 394,2 79834 -7,4%
marza 30,0% 34,2% - 33,6% 37,9% - 35,0% 36,9% -
EBIT 959,1 1318,3 -27,2% 22945 2912,7 -21,2% 4 667,4 53447  -12,7%
Zysk brutto 1115,8 1419,5 -21,4% 2490,8 2875,2 -13,4% 4.830,2 5378,5  -10,2%
Zysk netto 729,5 920,7 -20,8% 1628,6 1794,7 -9,3% 3138,3 3370,7 -6,9%

EBITDA oczyszczona o KDT poréwnywalna r/r

Rekompensaty KDT zaksiegowane w 2Q’'09 (+480 min PLN) zawyzajgc baze odniesienia uniemozliwig poprawe wynikéw
PGE na poziomie operacyjnym, ale po oczyszczeniu rezultatow o te pozycje koncern powinien pochwali¢ sie w naszej opinii
okoto 1% wzrostem EBITDA. W ujeciu segmentowym kluczowym obszarem bedzie oczywiscie wytwarzanie i wydobycie, gdzie
oczekujemy EBIT na poziomie 567 min PLN vs. 940 min PLN rok wczesniej (oprécz wspomnianych rekompensat bedzie on
wypadkowg stabilnych wolumendw, nieco nizszych cen hurtowych i wyzszych cen spotowych). Wyrazng dodatnig dynamike
zyskow PGE powinna z kolei wygenerowac¢ w obszarze dystrybucji, gdzie pozwolg na to nowe wyzsze taryfy sieciowe. EBIT w
tym segmencie (okoto 158 min PLN vs. 75 min PLN rok wczes$niej), mimo sezonowo nizszych wolumenéw, moze by¢ nawet
zblizony do tego z 1Q’10 gdyz nowe stawki za przesyt weszty w zycie dopiero w lutym. W segmencie hurtowym spodziewamy
sie zysku na poziomie 103 min PLN vs. 149 min PLN w 2Q’09, aczkolwiek w tym obszarze widzimy najwiekszy potencjat do
zaskoczen z uwagi na wysokie spready miedzy ceng energii baseload a peakload. W handlu detalicznym podobnie jak w
poprzednim kwartale widoczna powinna by¢ zwiekszona konkurencja, ktéra nieznacznie obnizy EBIT w relacji r/r (88 min PLN
vs. 98 min PLN). Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy dodatniego salda na poziomie 150 min PLN, wynikajacego
z zyskoéw z Polkomtela, jak i odsetek od gotdwki netto. Ostatecznie koncern powinien wiec wygenerowac okoto 729 min PLN
zysku netto.
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Telekomunikacja
- L
e Netia Trzyma
Telekomunikacja
Analityk: P/E 2010 50,7 EV/EBITDA 2010 5,0 Cena biezaca 4,88 PLN
Michat Marczak P/E 2011 24,3 EV/EBITDA 2011 4,3 Cena docelowa 4,30 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 390,8 373,7 4,6% 777,8 749,3 3,8% 15254 1 505,9 1,3%
EBITDA 91,8 69,4 32,3% 185,3 139,3 33,0% 323,5 284,3 13,8%
marza 23,5% 18,6% - 23,8% 18,6% - 21,2% 18,9% -
EBIT 18,6 -5,0 - 38,2 -8,0 - 33,7 -14,2 -
Zysk brutto 15,6 8,2 - 33,0 -15,1 - 46,6 11 -
Zysk netto 12,6 8,3 - 27,0 -14,7 - 37,4 88,7 -57,8%

Dalszy wzrost marzy EBITDA

W prognozie zaktadamy, ze spotka osiagnie 1% wzrost przychodéw w stosunku do 1Q2010, co bedzie efektem rosnace;j liczby
abonentéw szerokopasmowego dostepu do internetu. Obszar ten nadal bedzie amortyzowat spadajace przychody z
tradycyjnych ustug gtosowych w bazie klientéw bezposrednich (spadek cen) oraz nizszymi przychodami z ustug hurtowych
(nizsze przychody od P4). W przeciwienstwie do wynikow 1Q2010 nie oczekujemy jednorazowych zdarzen. Efekt zakonczenia
integracji z Tele2 Polska, ktory pozytywnie wptywat na marze EBITDA w 1Q, w kolejnych kwartatach nie bedzie juz jej
powiekszat. Wyniki za 2Q2010 powinny by¢ lepsze niz w poprzednim kwartale rowniez ze wzgledu na nizszg liczbe
przytaczanych abonentéw, co nie generuje dodatkowych kosztéw pozyskania klienta.

Telekomunikacja TPSA AkumUIUj

Analityk: P/E 2010 17,7 EV/EBITDA 2010 4,4 Cenabiezaca 15,20 PLN

Michat Marczak P/E 2011 16,9 EV/EBITDA 2011 4,4 Cena docelowa 16,10 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 3815,0 4185,0 -8,8% 7 688,0 8497,0 95% 15211,5 15516,0 -2,0%
EBITDA 1.384,0 1553,0 -10,9% 2799,0 3223,0 -13,2% 5668,3 5662,8 0,1%
marza 36,3% 37,1% - 36,4% 37,9% - 37,3% 36,5% -
EBIT 439,0 500,0 -12,2% 913,0 1110,0 17,7% 1884,8 1813,8 3,9%
Zysk brutto 336,0 435,0 -22,8% 695,0 846,0 -17,8% 1489,0 14222 4,7%
Zysk netto 275,5 374,0 -26,3% 560,5 702,0 -20,2% 1204,1 1150,0 4,7%

Kwartat stabilizacji, jeszcze nie wzrostu

2Q2010 nie bedzie dla TP przetomowy, szczegdlnie jesli chodzi o szerokopasmowy dostep do internetu. Wprowadzenie nowej
oferty dla nizszych predkosci niz 2 Mb/s — opierajacej sie na zasadzie koszty plus opdznia sie, co ma naszym zdaniem
kluczowe znaczenie dla uatrakcyjnienia oferty operatora w zderzeniu z konkurencjg. Tym niemniej dynamika spadku
przychoddéw bedzie wygasata. Oczekujemy, ze w relacji r/r obnizg sie one o 8,8% w stosunku do spadku o 10,2% w 1Q2010 i
12,9% w 4Q2009. Najwiekszy spadek przychodéw tradycyjnie odczuje telefonia stacjonarna (ustugi gtosowe) -11,5% (m.in. za
sprawg obnizek stawek F2M). W telefonii komdrkowej oczekujemy 9% spadku przychoddéw, na co nadal wptyw majg obnizki
MTR w pierwszym poétroczu 2009. Bedzie to jednak ostatni kwartat z tak wysoka dynamika. W przypadku transmisji danych
oczekujemy 3% spadku r/r, gtdwnie za sprawg nizszej bazy abonenckiej dostepu do internetu oraz spadkowi przychodéw z
dzierzawy taczy. Po stronie kosztow negatywny wptyw na wynik bedzie miat wzrost kosztéw wynajmu powierzchni biurowej w
Euro. W efekcie marza EBITDA obnizy sie do poziomu ok. 36%. W prognozie nie przewidujemy istotnych zdarzen
jednorazowych. Istotnym elementem na jaki inwestorzy bedg zwracali uwage w wynikach kwartalnych bedzie liczba
abonentéw telefonii komoérkowej, po tym jak operator wprowadzit na rynek nowe taryfy. Naszym zdaniem Orange bedzie mogt
pochwali¢ sie stopniowym odzyskiwaniem udziatu rynkowego.
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11Q2009
297,8
35,4
11,9%
14,9
14,7

Media

Analityk:

Piotr Grzybowski
(mIn PLN) 11Q2010P
Przychody 274,2
EBITDA 36,9
marza 13,5%
EBIT 16,7
Zysk brutto 18,4
Zysk netto 14,8

12,2

Agora

P/E 2010 19,6
P/E 2011 18,8
zmiana IH2010P
-7,9% 522,3
4,2% 73,4
- 14,1%
12,1% 334
25,2% 37,2
21,3% 36,5

EV/EBITDA 2010 6,2 Cena biezaca

Trzymaj

22,88 PLN

EV/EBITDA 2011 5,9 Cena docelowa 24,70 PLN

IH2009
572,2
61,2
10,7%
20,6
21,0
13,3

zmiana
-8,7%
19,9%
62,1%
77,1%
174,5%

2010P 2009 zmiana
1087,8 1110,1 -2,0%
149,8 134,1 11,7%
13,8% 12,1% -
65,4 52,9 23,6%
73,7 54,4 35,4%
59,7 38,3 55,8%

Solidne wyniki mimo negatywnego wplywu jednorazowych wydarzen

Agora opublikuje naszym zdaniem bardzo dobre powtarzalne wyniki finansowe. Z ksiegowego punktu widzenia raportowany
wynik obnizony bedzie na skutek odpisu wartosci naktadéw dotyczacych licencji na oprogramowanie na kwote 7,7 min PLN o
ktorym spotka informowata pod koniec maja. Pozytywnym aspektem wynikéw drugiego kwartatu powinna by¢ dalsza poprawa
w odniesieniu do osigganej dynamiki przychodéw reklamowych. Spadek wptywdéw z reklamy zredukowany zostanie wedtug
naszych prognoz do -5,6% (183,2 min PLN przychodéw reklamowych). Kwietniowa Zatoba powinna mie¢ przy tym niewielki
wplyw na osiggnietg dynamike ograniczony przede wszystkim do segmentu radia, gdzie oczekujemy spadku przychodow z
reklamy na poziomie -16,0% r/r. Drugim stabiej zachowujgcym sie w prognozowanym okresie segmentem bedzie outdoor z
dynamikg sprzedazy reklamy w wysokosci -11,5% r/r. W pozostatych obszarach spotka zanotowata znaczacg poprawe.
Przychody reklamowe segmentu prasowego spadty o 8,6%, przy czym Metro obok Internetu bylo jedynym elementem
dziatalnos$ci z pozytywng dynamikg (+2,5% r/r). Wptywy Gazety Wyborczej zmalaty o 9,6%. W czasopismach sprzedaz reklam
zmniejszyta sie o 3,5%, a w internecie wzrosta o0 30,4%.

Wieksza konsumpcja prasy spowodowana tragedig pod Smolenskiem oraz wyborami prezydenckimi przektadajaca sie na
wyzsza q/q srednig sprzedaz kioskowg zostata w duzym stopniu zneutralizowana przez mniejsza liczbe wydan (73 w 2Q2010
vs 76 w 1Q2010). W rezultacie oczekujemy, ze wptywy ze sprzedazy wydawnictw nieznacznie wzrosng q/q do 54,7 min PLN.
Bardzo matej poprawy q/q spodziewamy sie tez w odniesieniu do sprzedazy kolekcji wydawniczych.

Cinema City  Trzymaj

Media
- Analityk: P/E2010 17,9 EV/EBITDA 2010 9,4 Cenabiezaca 39,00 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2011 14,7 EV/EBITDA 2011 8,1 Cena docelowa 39,90 PLN
(min EUR) 11Q2010P 11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 47,5 38,6 22,9% 117,6 104,5 12,5% 238,7 211,6 12,8%
EBITDA 12,3 9,5 29,4% 32,6 24,9 31,0% 54,5 46,5 17,0%
marza 25,9% 24,6% - 27,7% 23,8% - 22,8% 22,0% -
EBIT 7,5 5,6 34,7% 22,9 17,2 32,8% 35,6 30,2 17,9%
Zysk brutto 6,9 4,9 40,2% 21,5 15,7 37,3% 34,0 28,2 20,4%
Zysk netto 5,8 4.1 40,2% 18,5 13,8 33, 7% 28,9 24,4 18,3%

Lepiej niz przed rokiem

Przychody z dziatalnosci kinowej wzrosng wedtug naszych oczekiwan o 26,2% do 40,1 min EUR na co ztozg sie wzrost liczby
sprzedanych biletow o0 9,3%, efekt ostabienia euro w stosunku do walut regionu oraz wyzsza $rednia cena biletéw w walutach
lokalnych zwigzana z wiekszym udziatem biletéw na seanse 3D. Wptywy ze sprzedazy biletow siegng 26,7 min EUR,
przychody z dziatalno$ci barowej 7,5 min EUR, a wptywy z reklamy 5,9 min EUR. Na sprzedazy udziatdbw w butgarskich
projektach deweloperskich spétka rozpozna okoto 3,5 min EUR przychodéw oraz 3,0 min EUR zysku operacyjnego.
Przychody z segmentu dystrybucji prognozujemy na poziomie 3,9 min EUR. W rezultacie wynik operacyjny Cinema City
wyniesie 7,5 min EUR, a wynik netto 5,8 min EUR.
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- Analityk: P/E2010 12,6 EV/EBITDA 2010 8,5 Cenabiezaca 14,28 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 11,2 EV/EBITDA 2011 7,3 Cena docelowa 16,03 PLN

(min PLN) IQ2010P  11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 361,6 322,8 12,0% 735,6 659,7 11,5% 1456,4 1266,1 15,0%
EBITDA 101,5 77,8 30,4% 2243 171,4 30,9% 438,9 3274 34,0%
marza 28,1% 24,1% - 30,5% 26,0% - 30,1% 25,9% -
EBIT 83,5 68,2 22,4% 190,4 153,5 24,0% 374,7 285,5 31,3%
Zysk brutto 82,5 69,5 18,7% 188,9 159,4 18,5% 376,1 293,7 28,1%
Zysk netto 63,5 56,2 13,0% 149,6 128,8 16,1% 304,7 237,9 28,0%

Ostabienie ztotego i naklady na Internet obnizaja wyniki

Wyniki Cyfrowego Polsatu za drugi kwartat pozostang pod wptywem ostabienia ztotego oraz kosztéw ponoszonych w zwigzku
z ofertg dostepu do Internetu. Przychody abonamentowe siegng wedtug naszych oczekiwan 348,1 min PLN. Zaktadamy tutaj,
ze w zwigzku z realizacjg ostatniego etapu zmiany warunkow umow dla abonentéw dojdzie do spadku liczby abonentow
pakietu familijnego. W poréwnaniu do ubiegtego kwartatu znaczaco spadng tez w naszej ocenie przychody ze sprzedazy
zestawow odbiorczych (z 10,8 min PLN do 5,0 min PLN). Po stronie kosztowej ostabienie ztotego przetozy sie na wyzsze
koszty licencji programowych (97,7 min PLN) i kosztow emisji sygnatu (21,2 min PLN). Z kolei rozwdj oferty dostepu do
Internetu przetozy sie mniejszy spadek kosztéw sprzedazy odbiornikow (15,0 min PLN) oraz wyzsze ze wzgledu na opfaty za
dostep do siec pozostate koszty operacyjne (38,0 min PLN). Ponadto koszty dystrybucji i marketingu siegng 70,2 min PLN, a
koszty wynagrodzen 18,0 min PLN. Zysk operacyjny wyniesie 83,5 min PLN, co przetozy sie na wynik netto na poziomie 63,5
min PLN.

_ TVN Trzymaj

- Analityk: P/E2010 17,7 EV/EBITDA 2010 11,7 Cenabiezaca 16,44 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 13,7 EV/EBITDA 2011 9,6 Cena docelowa 16,69 PLN
(min PLN) l1Q2010P  11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 645,8 580,0 11,3% 1194,2 1015,1 17,6% 2485,0 21234 17,0%
EBITDA 214,4 178,6 20,1% 312,6 380,1 -17,8% 661,0 794,8 -16,8%
marza 33,2% 30,8% - 26,2% 37,4% - 26,6% 37.4% -
EBIT 154,4 126,7 21,8% 194,4 301,1 -35,4% 432,0 612,1 -29,4%
Zysk brutto -59,9 159,5 - 26,4 116,2 -77,2% 301,1 380,8 -20,9%
Zysk netto 72,5 137,1 - -8,7 108,0 - 287,1 420,8 -31,8%

Przychody reklamowe rosng mimo zatoby narodowej

Na wyniku netto TVN mocno zawazy przeszacowanie dtugu euroobligacyjnego, ktére spowoduje, ze spotka zanotuje znaczacag
strate netto. Pomijajac efekt rewaluacji dtugu, drugi kwartat powinien przyniesc istotng poprawe jakosciowa publikowanych
wynikéw, za co odpowiadac bedzie przede wszystkim wzrost przychodéw reklamowych. Spodziewamy sie, ze w czerwcu TVN
w duzym stopniu udato sie zrekompensowac kwietniowy ubytek wptywdéw spowodowany zatobg narodowa, na co wskazujg
naszym zdaniem informacje ptynace z telewizji publicznej (sukces finansowy transmisji z mundialu w RPA) oraz wysokie
wyniki ogladalnosci stacji Grupy TVN w czerwcu przekfadajace sie na wieksza liczbg punktéw ratingowych i wiekszy potencjat
do wchtoniecia przesunietych z kwietnia budzetéw reklamowych. Prognozujemy, ze wzrost przychodéw reklamowych Grupy w
skali drugiego kwartatu wyniést w poréwnaniu do ubiegtego roku +7,6% (387,8 min PLN przychodéw reklamowych). W
odniesieniu do platformy cyfrowej ‘n’ oczekujemy znaczacej poprawy jej wynikéw i osiggniecia rentownosci EBITDA (+2,0 min
PLN EBITDA i -33,0 min PLN EBIT). Zysk operacyjny Grupy wyniesie wedtug naszych szacunkéw 154,4 min PLN.

Na poziomie salda na dziatalnosci finansowej oczekujemy 69,0 min PLN kosztéw odsetkowych oraz 150,3 min PLN strat
wynikajacych z przeszacowania walutowego zadtuzenia (cato$¢ salda przewidujemy na -219,3 min PLN). Podatek dochodowy
zaktadamy na poziomie 12,6 min PLN, co przetozy sie na strate netto w wysokosci 72,5 min PLN.
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Analityk: P/E 09/10 8,8 EV/EBITDA09/10 6,6 Cenabiezaca 16,69 PLN

Piotr Grzybowski P/E 10/11 9,7 EV/EBITDA10/11 6,7 Cena docelowa 18,80 PLN
(min PLN) IVQO9/10P  IVQ08/09 zmiana  2009/10P 2008/09 zmiana  2010/11P  2009/10P zmiana
Przychody 579,1 569,2 1,7% 2 806,6 28397 -1,2% 27848 2 806,6 -0,8%
EBITDA 10,3 7.8 32,1% 53,4 83,0 -35,6% 51,9 53,4 -2,9%
marza 1,8% 1,4% - 1,9% 2,9% - 1,9% 1,9% -
EBIT 8,4 58 43,5% 455 76,5 -40,6% 44,2 455 -2,8%
Zysk brutto 43 4.4 -2,6% 39,7 37,5 5,8% 33,8 39,7 -14,8%
Zysk netto 3,2 2,8 15,9% 30,4 27,0 12,6% 27,4 30,4 -9,9%

Dobry kwartat konczy udany rok

Czwarty kwartat roku obrotowego 2009/10 stanowi¢ bedzie naszym zdaniem bardzo dobre zakonczenie udanego roku. Przy-
chody wzrosng nieznacznie do 579,1 min PLN. Ostabienie ztotego wptyneto naszym zdaniem pozytywnie na rozszerzenie
marzy brutto na sprzedazy, ktéra wzrosta do 5,4%. Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu prognozujemy na poziomie 20,8 min
PLN, przy zaktadanym saldzie pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci -2,2 min PLN. Saldo na dziatalnosci finansowej
oprécz kosztéw odsetkowych obcigzone bedzie réznicami kursowymi wynikajgcymi z umocnienia ztotego. Zaktadamy wartosc
salda na poziomie -4,1 min PLN. Powyzsze tendencje pozwolg spotce na osiggniecie poprawy wyniku netto w ujeciu r/r do 3,2
min PLN.

n
Z Action AT
_ IT
Analityk: P/E 2010 11,8 EV/EBITDA 2010 8,5 Cenabiezaca 18,50 PLN
Piotr Grzybowski P/E2011 9,6 EV/EBITDA 2011 7,3 Cena docelowa 18,49 PLN
(min PLN) 11Q2010P  1IVQ08/09* zmiana IH2010P 2H09/10 zmiana 2010P 2008/09 zmiana
Przychody 469,2 430,2 9,1% 952,5 896,5 6,2% 21423 3079,4 -30,4%
EBITDA 9,1 10,6 -14,5% 22,7 25,5 -10,8% 49,0 51,0 -4,0%
marza 1,9% 2,5% - 2,4% 2,8% - 2,3% 1,7% -
EBIT 6,3 8,2 -22,9% 171 21,0 -18,8% 40,1 38,1 5,3%
Zysk brutto 5,2 6,9 -24,5% 15,1 18,9 -20,3% 33,5 31,8 5,6%
Zysk netto 4,3 5,7 -24,3% 12,3 15,3 -19,3% 27,0 23,3 15,8%

* obejmuje okres od maja do lipca 2009 roku

Stabiej niz przed rokiem

W drugim kwartale Action naszym zdaniem odczuje skutki nagtego ostabienia ztotego, co przetozy sie na stabszy wynik
finansowy okresu. Przychody spotki wzrosng do 469,2 min PLN przy porownywalnej r/r marzy brutto na sprzedazy (8,4% -
efekt dodatnich réznic kursowych jakie Action zaksieguje w wyniku brutto). Kosztow sprzedazy i ogodlnego zarzadu
spodziewamy sie na poziomie 31,2 min PLN. Ujemne roznice kursowe powiekszg ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej do -1,9 min PLN, co pozwoli spétce na osiggniecie zysku operacyjnego w wysokosci 6,3 min PLN. Spodziewamy
sie zysku netto w wysokosci 4,3 min PLN.
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Analityk: P/E2010 11,4 EV/EBITDA 2010 6,1 Cenabiezaca 4,36 PLN
Piotr Grzybowski P/E2011 7,6 EV/EBITDA 2011 4,9 Cena docelowa 4,69 PLN
(min USD) I1Q2010P  11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 289,2 2313 25,1% 620,2 469,2 32,2% 13754 1167,9 17,8%
EBITDA 1,3 1,1 19,7% 38 2,9 - 18,2 58 214,9%
marza 0,4% 0,5% - 0,6% -0,6% - 1,3% 0,5% -
EBIT 0.6 0,2 182,2% 24 4,3 - 15,3 2,9 427,9%
Zysk brutto 0,8 0,7 - -0,6 6,9 - 9,9 2,8 -
Zysk netto 0,8 0,3 - -0,7 6,5 - 7,8 -3,2 -

Kwartat na minusie

Niekorzystnie na wynikach Asbisu ponownie odbijg sie zmiany na rynkach walutowych, ktére spowodujg powstanie znacznych
roznic kursowych (szacujemy okoto 1,3 min USD kosztéow finansowych z tego tytutu). Na poziomie przychoddéw spoétka
kontynuowaé¢ bedzie wzrost obrotéw, cho¢ bedzie on wolniejszy od obserwowanego w pierwszym kwartale. Marze brutto
przewidujemy na poziomie 4,7%, przy kosztach ogdlnych dziatalnosci wynoszacych 13,0 min USD. W efekcie wynik
operacyjny w kwartale wyniesie zaledwie 0,6 min USD. Saldo na dziatalnosci finansowej prognozujemy na poziomie -1,4 min
USD, co przetozy sie na strate netto w okresie w wysokosci 0,8 min USD.

ZP Asseco Poland Kupuj

Z, Analityk: P/E2010 12,3 EV/EBITDA 2010 7,1 Cenabiezaca 57,00 PLN
Piotr Grzybowski P/E2011 11,6 EV/EBITDA 2011 6,6 Cena docelowa 70,60 PLN

(min PLN) IQ2010P  11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 730,0 707,3 3,2% 1420,6 1417,4 0,2% 31937 3050,3 4,7%
EBITDA 160,4 166.,5 -3,7% 311,6 308,1 1,1% 641,2 646,1 0,7%
marza 22,0% 23,5% - 21,9% 21,7% - 20,1% 21,2% -
EBIT 129,4 137.9 6,2% 250,7 252,4 0,7% 517,6 525,5 -1,5%
Zysk brutto 171.4 125,9 36,1% 305,3 230,5 32,4% 514,9 514,4 0,1%
Zysk netto 136.,3 101,4 34,4% 231,8 176,4 31,4% 337,1 373,4 9,7%

Stabiej w Europie, dobrze w spéice-matce

Wyniki Asseco Poland za drugi kwartat bedg naszym zdaniem bardzo dobre, przy czym pochodzi¢ bedg one przede
wszystkim z dobrych rezultatow spétki-matki. Stabszych rezultatdéw nalezy sie natomiast spodziewaé w Asseco System, ktére
cierpi na skutek problemoéw z jakimi zmaga sie segment integracji, Asseco Slovakii, gdzie jeszcze w tym kwartale bedzie
konsolidowana strata Uniquare, Asseco South Eastern Europe, w ktérym widoczne beda problemy gospodarcze krajéw
batkanskich. W ostatecznym rozrachunku przychody Grupy wzrosng wedtug naszych zatozen do 730,0 min PLN, przy marzy
brutto na sprzedazy 34,3%. Koszty ogdlne dziatalno$ci prognozujemy na poziomie 118,0 min PLN. Przektada sie to na
niewielki spadek zysku operacyjnego do wartosci 129,4 min PLN. Na poziomie salda na dziatalnosci finansowej spoétka
rozpozna jednorazowe pozytywne wydarzenie w postaci odwrécenia rezerwy utworzonej na akcje wtasne. Kwota rozwigzania
wyniesie 40,0 min PLN. W obliczu stabszych wynikow spétek zaleznych spodziewamy sie, ze zysk mniejszosci wyniesie
jedynie 10,1 min PLN, przy zysku przypadajgcym akcjonariuszom Asseco w wysokosci 136,3 min PLN.
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Z Comarch Trzymaj

Analityk: P/E2010 17,0 EV/EBITDA 2010 8,9 Cenabiezaca 83,90 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 13,1 EV/EBITDA 2011 6,5 Cena docelowa 93,10 PLN
(min PLN) I1Q2010P  11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 148,7 163,7 -9,2% 294.4 3235 -9,0% 710,8 729,4 -2,5%
EBITDA 0,2 2,2 -90,8% 8,6 5,5 54,7% 66,8 56,2 18,9%
marza 0,1% 1,4% - 2,9% 1,7% - 9,4% 7.7% -
EBIT -11,3 -12,8 - 14,4 -18,7 - 348 14,3 142,6%
Zysk brutto -10,1 11,7 - 12,1 -18,6 - 38,2 18,4 107,4%
Zysk netto -8,7 -3,1 - -8,8 -5,9 - 39,2 32,3 21,6%

SoftM nadal ze strata

Oczekujemy, ze 2Q2010 przyniesie poprawe wynikdw w stosunku do bardzo stabego ubiegtego roku. Wcigz jednak spotka
ponosi¢ bedzie strate operacyjng. Przychody Grupy spadng w poréwnaniu do ubiegtego roku o 9,2%, za czym bedzie stat
przede wszystkim spadek obrotéw realizowanych przez SoftM oraz dodatkowo przektadajacy sie na przychody realizowane
poza Polska, efekt umocnienia ztotego (w ujeciu r/r). Wptyw konsolidacji SoftM na wyniki Comarchu szacujemy na okoto -6,3
min PLN. Spétki celowe obnizg skonsolidowany wynik operacyjny o 3,0 min PLN. Dodatkowo zaktadamy, ze spétka dokona
odpisu wartosci aktywow zagranicznych na kwote 9,9 min PLN.

Marze brutto na sprzedazy Grupy szacujemy na poziomie 16,6%. Koszty ogdélnego zarzadu wyniosg zgodnie z naszymi
oczekiwaniami 25,6 min PLN, a saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniesie -10,4 min PLN. Strata operacyjna
Comarchu siegnie 11,3 min PLN. Strata mniejszosci siegnie 1,6 min PLN, co przefozy sie na -8,7 min PLN straty netto
przypadajacej akcjonariuszom Comarchu.

. Komputronik Trzymaj

=

Analityk: P/E2010 151 EV/EBITDA 2010 9,6 Cenabiezaca 13,80 PLN

Piotr Grzybowski P/E2011 9,8 EV/EBITDA 2011 6,6 Cena docelowa 11,56 PLN
(min PLN) IQ10/11P  11Q09/10 zmiana  2009/10 2008 zmiana  2010/11P  2009/10 zmiana
Przychody 175,8 171,8 2,3% 982,9 758,7 29,6% 916,9 982,9 -6,7%
EBITDA 1,4 0,6 124,7% 57 15,0 -62,0% 16,2 57 184,8%
marza 0,8% 0,4% - 0,6% 2,0% - 1,8% 0,6% -
EBIT 0,4 -1,5 - -3,2 10,0 - 10,8 -3,2 -
Zysk brutto 0,9 -3,9 - 6,0 6,1 - 8,0 -6,0 -
Zysk netto 0,1 -1,9 - -1,9 5,8 - 7,5 -1,9 -

Ponownie ze stratg

Pierwszy kwartat roku obrotowego 2010/2011 nie przyniesie poprawy wynikow w Komputroniku. Przychody zanotujg co
prawda niewielki wzrost (+2,3% wg prognozy), jednak przy istotnie nizszej marzy brutto na sprzedazy (12,7% prognozy vs.
13,9% przed rokiem). Stabych wynikéw spodziewamy sie przy tym w Karenie, gdzie nastgpi wedtug naszych oczekiwan 16%
spadek przychodéw, a strata operacyjna wyniesie -2,6 min PLN. Koszty sprzedazy i ogdélnego zarzadu prognozujemy na
poziomie 22,5 min PLN, a saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci -0,2 min PLN. W konsekwencji
powyzszych zatozen spodziewamy sie w Komputroniku straty operacyjnej na poziomie.0,4 min PLN. Saldo na dziatalnosci
finansowej wyniesie -0,5 min PLN, a strata mniejszosci 1,0 min PLN.
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11Q2009
1411
-78,1
-55,3%
-85,4
-87,6

IT

Analityk:

Piotr Grzybowski
(min PLN) 11Q2010P
Przychody 115,0
EBITDA -6,6
marza -5,7%
EBIT -14,6
Zysk brutto -17.1
Zysk netto -17,0

Kolejny staby kwartat

-75,6

Sygnity

P/E 2010
P/E 2011

zmiana
-18,5%

13,1

IH2010P
219,2
-16,5
-7,5%
-32,0
-36,4
-34,1

IH2009
281,5
-84,4
-30,0%
-101,5
-105,6
92,8

EV/EBITDA 2010 8,8
EV/EBITDA 2011 4,8

zmiana
-22,1%

Kupuj

Cena biezaca

12,95 PLN

Cena docelowa 18,20 PLN

2010P
653,0
22,0
3,4%
-9,6
-16,9
-13,7

2009
572,7
-60,3
-10,5%
-94,8
-103,1
-89,4

zmiana
14,0%

Wyniki Sygnity w drugim kwartale ponownie przyniosg inwestorom rozczarowanie. Mimo tylko nieznacznie mniejszego w
ujeciu r/r biezacego portfela kontraktdéw znéw znaczaco spadng obroty (z 141,1 min PLN do 115,0 min PLN). Marze brutto na
sprzedaz prognozujemy na poziomie 13,0% przy kosztach ogdlnych dziatalnosci w wysokosci 29,7 min PLN. Zaktadamy przy
tym petne przetozenie na wyniki rozpoczetej w sierpniu ubiegtego roku redukcji zatrudnienia obejmujgcych 300 osob. Wynik
operacyjny wyniesie zgodnie z naszymi zatozeniami -14,6 min PLN. Saldo na dziatalnosci finansowej zamknie sie kwotg 2,5
min PLN. Mimo straty nie zaktadamy zwrotu podatku dochodowego. Wynik netto ksztattuje sie przy powyzszych zatozeniach

na poziomie -17,0 min PLN.
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Gornictwo i metale

Metale KG H M Trzymaj

Analityk: P/E 2010 5,6 EV/EBITDA 2010 4,6 Cenabiezaca 93,85 PLN

Michat Marczak P/E 2011 9,5 EV/EBITDA 2011 5,5 Cena docelowa 96,10 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 3519,1 27221 29,3% 6 793,6 5099,3 332%  11060,5 110605 0,0%
EBITDA 1479,6 1105,1 33,9% 2540,2 2034,2 24,9% 3716,2 36457 1,9%
marza 42,0% 40,6% - 37,4% 39,9% - 33,6% 33,0% -
EBIT 1325,0 969,9 36,6% 2231,2 1766,2 26,3% 3098,1 3098,1 0,0%
Zysk brutto 1320,0 963,6 37,0% 2218,8 1747,3 27,0% 41235 3066,6 34,5%
Zysk netto 1069,2 844,8 26,6% 1794,6 1472,6 21,9% 3337,4 2540,9 31,3%

Bardzo dobry kwartat dzigki stabemu PLN

W 2Q2010 $rednia cena miedzi wyniosta 7 042 USD/, tj. o 2,8% mniej niz w poprzednim kwartale. Cena wyrazona w PLN to
22 272 PLN/t — 0 6,8% wyzsza w relacji do 1Q2010. W przypadku srebra zmiany w ujeciu g/q wynoszg odpowiednio 8,4 i
19,1%. Takie otoczenie w zestawieniu z wyzszym wolumenem sprzedazy miedzi wyprodukowanej z wtasnego koncentratu
(zaktadamy taczny wolumen sprzedazy na poziomie 131 tys. ton z czego 16 tys. ton ze wsaddéw obcych) powinny pozwolié
spoétce osiggna¢ bardzo dobre wyniki. 39 tys. ton miedzi bedzie objeta transakcjami zabezpieczajacymi. W prognozie
zaktadamy sprzedaz srebra na poziomie 276 ton. Sredni jednostkowy koszt produkcji wyniesie 11 780 PLN/t i bedzie o 7%
nizszy niz w 1Q2010, gtownie za sprawg spadku kosztow wsadoéw obcych.

Gornictwo wegla LW Bogdan ka KUpUJ

Analityk: P/E 2010 13,2 EV/EBITDA 2010 6,9 Cenabiezaca 77,50 PLN

Michat Marczak P/E 2011 12,2 EV/EBITDA 2011 6,4 Cena docelowa 80,70 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 284,0 - - 578,0 520,8 11,0% 1176,8 1118,0 5,3%
EBITDA 97,2 - - 159,4 173,7 -8,3% 392,5 368,0 6,7%
marza 34,2% - - 27,6% 33,4% - 33,4% 32,9% -
EBIT 60,0 - - 122,1 104,5 16,8% 243,0 226,7 7.2%
Zysk brutto 63,0 - - 128,7 104,2 23,5% 2412 229,8 5,0%
Zysk netto 50,4 - - 103,3 83,4 23,9% 186,2 191,5 -2,8%

Prezes juz zapowiedzial wyniki

Z wypowiedzi prezesa spotki wynika, ze wyniki za 2Q2010 bedg zblizone do osiggnietych w 1Q br. W pierwszym kwartale
spotka wypracowata 52,8 min PLN zysku netto. W naszej prognozie zakladamy, ze wolumen sprzedazy wegla wyniesie 1,325
min ton, przy $redniej cenie sprzedazy na poziomie 206 PLN/t. Po stronie kosztdw kwartat nie powinien przynosi¢
niespodzianek w postaci dodatkowych rezerw czy odpiséw. Szacujemy, ze jednostkowy koszt produkcji wyniesie ok. 175 PLN/
t. Przy okazji wynikéw istotnym elementem oceny bedzie zapowiedZ zarzadu co do harmonogramu inwestycji nowego zaktadu
przerébki mechanicznej wegla oraz zdolnosci przerobowej i wptyw na efektywno$é nowego kombajnu strugowego. Naszym
zdaniem ze wzgledu na otoczeniu makro (ostabienie PLN, wzrost cen wegla ARA i rosyjskiego) jest szansa, ze na przetomie
roku ceny wegla w Polsce moga rosngg¢.
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Przemyst
Przemyst ASta rta S P rzed dj
spozywczy
Analityk: P/E 2010 4,8 EV/EBITDA 2010 4,20 Cena biezaca 58,00 PLN
Jakub Szkopek P/E 2011 15,4 EV/EBITDA 2011 8,48 Cena docelowa 45,83 PLN
(min UAH) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 4550 265,2 71,6% 875,9 839,8 4,3% 1.996,1 1354,8 47,3%
EBITDA 212,8 228,0 6,7% 4451 368,0 20,9% 774,3 550,5 40,7%
marza 46,8% 86,0% - 50,8% 43,8% - 38,8% 40,60% -
EBIT 171,2 205,0 -16,5% 192,5 3221 -40,2% 660,6 457,5 44,4%
Zysk brutto 158,0 194,2 -18,7% 191,9 228,6 -16,0% 585,5 328,7 78,1%
Zysk netto 155,3 190,9 -18,7% 198,6 2283 -13,0% 558,5 3234 72,7%

Bez uwzglednienia przeszacowania aktywoéw biologicznych wynik znaczaco lepszy

W drugim kwartale 2010 roku spodziewamy sie, ze Spotce uda sie sprzedac tacznie okoto 60 tys. ton cukru, okoto 110 tys. ton
zbdz i 11 tys. ton mleka. Przychody ze sprzedazy sq wysokie za sprawg utrzymujacych sie na wysokich poziomach cen cukru
($rednio w 2Q10 6967,8 UAH). Spodziewamy sig, ze tgczne przychody siegna¢ moga 455,0 min UAH, czyli o 71,6% wiecej niz
rok wczesniej. Na wyniki Spoétki pozytywny wptyw bedzie miata rewaluacja aktywow biologicznych, ktérg szacujemy na 12,2
min UAH. Na wynik brutto pozytywnie wptywac¢ powinno przeszacowanie portfela kredytéw w EUR (-2,2 min UAH). W sumie
szacujemy, ze zysk operacyjny wyniesie 171,2 min UAH, a zysk netto 155,3 min UAH. Bez uwzglednienia rewaluacji aktywow
biologicznych (w 2Q09 na 164,3 min UAH) zysk operacyjny w 2Q10 bytby o 290,2% r/r wyzszy, a zysk netto 437,0% r/r
WYZSzy.

Materiaty C ersanit Trzymaj

budowlane

Analityk: P/E 2010 15,5 EV/EBITDA2010 9,0 Cenabiezaca 13,15 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 13,1 EV/EBITDA 2011 7,7 Cenadocelowa 13,43 PLN
(mIn PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zZmiana
Przychody 388,6 369,3 5,2% 688,3 672,5 2,3% 1506,9 1415,2 6,5%
EBITDA 79,3 79,0 0,4% 133,4 137,9 -3,3% 323,3 2847 13,5%
marza 20,4% 21,4% - 19,4% 20,5% - 21,5% 20,1% -
EBIT 50,3 48,0 4,8% 75,5 78,1 -3,3% 207 1 168,1 23,2%
Zysk brutto -57,9 1,5 - 11,8 -49,8 - 146,4 -8,1 -
Zysk netto -55,7 -1,4 - 3,0 -49,5 - 122,4 -8,1 -

Lepszy wynik operacyjny i negatywne zdarzenia jednorazowe

Spodziewamy sie umiarkowanie dobrego kwartatu pod wzgledem sprzedazy na terenie kraju i znacznie lepszej sprzedazy na
rynkach eksportowych (szczegdlnie na terenie Ukrainy i Rosji). W przypadku pierwszego z rynkéw eksportowych na sprzedaz
pozytywnie wptywa niska warto$¢ lokalnej waluty (na przetomie 3Q08 i 4Q08 hrywna ostabita sie do EUR o ponad 50%), co
sprawia, ze tylko producenci posiadajacy zaktady na terenie kraju sg w stanie sprzedawa¢ ceramike po konkurencyjnych
cenach. W Rosji natomiast pozytywny wptyw na sprzedaz ma odradzajgca sie koniunktura (sprzedaz detaliczna w zakresie
doébr nie zwigzanych z zywnos$cig w maju i kwietniu wzrastata o odpowiednio 4,3% i 4,7% r/r). Na rentownos$¢ operacyjng
pozytywny wptyw powinno mie¢ ostabienie sie ztotowki do walut obcych, jakie mogliSmy zanotowa¢ w drugiej potowie 2Q10.
Stosunkowo wysoki wynik operacyjny pomniejsza przeszacowanie portfela kredytéw kwotowanych w walutach obcych
skutkiem ostabienia ztotéwki do walut obcych (+88 min PLN).
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Przemyst F amur Trzym aj

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2010 16,2 EV/EBITDA 2010 9,1 Cenabiezaca 1,92 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 9,5 EV/EBITDA 2011 5,2 Cena docelowa 2,03 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 169,6 147,3 8,4% 322,5 430,8 -25,1% 625,6 695,1 -10,0%
EBITDA 24,3 34,1 -34,0% 41,5 107,5 -61,4% 99,7 133,6 -25,4%
marza 14,3% 23,2% - 12,9% 25,0% - 15,9% 19,2% -
EBIT 15,8 25,4 -42,9% 25,8 90,4 -71,5% 66,5 100,8 -34,1%
Zysk brutto 10,3 30,9 -70,5% 33,9 51,1 -33,6% 71,7 77,9 -7,9%
Zysk netto 7,5 20,3 -67,9% 27,5 36,2 -24,0% 57,2 58,0 -1,4%

Mimo przejecia Zametu wynik nadal niski

Wysoki poziom przychodéw 2Q09 sprawia, ze wcigz sprzedaz poszczegolnych segmentow Spotki w 2Q2010 bedzie gorsza
niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Spodziewamy sie spadku przychodéw ze sprzedazy w segmentach maszyn i
urzadzen dla gérnictwa (-5,0% r/r), innych maszyn i urzadzen dla gornictwa (-15,5% r/r) i urzadzeh dzwigowych i
przetadunkowych (-34,5%tr/r). Podobny poziom przychodéw odnotowaé powinien segment zwigzany z produkcjg odlewow
(+0,6% r/r). Wiekszej sprzedazy spodziewamy sie wytgcznie w segmencie zwigzanym z pozostatg dziatalnoscig (+115,2% r/r) i
jest to wynikiem rozliczenia w 2Q10 transzy obligacji weglowych od KHW za 26 min PLN (Spoétka w ramach rozliczenia
obligacji otrzymuje w zamian wegiel, ktory nastepnie sprzedaje). Przychody konsolidowanej za pot kwartatu Spétki Zamet
szacujemy za poziomie 20 min PLN. W Grupie Famuru na zysk operacyjny swoj wptyw wcigz ma niska marza brutto ze
sprzedazy (22,0% wobec 36,7% w analogicznym okresie rok wczesniej rok wczesniej). Na wynik netto pozytywny wptyw
bedzie miato otrzymanie odsetek od obligacji weglowych (+0,9 min PLN). Negatywny z kolei bedzie wynik na nierozliczonych
kontraktach walutowych (nasze szacunki: okoto 4 min PLN).

‘§ Metale KQty Trzymaj

_‘ (] Analityk: P/E 2010 13,2 EV/EBITDA 2010 6,9 Cena biezaca 103,20 PLN
Jakub Szkopek P/E 2011 12,2 EV/EBITDA 2011 6,4 Cena docelowa 100,71 PLN

(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 286,4 278,2 3,0% 534,2 525,9 1,6% 1135,8 1111,0 2,2%
EBITDA 44,1 51,5 -14,5% 76,2 97,6 -22,0% 171,7 189,0 9,1%
marza 15,4% 18,5% - 14,3% 18,6% - 15,1% 17,0% -
EBIT 27,1 35,5 -23,8% 42,3 65,6 -35,6% 104,0 124,9 -16,7%
Zysk brutto 20,2 26,5 -23,9% 40,5 30,9 30,9% 89,4 91,9 2,7%
Zysk netto 16,1 20,6 -22,0% 31,1 23,4 32,9% 72,2 70,6 2,3%

Wynik nieznacznie lepszy niz oczekiwat Zarzad

Zarzad w prognozie za drugi kwartat 2010 roku spodziewa sie przychodéw ze sprzedazy na poziomie 285 min PLN (+2,5% r/r)
zysku operacyjnego w granicach 26-27 min PLN (-24% r/r) oraz zysku netto w granicach 15-16 min PLN (—22% r/r). W naszej
prognozie spodziewamy sie przychodow ze sprzedazy na poziomie 286,4 min PLN (+3% r/r), zysku operacyjnego w granicach
27,1 min PLN (-23,8% r/r) i zysku netto na poziomie 16,1 min PLN (-22,0% r/r). Mimo powrotu koniunktury w SWW (gdzie w
2Q10 na zewnatrz grupy udato sie sprzedac okoto 5,9 tysigca ton produktow wobec 5,6 tysigca ton w analogicznym okresie
roku ubiegtego) stabo ksztaltuje sie sprzedaz SSA. Jest to wynikiem stabszej koniunktury w sektorze budowlanym (mniejsza
ilos¢ budowanych obiektow wielkokubaturowych). Na poziom rentownosci operacyjnej negatywnie wptywa drozejace
aluminium, ktore w ekwiwalencie ztotdwkowym jest o ponad 27,9% r/r wyzsze. Na warto$¢ zysku netto negatywnie wptywa
wynik na dziatalnosci finansowej (-6,9 min PLN), na ktéry sktadajq sie odsetki od kredytow (okoto 4 min PLN), przeszacowanie
portfela kredytéw (-8,5 min PLN) i dodatni wynik na rozliczonych w drugim kwartale transakcjach hedgingowych (okoto +5,5
min PLN).
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Przemyst Ko pex Trzymaj

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2010 17,3 EV/EBITDA 2010 7,6 Cena biezaca 18,70 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 12,2 EV/EBITDA 2011 6,3 Cena docelowa 18,46 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 491,8 517,1 -4,9% 1125,4 1110,0 1,4% 24487 23134 5,8%
EBITDA 47,0 61,9 -24,0% 91,0 138,5 -34,3% 232,2 2171 7.0%
marza 9,6% 12,0% - 8,1% 12,5% - 9,5% 9.4% -
EBIT 26,5 442 -40,0% 50,0 103,1 -51,5% 143,8 145,3 -1,1%
Zysk brutto 19,3 26,7 27,7% 32,3 76,9 -58,0% 108,1 109,7 -1,5%
Zysk netto 16,2 16,0 1,1% 25,0 51,4 -51,3% 80,6 87,2 -7,6%

Mozliwa poprawa na poziomie netto

W drugim kwartale 2010 roku spodziewamy sie wyzszych przychodéw segmentu ustug gorniczych (+14,1% r/r) za sprawg
rozpoczecia wykonywania prac nad kontraktem dla Jastrzebskiej Spotki Weglowej (o wartosci 180,5 min PLN). Spodziewamy
sie réwniez pozytywnej dynamiki w segmencie maszyn i urzadzen dla goérnictwa podziemnego (+24,2% r/r). Jest to wynikiem
niskiej bazy zanotowanej w 2Q09, jako ze przewazajgca czes¢ kontraktu na obudowy dla kontrahenta australijskiego (za
131 min AUD) zostata zaksiegowana w 1Q09. Spodziewamy sie ujemnej dynamiki segmentu urzadzen elektrycznych i
elektronicznych (-20,1% r/r), co jest efektem nizszych zamdwien oddziatu spoétki Hansen w Republice Czeskiej. Stabag
sprzedaz ma miejsce takze w zakresie handlu energia, co jest efektem nizszej zmiennosci cen na zagranicznych rynkach
energii (szacujemy, ze przychody segmentu spadng o 43,8% r/r). Szacujemy, ze spétka w drugim kwartale sprzeda wegiel za
tacznie 35,8 min PLN, a tgczne obroty segmentu handlu weglem beda o 392,7% r/r wyzsze. Spodziewamy sie marzy brutto ze
sprzedazy na poziomie 15,5% wobec 18,1% zanotowanych w 2Q09. Szacujemy, ze na wynik brutto pozytywny wptyw bedzie
miato oprocentowanie obligacji weglowych (+1,2 min PLN), za$ negatywny ujemna wycena kontraktéw walutowych (-0,2 min
PLN). W naszych szacunkach uwzgledniamy wynik przejmowanej Ryfamy na poziomie zysku netto w kwocie +0,54 min PLN
(w drugim kwartale Spétka posiadata 26,92% akcji producenta przenosnikow zgrzebtowych).

Papierniczy M O n d i Trzymaj

Ej Analityk: P/E 2010 18,9 EV/EBITDA 2010 10,5 Cena biezagca 74,00 PLN
Michat Marczak P/E 2011 13,3 EV/EBITDA 2011 8,7 Cena docelowa 67,30 PLN

(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 546,3 295,6 84,8% 1020,3 612,0 66,7% 1799,9 1360,8 32,3%
EBITDA 117,5 37,5 212,9% 186,8 74,5 150,8% 413,5 217,9 89,7%
marza 21,5% 12,7% - 18,3% 12,2% - 23,0% 16,0% -
EBIT 79,3 11,5 592,3% 110,4 22,3 395,4% 2422 99,6 143,1%
Zysk brutto 63,3 14,1 349,3% 79,9 9,9 709,6% 209,0 74,6 180,2%
Zysk netto 58,2 11,7 395,8% 76,0 7.9 856,2% 195,7 71,4 174,1%

Zdecydowana poprawa vs. 1Q

W 2Q na rynku europejskim $rednia cena kraftlinera wyniosta 480 Euro/t, testlinera 395 Euro/t a Flutingu 365,2 Euro/t. Po
uwzglednieniu sredniego kursu Euro/PLN oznacza to zmiane w relacji do 1Q odpowiednio o: 11,5%; 13,9% i 16,3%. W tym
czasie $rednie ceny makulatury wzrosty o 32% g/q. Réznica miedzy ceng za tone testlinera a ceng makulatury wzrosta jednak
do 1105 PLNA, tj. o 7,5%. W prognozie zaktadamy 2% wzrost sprzedazy papieru w relacji do pierwszego kwartatu roku.
Praktycznie cate zadtuzenie spotki (facznie na koniec 1Q2010 714 min PLN) denominowane byto w PLN, co nie stwarza
ryzyka ujemnego wptywu na wyniki 2Q ostabienia PLN.
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Budownictwo
. L]
- Budimex Redukuj
Budownictwo
Analityk: P/E 2010 12,5 EV/EBITDA 2010 10,0 Cena biezaca 90,40 PLN
Maciej Stoktosa P/E 2011 14,3 EV/EBITDA 2011 9,9 Cena docelowa 78,30 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 905,3 829,8 9,1% 14825 1477,6 0,3% 4.419,2 3289,9 34,3%
EBITDA 65,3 56,6 15,4% 138,0 87,5 57,7% 238,3 221,7 7.5%
marza 7.2% 6,8% - 9,3% 5,9% - 5,4% 6,7% -
EBIT 60,2 51,2 17,6% 127,8 76,6 66,8% 216,2 200,5 7,8%
Zysk brutto 57,9 52,4 10,4% 123,6 90,6 36,4% 228,8 2242 2,1%
Zysk netto 46,9 37,1 26,3% 100,2 66,9 49,9% 185,3 173,7 6,7%

Kolejny dobry kwartat Budimexu, wynik pod znakiem starych kontraktéw budowlanych

Oczekujemy, ze Q2 2010 bedzie kolejnym dobrym kwartatem dla Budimexu. Spodziewamy sie wzrostu przychodéw r/r
0 9%. Wzrost przychodéw w catym roku powinien by¢ wiekszy, ze wzgledu na rozpoczecie w potowie roku duzych
kontraktéw infrastrukturalnych. Oczekujemy, ze przychody z dziatalnosci budowlanej i pozostatej wyniosg 782 min
PLN, zas$ z dziatalnosci deweloperskiej 123 min PLN (przekazanie okoto 230 mieszkan, w poréwnaniu do 372 w Q1
2010). Liczba przekazan w kolejnych kwartatach bedzie zblizona do Q2 2010. Oczekujemy marzy brutto na sprzedazy
w wysokosci 11,6% (dziatalnos¢ budowlana i pozostata: 10,6%, dziatalnos¢ deweloperska: 17,5%). Wysoka
oczekiwana marza z dziatalnosci budowlanej to efekt finalizowanych kontraktéw budowlanych. Nie zaktadamy
zawigzywania duzych rezerw na kontrakty w prognozie.

Przewidujemy koszty ogoélne na poziomie 34,1 min PLN (Q1 2010: 32,6 min PLN). Zaktadamy dodatnie saldo z
pozostatej dziatalnosci operacyjnej netto (+9,5 min PLN, sprzedaz sktadnikdw majatku Budimexu) oraz ujemnego
wyniku na wycenie instrumentéw pochodnych (-20,0 min PLN). Wynik na dziatalnosci finansowej bedzie ujemny i
wyniesie 2,6 min PLN. Wynik netto powinien by¢ na poziomie z poprzednich kwartatéw, zas prognoza catoroczna -
niezagrozona (mozliwe nieznacznie, <5%, zaskoczenia pozytywne - nie uwzglednialiSmy wyniku na zbyciu aktywow w
prognozach). Bez sprzedazy aktywoéw i wyceny instrumentéw pochodnych zysk netto wynidstby okoto 55 min PLN.

Budownictwo Centrum Klima KUpUj

Analityk: P/E 2010 144 EV/EBITDA 2010 9,6 Cenabiezaca 13,47 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 7,4 EV/EBITDA 2011 4,0 Cena docelowa 14,65 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 21,89 17,96 21,9% 38,94 35,01 11,2% 75,38 71,70 5,1%
EBITDA 2,45 2,62 -6,4% 4,47 4,96 -9,8% 11,04 9,66 14,2%
marza 11,2% 14,6% - 11,5% 14,2% - 14,6% 13,5% -
EBIT 1,92 2,24 -14,1% 3,42 4,18 -18,0% 8,98 8,03 11,8%
Zysk brutto 2,06 2,60 -20,9% 3,67 4,07 -9,8% 9,85 8,02 22,8%
Zysk netto 1,67 2,08 -19,9% 2,97 3,27 -9,3% 7,98 6,71 18,9%

Wyniki pod wptywem sprzecznych tendencji

Wyniki Centrum Klima w Q2 2010 powinny prezentowaé dwie sprzeczne tendencje. Przychody zgodnie z naszag
prognozg wzrosng o 21,9% r/r. W potowie wynika to ze zwiekszenia skali produkcji oraz poprawy sytuacji na rynku i
zwiekszonego popytu (wzrost wolumenow), a w potowie z wzrostu cen towaréow i materialdéw. Niestety, wzrost cen
towaréw i materiatéw nie pozostanie bez wptywu na rentownos¢ brutto na sprzedazy, ktéra naszym zdaniem wyniesie
22,3% (Q1 2010: 24,9%). Nizsza rentownos¢ brutto to gtéwnie wynik aprecjacji kursu USD/PLN i USD/EUR (spodtka
duzo towaréw zamawia w USD), a takze, cho¢ w mniejszym stopniu, wzrostu cen stali. Centrum Klima stopniowo
podnosi ceny katalogowe, zmiany walut i cen surowcow byty jednak zbyt gwattowne, aby w krotkim terminie pozwolity
na utrzymanie marz. W $rednim terminie (Q3/Q4 2010) marze powinny powraca¢ do poziomu okoto 10-11% EBIT (Q2P
2010: 9,0%).

Przewidujemy, ze koszty zarzadu w Q2 2010 wyniosg 2,9 min PLN, tzn. bedg na poréwnywalnym poziomie q/q, co
pozwoli na wygenerowanie EBIT na poziomie 2,0 min PLN (Q1 2010: 1,5 min PLN). Zaktadamy pozostate koszty
operacyjne na poziomie 0,04 min PLN oraz pozostate przychody finansowe netto na poziomie 0,135 min PLN.
Ostatecznie, wynik netto w Q2 2010 zgodnie z prognozg wyniesie niecate 1,7 min PLN, czyli 3,0 min PLN za cate
potrocze.

Pomimo stabszego wyniku | pétrocza, prognoza 8 min PLN zysku netto w 2010 roku wydaje sie nadal aktualna (przy
wiekszych przychodach; w kolejnych kwartatach powinien by¢ widoczny efekt podniesienia cen katalogowych).
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Budownictwo E I e kt rO b u d Owa Trzymaj

Analityk: P/E 2010 16,2 EV/EBITDA 2010 10,7 Cena biezagca 168,00 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 14,6 EV/EBITDA 2011 9,6 Cena docelowa 169,20 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 175,0 183,7 -4,7% 304,4 304,4 0,0% 683,5 700,9 2,5%
EBITDA 20,3 22,4 -9,4% 29,7 37,4 -20,6% 64,3 79,0 -18,6%
marza 11,6% 12,2% - 9,7% 12,3% - 9,4% 11,3% -
EBIT 17,5 20,0 -12,5% 24,2 32,5 -25,8% 52,8 69,0 -23,4%
Zysk brutto 17,5 21,4 -18,2% 23,8 34,1 -30,0% 60,6 70,6 -14,2%
Zysk netto 14,2 15,5 -8,8% 20,1 25,0 -19,8% 49,1 54,5 -10,0%

Kolejny dobry kwartat Elektrobudowy

Przewidujemy, ze Elektrobudowa w Q2 2010 zaprezentuje lekki spadek przychodéw oraz spadek rentownosci brutto na
sprzedazy r/r (Q2 2010: 11%, Q2 2009: 15,9%, Q1 2010: 8,5%). Rentownos$¢ brutto na sprzedazy w Q2 2009 byta na
najwiekszym w historii Elektrobudowy poziomie i nie jest powtarzalna. Przewidujemy koszty ogdlne dziatalnosci na
poziomie 3,4 min PLN, tzn. na poziomie z Q1 2010. Pozostate przychody operacyjne netto zgodnie z prognozg wyniosg
1,6 min PLN, z czego 0,6 min PLN to zysk spodtek rosyjskich, zas pozostata czes¢ to przychody odsetkowe.
Elektrobudowa prezentuje przychody odsetkowe w pozycji pozostate zyski (straty) netto, powyzej EBIT. My w naszych
prognozach, w celu zachowania poréwnywalnosci na tle branzy, prezentujemy je w kosztach finansowych, ponizej
EBIT.

Ostatecznie, wynik netto w Q2 2010 wyniesie zgodnie z prognozg 14,2 min PLN, za$ wynik netto w | pétroczu 20,1 min
PLN. Nie widzimy zagrozenia dla naszych prognoz zaktadajgcych 49,1 min PLN zysku netto w catym 2010 roku.
Zwracamy uwage na sezonowos$¢ w wynikach Elektrobudowy - historycznie przewaznie przychody Q3 byty wyzsze niz
przychody Q2, zas przychody Q4 wyzsze niz przychody Q3. Sadzimy, ze wyzsze przychody w kolejnych kwartatach
pozwolg na realizacje prognoz.

Budownictwo ErbUd AkumU|Uj

Analityk: P/E 2010 12,5 EV/EBITDA 2010 8,8 Cena biezagca 50,90 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 12,8 EV/EBITDA 2011 8,3 Cena docelowa 54,60 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 298,8 226,1 32,2% 483,2 388,4 24,4% 1226,0 954,6 28,4%
EBITDA 17,2 19,4 -11,2% 26,7 37,4 -28,6% 66,9 68,3 2,0%
marza 5,8% 8,6% - 5,5% 9,6% - 5,5% 7.2% -
EBIT 15,7 17,1 7,8% 23,7 33,6 -29,6% 60,7 60,5 0,3%
Zysk brutto 16,3 13,5 20,5% 22,4 31,7 -29,5% 65,0 56,3 15,5%
Zysk netto 13,2 10,9 20,9% 17,8 23,3 -23,6% 51,3 41,7 23,0%

Znaczny wzrost przychodéw, brak zakonczonych duzych zlecen

Q2 2010 powinien zaprezentowac istotny wzrost przychodéw r/r. Wynika to z nowych pozyskanych zlecen i naszym zdaniem
potwierdza mozliwos¢ realizacji 1,2 mld PLN przychodéw w catym 2010 roku. W podziale segmentowym oczekujemy: 218,7
min PLN przychodéw w ramach generalnego wykonawstwa w kraju, 36 min PLN przychodéw z dziatalnosci eksportowej, 27,3
min PLN w ramach drogownictwa, 16,8 min PLN w ramach dziatalnosci deweloperskiej. Marza brutto na sprzedazy wyniesie
zgodnie z prognozg 10% (Q1 2010: 11,2%). Czynnikiem ryzyka w stosunku do wynikéw Q2 2010 moze byc¢ to, ze w tym
okresie Erbud nie zakonczy zadnego duzego kontraktu. Zakonczenie kontraktu wigze sie z rozpoznaniem petnej rentownosci
zlecenia. Przynajmniej dwa duze kontrakty bedg za to zakonczone w Q3 2010.

Przewidujemy, ze koszty ogdélne w Q2 2010 wyniosg 13,8 min PLN (Q1 2010: 13,6 min PLN). Zakladamy pozostate koszty
operacyjne netto na poziomie 0,5 min PLN, za$ pozostate przychody finansowe netto na poziomie 0,6 min PLN. Ostatecznie,
wynik netto powinien by¢ na poziomie 13,2 min PLN, tzn. najwyzszym od 6 ostatnich kwartatow.

Podsumowujac, skumulowany wynik za | pétrocze bedzie naszym zdaniem nizszy, niz w 2009 roku, co nie jest jednak
czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy. W Q1 2009 spotka rozliczyta duze kontrakty i przy ograniczonych przychodach
wykazata nadzwyczajng rentownos¢ (marza brutto: 19,8%). Podtrzymujemy prognozy catoroczne.
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cusowmcne MlOStOstal Warszawa Akumulyj

Analityk: P/E 2010 12,5 EV/EBITDA 2010 6,8 Cena biezaca 67,20 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 14,2 EV/EBITDA 2011 7,2 Cena docelowa 76,80 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 624,1 626,1 -0,3% 1152,3 1196,8 -3,7% 27317 2700,8 1,1%
EBITDA 40,8 58,1 -29,8% 72,9 120,1 -39,3% 168,8 211,7 -20,3%
marza 6,5% 9,3% - 6,3% 10,0% - 6,2% 7.8% -
EBIT 31,5 51,2 -38,6% 54,3 106,5 -49,1% 131,8 183,8 -28,3%
Zysk brutto 29,5 49,1 -39,9% 56,8 87,6 -35,2% 146,1 168,9 -13,5%
Zysk netto 22,4 34,4 -34,9% 41,0 61,3 -33,0% 107,4 120,3 -10,7%

Przecietny wynik, rewelacyjny Q2 2009 nie jest poréwnywalny

Oczekujemy, ze przychody Grupy Mostostal Warszawa bedg zblizone do roku ubiegtego. W podziale na poszczegdlne
jednostki oczekujemy 435 min PLN przychodow Mostostalu, 38 min PLN przychodéw Mostostalu Ptock, 35 min PLN
przychodéw Remaku i 115 min PLN przychodéw pozostatych spotek. Przewidujemy marze brutto na sprzedazy na
poziomie 9,3% na poziomie Grupy (jednostka: 9%, 10% w Mostostalu Ptock, 12% w Remaku i 9,5% w pozostatych
spotkach). Q2 2010 nie jest poroéwnywalny do Q2 2009. W Q2 2009 marza brutto na sprzedazy wyniosta az 13,1%.
Przewidujemy koszty ogdélne na poziomie 24,9 min PLN (Q1 2010: 22,2 mIn PLN). Zaktadamy pozostate koszty
operacyjne netto na poziomie 1,8 min PLN.

Przewidujemy pozostate koszty finansowe netto w wysokosci 2 min PLN. Z kwoty tej 3 min PLN to przewidywany odpis
pozyczek udzielonych spoétce zaleznej Terramost. Zaktadamy zysk akcjonariuszy mniejszosciowych na poziomie 1,5
min PLN. Sadzimy, ze tak Mostostal Ptock jak i Remak wygeneruje w tym roku, zysk, bedzie on jednak nizszy, niz w
roku ubiegtym (wynik Remaku moze by¢ zblizony do zera, skutek niskich przychodow).

Podsumowujac, wynik | potrocza 2010 nie bedzie naszym zdaniem potwierdzat naszej catorocznej prognozy wynikow
Mostostalu. Prognoza jest zbyt wysoka i bedzie wymagata korekty w doét.

Budownictwo P B G Red u kUJ

Analityk: P/E 2010 14,6 EV/EBITDA 2010 10,3 Cenabiezaca 220,00 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 14,2 EV/EBITDA 2011 10,1 Cena docelowa 194,00 PLN
(min PLN) IQ2010P  11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 719,3 599,4 20,0% 1188,4 948,6 25,3% 3295,0 2578,0 27,8%
EBITDA 75,3 79,0 -4,7% 110,8 125,6 -11,7% 339,0 338,7 0,1%
marza 10,5% 13,2% - 9,3% 13,2% - 10,3% 13,1% -
EBIT 63,7 67,7 -5,9% 87,7 102,5 -14,5% 288,6 286,5 0,7%
Zysk brutto 59,5 69,3 -14,1% 82,3 94,6 -12,9% 270,5 262,6 3,0%
Zysk netto 51,2 46,9 9,0% 69,0 70,2 1,7% 214,9 210,6 2,0%

Kwartat zblizony do Q2 roku ubiegtego

Oczekujemy, ze przychody Grupy PBG w Q2 2010 wzrosng o 20% r/r. Wzrost przychodow wynika z wigkszej ilosci
zamowien oraz ze zmiany struktury portfela zamowien PBG (spadek udziatu kontraktow o wysokiej sezonowosci prac w
portfelu zamoéwien). Oczekujemy marzy brutto na sprzedazy na poziomie 13% (Q2 2009: 14,5%, Q1 2010: 10,4%).
Przewidujemy duzy wzrost kosztéw ogdinych (Q2 2010: 34,7 min PLN, Q1 2010: 24,8 min PLN), co wynika miedzy
innymi z rozwoju dziatalnosci w nowych segmentach.

Przewidujemy, ze pozostate przychody operacyjne netto w Q2 2010 wyniosg 5,0 min PLN, na co wptynie wycena
wybranych nieruchomosci w Grupie Hydrobudowa Polska (5,5 min PLN). Przewidujemy pozostate koszty finansowe
netto na poziomie 4,2 min PLN, efektywng stope podatkowg na poziomie 14% (rozliczanie strat podatkowych w Grupie
Hydrobudowa Polska) oraz brak zyskéw akcjonariuszy mniejszosciowych. Zysk netto wyniesie 51,2 min PLN, co
pozwala na podtrzymanie prognoz catorocznych.

Oczekujemy, ze wyniki Hydrobudowy Polska w Q2 2010 bedg nastepujace: przychody: 444 min PLN, zysk brutto na
sprzedazy: 36,4 min PLN, EBIT: 19,2 min PLN, zysk netto: 14,9 min PLN. Praktycznie caty wynik bedzie jednak
wygenerowany w Hydrobudowie 9 (z uwagi na ujemne kapitaty wtasne spoétki, od kwoty tej PBG nie nalicza udziatu w
zyskach akcjonariuszy mniejszosciowych). Gdyby PBG nie wykazato zyskéw na wycenie, zastosowato 19%-owg
efektywng stope podatkowg i wykazato 5,4 min PLN zysku akcjonariuszy mniejszosciowych, wynik netto w Q2 2010
wyniéstby jedynie 38,4 min PLN.
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e POlIMeX Mostostal Kupuj

Analityk: P/E 2010 13,5 EV/EBITDA 2010 8,5 Cena biezagca 4,57 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 12,3 EV/EBITDA 2011 7,8 Cena docelowa 5,16 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 1015,0 1176,4 -13,7% 1786,8 2053,7 -13,0% 4502,5 4.836,7 -6,9%
EBITDA 75,3 86,8 -13,2% 133,0 163,8 -18,8% 311,1 343,5 -9,4%
marza 7.4% 7.4% - 7.4% 8,0% - 6,9% 7.1% -
EBIT 495 65,8 -24,8% 81,3 123,3 -34,1% 209,8 264,9 -20,8%
Zysk brutto 36,6 55,5 -34,0% 58,3 106,7 -45,4% 175,3 215,6 -18,7%
Zysk netto 32,6 37,9 -14,2% 494 72,1 -31,5% 156,5 156,4 0,1%

Q2 2010 bedzie staby dla Polimexu

Przewidujemy, ze Q2 2010 przyniesie spadek przychodow r/r. Od 2010 roku Polimex nie ksieguje juz w poczet
przychodoéw sprzedazy konsorcjantéw, w przypadku, gdy sam jest liderem konsorcjum. Szacujemy, ze gdyby podobne
zasady ksiegowosci byty stosowane w 2009 roku, przychody Polimexu w catym 2009 roku bylyby o 350 min PLN
nizsze. Oczekujemy, ze marza brutto w Q2 2010 bedzie stabsza, niz w Q1 2010 i wyniesie 10,6% (Q1 2010: 11%, Q2
2009: 11,2%). Nizsza marza wynika gtdwnie z poczatkowego etapu dziatalnosci nowego zaktadu wyrobow stalowych w
Siedlcach (dochodzenie do petnych mocy), a takze z gorszej koniunktury w ramach ustug swiadczonych przez mniejsze
podmioty wchodzace w sktad Grupy Polimex (segment chemii i energetyki).

Przewidujemy koszty ogélne na poziomie 56,8 min PLN (Q1 2010: 55,2 min PLN), pozostate koszty operacyjne w
wysokosci 1,3 min PLN. Pozostate koszty finansowe netto zgodnie z prognoza wyniosg 14,1 min PLN, za$ zysk
podmiotédw stowarzyszonych 1,25 min PLN. Zaktadamy, ze efekt réznic kursowych i wyceny instrumentéw pochodnych
bedzie sie rownowazyt, zas na wynik pozytywnie wptynie niska efektywna stopa podatkowa (5%, rozliczenie inwestycji
w Specjalnego Strefie Ekonomicznej).

Podsumowujac, spodziewamy sie raczej stabego wyniku, tak jakosciowo, jak i nominalnie. Nasza prognoza zysku netto
na rok 2010 (156,4 min PLN), cho¢ jedna z najnizszych z konsensusu, moze okaza¢ sie zbyt wymagajaca. Nie mozna
wykluczyé¢, ze ostatecznie wynik netto bedzie o okoto 5-10% nizszy.

Budownictwo Rafa kO KUpUj

Analityk: P/E 2010 17,4 EV/EBITDA 2010 9,6 Cena biezagca 12,88 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 14,9 EV/EBITDA 2011 7,5 Cena docelowa 14,00 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 240,0 271,6 -11,6% 477,1 481,3 -0,9% 1036,0 963,7 7,5%
EBITDA 13,1 14,5 9,7% 30,6 42,1 -27,5% 68,0 67,5 0,7%
marza 5,4% 5,3% - 6,4% 8,8% - 6,6% 7,0% -
EBIT 10,1 10,9 -7,6% 24,6 35,2 -30,0% 54,0 53,9 0,2%
Zysk brutto 12,7 7,7 65,8% 26,0 20,6 26,0% 64,9 52,2 24,3%
Zysk netto 10,1 3,8 164,8% 20,2 12,6 59,8% 51,4 37,7 36,3%

Wynik zblizony do Q1 2010, pow6dz op6znia dostawy podwykonawcéw

Oczekujemy, ze przychody w Q2 2010 beda jedynie nieznacznie wyzsze niz w Q1 2010 (240 min PLN w Q2, 237 min
PLN w Q1). Niski wzrost przychodow to efekt opdznieh w realizacji wybranych kontraktéw, wynikajgcych z przyczyn
lezacych po stronie zamawiajgcego lub opdznien w dostawach (po stronie podwykonawcéw i poddostawcéw). Zgodnie
Z prognozg catoroczng, przewidujemy nizszy wynik brutto na sprzedazy (marza: 9,8% w Q2 2010, 11,2% w Q1 2010).
Przewidujemy koszty ogdlne na poziomie 12,7 min PLN (Q1 2010: 12,2 min PLN). Pozostate koszty operacyjne
zgodnie z prognozg wynie$¢ majg 0,75 min PLN. Ostatecznie, przewidujemy EBIT na poziomie 10,1 min PLN (Q1
2010: 12,2 min PLN).

Oczekujemy dodatniego salda pozostatej dziatalnosci finansowej, na poziomie 2,6 min PLN. Saldo to efekt przychodow
odsetkowych, gdyz zaktadamy, ze efekt roznic kursowych i wyceny instrumentéw pochodnych sie zbilansuje.
Zaktadamy zysk akcjonariuszy mniejszosciowych na poziomie 0,15 min PLN. Ostatecznie, prognozowany zysk netto w
Q2 2010 to 10,1 min PLN, w poréwnaniu do 10,0 min PLN w Q1 2010.

Sadzimy, ze prognoza na rok 2010 pozostaje aktualna, pod warunkiem, ze spétce uda sie zwiekszy¢ przychody w
kolejnych kwartatach. Rafako ma portfel zamoéwien przekraczajacy 2 mld PLN, jednak standardem w segmencie
energetycznym sg opodznienia w realizacji kontraktéw, spowodowane réznymi przyczynami, gtéwnie technicznymi.
Zjawiska takie wystepujg nie tylko w Polsce, ale i w krajach takich jak Finlandia czy Niemcy. Gdyby przychody w 2010
roku okazaty sie nizsze od naszych oczekiwan, istnieje mozliwos¢ wyzszych przychoddéw i przekroczenia prognoz w
roku 2011.
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Budownictwo Tra ij a P O I S ka Trzymaj

Analityk: P/E 2010 15,5 EV/EBITDA 2010 8,2 Cena biezagca 4,05 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 16,1 EV/EBITDA 2011 7,9 Cena docelowa 4,16 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 121,1 228,1 -46,9% 171,4 331,1 -48,2% 698,5 7716 -9,5%
EBITDA 14,1 32,5 -56,5% 21,1 32,7 -35,4% 54,8 86,8 -36,9%
marza 11,6% 14,2% - 12,3% 9,9% - 7,8% 11,2% -
EBIT 11,6 29,9 -61,3% 16,1 27,9 -42,5% 44,3 76,7 -42,2%
Zysk brutto 13,3 35,3 -62,5% 18,8 38,0 -50,4% 51,7 87,9 -41,2%
Zysk netto 10,7 28,2 -61,9% 14,3 30,2 -52,5% 41,9 71,6 -41,5%

Potezny spadek przychodéw, dobra marza na finalizowanych kontraktach

Przewidujemy, ze spadek przychodéw w Q2 2010 r/r bedzie poréwnywalny do spadku przychodéw zanotowanego w Q1
2010. Przyczyng spadku przychodéw jest wyczerpywanie sie portfela zlecen spotki. Pierwotnie zaktadalismy, ze ,stary”
portfel zleceh na Q2 2010 jest wiekszy i pozwoli wygenerowa¢ okoto 180 min PLN przychodéw. Oczekujemy, ze marza
brutto na sprzedazy w Q2 2010 wyniesie 14,7% (16% pomijajac efekt zmiany kurséw walutowych). Tak wysoka marza
brutto to efekt rozliczenia rentownosci finalizowanych kontraktéw budowlanych. Efekt ten nie bedzie wystepowat w
kolejnych kwartatach.

Przewidujemy koszty ogdlne na poziomie 5,7 min PLN, tzn. na poziomie niezmienionym r/r. Zaktadamy, ze pozostate
koszty operacyjne netto wyniosg 0,5 min PLN, za$ pozostate przychody finansowe netto 1,7 min PLN. Ostatecznie,
zgodnie z prognoza wynik netto wyniesie 10,7 min PLN.

W kolejnych kwartatach oczekujemy wzrostu przychodéw z uwagi na zdobycie kontraktu na modernizacje LCS
Dziatldowo. Poniewaz udziat Trakcji w konsorcjum wyniesie jedynie 45-50%, za$ spotka zaksieguje catos$¢ przychodow
z kontraktu, wzrostowi przychodéw bedzie towarzyszyt spadek rentownosci. Podtrzymujemy opinie, ze wynik netto w
Q3 2010 i Q4 2010 bedzie na poziomie jednocyfrowym. Szacunki te nie obejmujg ewentualnych zyskow z dziatalnosci
w segmencie farm wiatrowych. Prognoza wynikéw za caty 2010 roku moze podlega¢ korektom w dot. Prognozy na lata
kolejne pozostajg aktualne.

Ulma Construccion Akumuly

Budownictwo

Analityk: P/E 2010 14,8 EV/EBITDA 2010 4,6 Cena biezaca 70,30 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 11,2 EV/EBITDA 2011 4,0 Cena docelowa 82,20 PLN
(mIn PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 54,4 43,6 24,8% 94,6 83,9 12,8% 221,4 1754 26,2%
EBITDA 29,8 17,2 73,6% 46,6 32,8 42,3% 112,6 72,1 56,2%
marza 54,8% 39,4% - 49,3% 39,0% - 50,9% 41,1% -
EBIT 8,7 0,6 - 6,7 -0,2 - 43,4 4,0 985,0%
Zysk brutto 4.9 -2,0 - 0,1 -5,7 - 30,8 -6,6 -
Zysk netto 4,0 -2,0 - 0,0 -5,2 - 24,9 -5,5 -

Gorzej niz pierwotnie zakladaliSmy, mimo to istotna poprawa EBITDA

Przewidujemy, ze w Q2 2010 Ulma zaprezentuje istotny wzrost przychodow (54,4 min PLN w Q2 2010, w poréwnaniu
do 40,3 min PLN w Q1 2010 i 43,6 min PLN w Q2 2009). Wzrost przychodéw to efekt poprawy rotacji majatku oraz
wzrostu cen dzierzawy sprzetu. Niestety, wzrost przychoddéw pociggnie za sobg réwniez wzrost kosztow wtasnych
sprzedazy (Q2 2010: 39,9 min PLN, Q1 2010: 37,5 min PLN). Czes$¢ z tego wzrostu kosztow (okoto 1-1,5 min PLN) nie
powtorzy sie w kolejnych kwartatach (wydatki na remont sprzetu). Oczekujemy kosztéw ogoélnych na poziomie 4,3 min
PLN (Q1 2010: 4,6 min PLN). Zgodnie z prognoza pozostate koszty operacyjne netto wyniosg 0,8 min PLN.
Ostatecznie, EBIT zgodnie z prognoza wyniesie 8,7 min PLN (Q2 2009: 0,6 min PLN).

Przewidujemy pozostate koszty finansowe netto w wysokosci 3,8 min PLN (w tym 0,25 mIn PLN ujemnych rdznic
kursowych), zas wynik netto na poziomie 4 min PLN. Obnizamy szacunek wyniku netto w stosunku do naszych
pierwotnych zatozeh (6 min PLN), co moze oznacza¢, ze nasza prognoza wyniku netto w catym 2010 roku jest o okoto
2-2,5 min PLN zbyt wysoka. W kolejnych 2 kwartatach przychody powinny rosna¢ o okoto 7-10% q/q, co oznacza, ze
znaczaco bedzie rowniez rést zysk netto. 2-2,5 min PLN to odchylenie na poziomie 10% prognozowanego zysku netto
w 2010 roku, ale jedynie 2,2% na poziomie EBITDA. Spdtka stosuje konserwatywng na tle branzy polityke amortyzacji -
stad tak duzy wptyw niewielkich réznic w przychodach i kosztach na wynik netto. Uwazamy, ze w kontek$cie
atrakcyjnosci inwestycyjnej spotki niewielkie odchylenie na poziomie netto, w tym ze wzgledu na koszty remontéw, nie
ma duzego znaczenia.
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Budownictwo U n i be p AkumUIUj

Analityk: P/E 2010 13,8 EV/EBITDA 2010 10,5 Cena biezagca 7,99 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 14,3 EV/EBITDA 2011 10,5 Cena docelowa 9,00 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 161,6 89,8 79,8% 283,3 163,9 72,8% 681,3 392,7 73,5%
EBITDA 6,6 6,0 10,0% 14,2 11,1 28,6% 29,3 31,3 -6,5%
marza 4,1% 6,6% - 5,0% 6,7% - 4,3% 8,0% -
EBIT 5,2 51 3,3% 11,6 9,5 21,3% 24,3 26,6 -8,8%
Zysk brutto 54 46 16,3% 10,6 10,3 2,7% 24,3 24,8 -2,0%
Zysk netto 4.4 4,0 10,1% 8,2 7.6 7,9% 19,6 17,8 10,1%

Duzy wzrost przychodoéw r/r, nizsze marze nowych kontraktéow budowlanych

Przewidujemy duzy wzrost przychodéw Unibepu r/r, giéwnie ze wzgledu na wypetnienie portfela zamowien spotki w
ramach dziatalnosci budowlanej. Przewidujemy, ze przychody z dziatalnosci budowlanej wyniosg 127,5 min PLN, z
budownictwa drogowego 14 min PLN, z dziatalnosci deweloperskiej 11,8 min PLN, za$ z dziatalnosci pozostatej 8,3
min PLN. Wzrostowi przychodoéw z dziatalnosci budowlanej bedzie towarzyszyé spadek rentownosci brutto na
sprzedazy. Rentowno$¢ brutto Unibepu zgodnie z prognozami wyniesie 6,9% (budownictwo: 6,7%, drogi: 9%,
deweloperka: 9%, pozostate: 3%). Nizsza rentowno$¢ dziatalnosci budowlanej to wynik nizszych marz nowych
kontraktow, zas niska rentownos$¢ dziatalnosci deweloperskiej wynika z wiekszego niz w Q1 2010 udziatu doméw w
strukturze przekazan.

Przewidujemy, ze koszty ogdine wyniosg w Q2 2010 5,3 min PLN (Q1 2010: 4,9 min PLN), za$ pozostate koszty
operacyjne netto 0,6 min PLN. Oznacza to oczekiwany EBIT na poziomie 5,2 min PLN, tzn. na poziomie zblizonym do
Q2 2009. Q2 2009 charakteryzowat sie znacznie nizszymi przychodami, ale marze na finalizowanych zleceniach
budowlanych byty wyjatkowo korzystne. Oczekujemy, ze pozostate przychody finansowe wyniosg 0,2 min PLN.

Podsumowujgc, oczekiwany wynik netto w potroczu na poziomie 8,2 min PLN pozwala podtrzymac¢ catoroczng
prognoze zysku netto. Nie jesteSmy pewni, czy produkcja nowej fabryki doméw bedzie rozliczana jak produkcja (w Q2
2010 wzrost zapaséw, brak przychoddéw), czy jak kontrakt budowlany (rozliczanie procentowego zaawansowania
kontraktu). W prognozach uwzgledniamy warto$¢ oczekiwang obu scenariuszy.
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Deweloperzy

beweioperey  DOM Development

Analityk: P/E 2010 44,2 EV/EBITDA 2010 32,0 Cena biezaca 48,16 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 141 EV/EBITDA 2011 11,3 Cena docelowa 50,10 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 122,2 192,0 -36,3% 282,1 382,6 -26,3% 481,3 704,4 -31,7%
EBITDA 14,0 31,3 -55,2% 32,0 85,4 -62,5% 449 113,6 -60,5%
marza 11,5% 16,3% - 11,4% 22,3% - 9,3% 16,1% -
EBIT 13,4 30,7 -56,2% 30,9 84,2 -63,3% 43,0 111,2 -61,3%
Zysk brutto 9,0 28,3 -68,3% 23,9 80,1 -70,2% 33,1 100,8 -67,2%
Zysk netto 7.3 22,6 -67,8% 19,1 64,2 -70,3% 26,8 80,2 -66,6%

Trudno o dobry wynik przy przekazaniu jedynie 180 mieszkan

Szacujemy, ze w Q2 2010 Dom Development przekaze jedynie 180 mieszkan i 600 m2 powierzchni handlowej przy ul.
Grzybowskiej. Z przekazywanych projektéw najwiekszy wptyw beda miaty lokale w inwestycji Grzybowska (45
mieszkan), Derby 13,16,18 (43 mieszkania), Regaty (45 mieszkan), R6za Wiatrow (15 mieszkan) oraz domy w
projekcie Regaty (20 doméw). Marze brutto na sprzedazy szacujemy na 26,3% (Q1 2010: 21,6%). Wzrost marzy to
efekt wiekszego udziatu w wyniku projektéw o wyzszej rentownosci (Grzybowska). Zgodnie z prognozg koszty ogélne w
Q2 2010 wyniosg 18,0 min PLN (Q1 2010: 17,8 min PLN). Zaktadamy pozostate koszty operacyjne netto na poziomie
0,75 min PLN.

Pozostate koszty finansowe netto zgodnie z prognoza wyniosg 4,5 min PLN, co pozwoli na wygenerowanie 7,3 min
PLN wyniku netto. Zysk netto w Q1 2010 wyniést 11,8 min PLN, co wynikato z wiekszej liczby przekazywanych lokali.
W kolejnych dwéch kwartatach liczba przekazywanych lokali spadnie do okoto 170 kwartalnie, w efekcie, wyniki
finansowe Q3 i Q4 nie bedg lepsze od wynikow Q2 2010. W efekcie, podtrzymujemy prognoze wynikéw w roku 2010.

Deweloperzy G TC Trzym aj

Analityk: P/E 2010 6,6 EV/EBITDA 2010 9,1 Cenabiezaca 22,73 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 6,9 EV/EBITDA 2011 8,4 Cena docelowa 23,90 PLN
(min EUR) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 51,4 38,3 34,2% 88,5 83,5 6,0% 193,0 156,4 23,4%
EBITDA 49,7 17,7 - 68,4 15,4 343,1% 274,0 -121,7 -
marza 96,7% -46,3% - 77,3% 18,5% - 142,0% -77,8% -
EBIT 49,6 -17,8 - 68,1 15,2 347,2% 273,6 -122,1 -
Zysk brutto 35,4 22,7 - 41,1 1,2 - 221,7 -161,7 -
Zysk netto 27,3 -11,9 - 33,5 9,8 - 184,3 -125,2 -

Dodatnie wyceny tylko w ograniczonym zakresie, wynik bez wiekszych zaskoczen

Przewidujemy przychody z najmu i utrzymania nieruchomosci na poziomie 33,4 min EUR (marza: 76,8%) oraz z
dziatalnosci mieszkaniowej na poziomie 18 min EUR (marza: 9,5%). Wzrost przychoddw z najmu i utrzymania g/q (Q1
2010: 30,6 min EUR) to efekt ukonczenia nowych inwestycji oraz zakonczenia wakacji czynszowych w obiektach
ukonczonych w poprzednich kwartatach. Zgodnie z prognozg koszty ogdélne w Q2 2010 wyniosg 6 min EUR. Zysk na
wycenie wygenerowany w Q2 2010 wyniesie 28,5 min EUR, pozostate koszty operacyjne netto zas 0,25 min EUR.

Sadzimy, ze w Q2 2010 wyceny nieruchomosci GTC dokonane przez zewnetrzne firmy doradcze (tzw. wielka szdstka)
bedg wyzsze, niz na koniec 2009 roku. Wygeneruje to zysk na wycenie portfela. Jednocze$nie sadzimy, ze firmy te
nadal pozostang stosunkowo konserwatywne w swoich zatozeniach - stgd wyceny na koniec Q2 2010 nie beda jeszcze
obejmowaty petnego, mozliwego do konca roku, spadku stop kapitalizacji. Przyjmujemy, ze w Q2 2010 GTC
wygeneruje 1/6 prognozowanego zysku w 2010 roku na wycenie gotowych nieruchomosci oraz nieruchomosci, ktérych
budowa ukonczona bedzie w 2010 roku. Nie przewidujemy dodatniej wyceny kompletnie nowych projektéw do
rozpoczecia w tym roku (zyski ujete w catorocznej prognozie wynikow).

Pozostate koszty finansowe netto zgodnie z prognozg wyniosg 14,2 min EUR, w co wliczamy dodatni wynik z tytutu
udziatu w zyskach jednostek stowarzyszonych (2,1 min EUR). Prognozujemy zyski mniejszosci na poziomie 1,4 min
EUR. Pomimo niskiego oczekiwanego zysku na wycenie, podtrzymujemy prognozy catoroczne.
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seweiopersy J-WW. CONstruction Trzymaj

Analityk: P/E 2010 5,8 EV/EBITDA 2010 5,7 Cenabiezaca 17,59 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 6,7 EV/EBITDA 2011 7,8 Cena docelowa 16,40 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 117,2 90,6 29,3% 2354 3312 -28,9% 776,3 713,3 8,8%
EBITDA 25,8 22,2 16,2% 57,9 76,4 -24,3% 212,0 152,9 38,7%
marza 22,0% 24,5% - 24,6% 23,1% - 27,3% 21,4% -
EBIT 22,5 18,6 21,0% 51,3 69,1 -25,7% 191,7 138,9 38,0%
Zysk brutto 15,7 13,2 18,8% 37,4 57,8 -35,2% 180,4 119,2 51,3%
Zysk netto 12,7 13,9 -8,4% 30,3 494 -38,5% 146,1 100,4 45,5%

Wynik bez rewelacji, 350 przekazanych lokali

Przewidujemy, ze z 3792 lokali pozostajacych do przekazania klientom na koniec Q1 2010, w Q2 2010 przekazanych
zostanie jedynie 350. W efekcie, przychody spétki powinny by¢é na poziomie ubiegtego kwartatu (Q2 2010: 117,2 min
PLN, Q1 2010: 118,2 min PLN). Z 117,2 min PLN przychodéw 109,2 min PLN bedzie pochodzito z dziatalnosci
deweloperskiej, pozostata za$ czes¢ z dziatalnosci TBS i hotelarskiej. Najwiekszy wptyw na przekazania bedg miaty
projekty: Gorczewska Park (100 lokali), Lewandéw | (100 lokali), Osada Wislana (40 lokali), Osiedle Bursztynowe (30
lokali), Wislana Aleja (27 lokali) oraz Lazurowe Ustronie (25 lokali). Przewidujemy marze brutto na sprzedazy na
poziomie 30,2%, tzn. nieznacznie wyzsza, niz w Q1 2010 (29,3%). Wysoka marza brutto ze sprzedazy to efekt dobre;j
rentownosci przekazywanych klientom lokali. Koszty ogélne wyniosg zgodnie z prognozag 12,2 min PLN (Q1 2010: 10,6
min PLN).

Zaktadamy 0,6 min PLN pozostatych kosztow operacyjnych netto oraz 6,8 min PLN pozostatych kosztow finansowych
netto. Duze koszty finansowe netto to skutek zakonczenia wybranych projektow (koszty finansowe nie sg
przedstawione bezposrednio w rachunku zyskow i strat, nie zas$ doliczane do wartosci ksiegowej zapasow).
Ostatecznie wynik netto na poziomie 12,7 min PLN nadal jest odlegty od naszej catorocznej prognozy. Prognoza ta
pozostaje aktualna. W kolejnych kwartatach deweloper m.in. rozpocznie przekazywanie na wiekszg skale mieszkan w
projektach Lewandéw | i Lewandow Il (tacznie 1905 lokali).

Deweloperzy P 0 I n O rd KU pUJ

Analityk: P/E 2010 22,6 EV/EBITDA 2010 19,9 Cena biezagca 34,95 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 11,4 EV/EBITDA 2011 14,2 Cena docelowa 51,60 PLN
(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 47,8 81,0 -41,0% 90,3 103,6 -12,8% 414,2 221,3 87,2%
EBITDA 5,9 9,0 -34,0% 24,3 26,2 -7,3% 60,4 106,9 -43,5%
marza 12,4% 11,1% - 26,8% 25,3% - 14,6% 48,3% -
EBIT 54 8,4 -35,7% 23,2 25,1 -7,4% 58,5 104,9 -44,2%
Zysk brutto 6,4 4,9 30,2% 26,1 20,6 27,0% 42,3 86,0 -50,8%
Zysk netto 52 3,2 63,3% 20,5 15,1 35,5% 34,3 63,6 -46,1%

Staby kwartat, znéw dodatni wynik dzieki wycenie nieruchomosci

Oczekujemy, ze w Q2 2010 Polnord przekaze 153 mieszkania (109 mieszkan po wywazeniu udziatem Polnordu w
inwestycjach). Wptynie to na wygenerowanie prawie 48 min PLN przychodéw. Najwiekszy wptyw na przychody bedg
miaty lokale przekazane w projektach Ostoja Wilanow (66 mieszkan), Krysztat Wilanowa (12 mieszkan), City Park (29
mieszkan) oraz Albatros (14 mieszkan). Marze brutto na sprzedazy szacujemy na 17,9% (Q1 2010: 31,3%). Nizsza
marza to m.in. efekt odpisu (1,3 min PLN) oraz gorszej struktury przekazywanych lokali (bezmarzowe lokale w
inwestycji w todzi). Oczekujemy kosztow ogolnych na poziomie 17,9 min PLN (Q1 2010: 14,9 min PLN). Tak duzy
wzrost kosztéw ogdélnych g/q powinien by¢ przejsciowy i wynika m.in. z przygotowania inwestycji polegajacej na
budowie centrum handlowego na Wilanowie.

Przewidujemy 15 min PLN zysku na wycenie nieruchomosci, z czego 5 min PLN to wycena budynku Pol-Aqua, za$
pozostata czes¢ to wycena gruntow inwestycyjnych. Czes¢é z tych gruntéw to nowe nabytki spotki, czes¢ zas to grunty
zakupione jeszcze przed sprzedazag czesci budowlanej spotki firmie Pol-Aqua. Zaktadamy pozostate koszty operacyjne
netto na poziomie 0,25 min PLN. Saldo dziatalnosci finansowej powinno by¢ dodatnie i wynies¢ 1 min PLN. Dodatnie
saldo dziatalnosci finansowej to efekt gtéwnie dodatnich réznic kursowych na pozyczkach udzielonych spotkom
rosyjskim. Ostatecznie, wynik netto wyniesie naszym zdaniem nieco ponad 5 min PLN. Pomijajgc wycene gruntow,
wynik netto wyniéstby okoto - 2,9 min PLN.
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T

Handel

wae EMperia Holding Trzymaj

Analityk: P/E2010 159 EV/EBITDA 2010 8,3 Cenabiezaca 81,0 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 14,3 EV/EBITDA 2011 7,2 Cena docelowa 81,6 PLN
(min PLN) IQ2010P  11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 1455,7 1397,9 4,1% 2850,0 2684,4 6,2% 6 051,6 5525,7 9,5%
EBITDA 42,1 60,0 -30,0% 78,1 88,0 -11,3% 187,2 176,5 6,0%
marza 2,9% 4,3% - 2,7% 3,3% - 31% 3.2% -
EBIT 24,4 44,0 -44,7% 43,7 57,3 -23,9% 112,5 113,2 -0,6%
Zysk brutto 20,2 34,5 -41,6% 35,6 44,1 -19,2% 95,2 92,2 3,2%
Zysk netto 15,7 29,0 -46,0% 28,1 31,6 -11,1% 77,1 69,3 11,2%

Zawyzona baza z 2009 roku

Po lepszym niz oczekiwalismy 1Q10 w kolejnym kwartale Emperia powinna zanotowa¢ poprawe wynikéw finansowych w
ujeciu r/r, ale zwracamy uwage na konieczno$¢ skorygowania EBIT z 2Q09 o dodatnie saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (ponad 19 min PLN ze sprzedazy nieruchomosci i innych aktywéw). Oczyszczony strumien EBITDA powinien
jednak wzrosna¢ w naszej opinii tylko o okoto 5%, co bedzie konsekwencjg negatywnego wptywu powodzi (przede wszystkim
problemy logistyczne z dowozem towaréw do matych sklepéw na terenach powodziowych). Nie bez znaczenia na dynamike
przychodéw i zyskéw mogt mie¢ rowniez chtodniejszy maj oraz tragedia smolenska. Zwracamy rowniez uwage na fakt
sygnalizowany przez Zarzad po wynikach 1Q10, iz w 2Q’09 Spodtka zaksiegowata kilka milionéw zalegtych bonuséw od
dostawcéw. Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo powinno uksztattowac sie na -4,5 min PLN i ostatecznie zysk netto
zblizy sie do 16 min PLN.

_— Eurocash Reduku

Analityk: P/E2010 24,1 EV/EBITDA 2010 13,0 Cenabiezaca 22,45 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 19,6  EV/EBITDA 2011 11,1 Cena docelowa 18,60 PLN
(min PLN) l1Q2010P  11Q2009 zmiana  IH2010P IH2009 zmiana 2010P* 2009 zmiana
Przychody 1812,6 1713,0 5,8% 33533 3199,6 4,8% 73954 6 698,3 10,4%
EBITDA 55,2 47,0 17,5% 84,7 74,7 13,4% 220,1 194,5 13,2%
marza 3,0% 2,7% - 2,5% 2,3% - 3,0% 2,9% -
EBIT 42,0 34,9 20,3% 58,2 50,8 14,6% 173,7 145,2 19,7%
Zysk brutto 40,7 34,2 18,8% 55,7 47,7 16,8% 155,0 128,8 20,4%
Zysk netto 32,9 27,2 20,9% 46,4 37,7 23,0% 125,5 102,5 22,5%

*prognozy roczne nie uwzgledniajq finalizowanej obecnie transakcji nabycia czesci hurtowej CEDC

Powrét do dwucyfrowej dynamiki EBIT

Po stabszym poczatku roku zwigzanym z niekorzystnymi warunkami pogodowymi i brakiem wyraZnej dodatniej dynamiki na
poziomie zysku operacyjnego, w 2Q Eurocash powinien zanotowa¢ dwucyfrowy wzrost EBIT w ujeciu r/r. Odczyty sprzedazy
hurtowej GUS za kwiecien i maj co prawda nie sg zbyt optymistyczne, ale podobnie jak to wygladato historycznie nie
spodziewamy sie, aby przychody Spotki byty skorelowane z tym benchmarkiem. Zaktadamy utrzymanie dotychczasowych
wzrostow like for like w sieci cash&carry i Delikatesach Centrum, a dodatkowo w segmencie aktywnej dystrybucji wygasac
powinien negatywny efekt spadku sprzedazy papieroséw (obnizenie bazy). Dzieki zmieniajacej sie strukturze przychodéw
(coraz mniejszy udziat niskomarzowych wyrobéw tytoniowych) Eurocash zanotuje dodatkowo wzrost marzy brutto, co
ostatecznie bedzie implikowa¢ poprawe EBIT w ujeciu r/r o okoto 20%. Na poziomie dziatalnosci finansowej nie przewidujemy
jakichs$ istotnych pozycji odbiegajacych od poprzednich okreséw i dlatego dynamika r/r na poziomie zysku netto réwniez
bedzie zblizona do 20%.
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Terminy publikacji raportow

Spétka : Il kw. 2010 Il kw._2010 1H 2_010
jednostkowy  skonsolidowany skonsolidowany

AB 30.08.10* 30.08.10*

ACTION 31.08.10**
AGORA 12.08.10 12.08.10 20.08.10
ASBIS 11.08.10
ASSECO POLAND 27.08.10
ASTARTA 27.08.10
BUDIMEX 31.08.10
BZWBK 28.07.10
CENTRUM KLIMA 31.08.10
CERSANIT 31.08.10
CEZ 10.08.10 10.08.10 31.08.10
CIECH 31.08.10
CINEMA CITY 31.08.10
COMARCH 31.08.10
CYFROWY POLSAT 26.08.10
DOM DEVELOPMENT 24.08.10
ELEKTROBUDOWA 31.08.10
EMPERIA HOLDING 31.08.10
ENEA 31.08.10
ERBUD 31.08.10
EUROCASH 27.08.10
FAMUR 31.08.10
GETIN 31.08.10
GTC 31.08.10
HANDLOWY 06.08.10 06.08.10 31.08.10
ING BSK 11.08.10
J.W. CONSTRUCTION 26.08.10
KETY 28-30.06.10*** 28-30.06.10*** 12.08.10
KGHM 13.08.10 13.08.10 31.08.10
KOMPUTRONIK 30.11.10
KOPEX 31.08.10
KREDYT BANK 05.08.10 05.08.10 27.08.10
LOTOS 26.08.10
LW BOGDANKA 31.08.10
MILLENNIUM 27.07.10
MONDI 11.08.10
MOSTOSTAL WARSZAWA 31.08.10
NETIA 05.08.10 05.08.10 05.08.10
PBG 31.08.10
PEKAO 04.08.10
PGE 31.08.10
PGNIG 31.08.10
PKN ORLEN 29.07.10**** 29.07.10**** 31.08.10
PKO BP 26.08.10
POLICE 20.08.10
POLIMEX MOSTOSTAL 31.08.10
POLNORD 31.08.10
PZU 31.08.10
RAFAKO 31.08.10
SYGNITY 31.08.10
TELEKOMUNIKACJA POLSKA 28.07.10
TRAKCJA POLSKA 27.08.10
TVN 12.08.10 12.08.10 12.08.10
ULMA CONSTRUCCION POLSKA 31.08.10
UNIBEP 31.08.10
ZA PULAWY 02.09.10***** 02.09.10***** 15.11.10%*****

Zrédfo: Spétki; * Publikacja raportu kwartalnego za 4Q 2009/2010; ** Publikacja raportu pétrocznego za 1H 2010; ***
Wstepne prognozy kwartalne za 2Q 10; **** Szacunki wybranych kwartalnych danych finansowych i operacyjnych za
2Q 2010; ***** Publikacja raportu rocznego za rok 2009/2010; ****** Publikacja raportu kwartalnego za 1Q
2010/2011
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Prognozy wynikéw kwartalnych

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka Rekomendacja s Cena  tawydania  CeMAWANiU o 5010
ocelowa biezaca wydania
AB Akumuluj 18,80 16,69 2010-05-06 16,90 9,7
ACTION Akumuluj 18,49 18,50 2010-07-05 17,10 11,8
AGORA Trzymaj 24,70 22,88 2010-05-27 24,76 19,6
ASBIS Trzymaj 4,69 4,36 2010-05-10 4,65 10,1
ASSECO POLAND Kupuyj 70,60 57,00 2010-04-06 57,60 13,1
ASTARTA Sprzedaj 45,83 58,00 2010-05-11 57,50 4,7
BUDIMEX Redukuj 78,30 90,40 2010-07-05 89,90 12,5
BZWBK Trzymaj 200,50 194,00 2010-04-07 216,50 14,2
CENTRUM KLIMA Kupuyj 14,65 13,47 2010-05-06 12,00 14,4
CERSANIT Trzymaj 13,43 13,15 2010-06-04 14,00 15,5
CEZ Trzymaj 131,87 140,40 2010-03-03 133,90 9,9
CIECH Kupuj 39,20 24,60 2010-06-02 27,00 9,7
CINEMA CITY Trzymaj 39,90 39,00 2010-07-16 39,00 16,9
COMARCH Trzymaj 93,10 83,90 2010-07-05 81,00 17,0
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,03 14,28 2010-03-25 15,79 12,6
DOM DEVELOPMENT Akumuluj 50,10 48,16 2010-07-05 44,80 44,2
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 168,00 2010-03-12 171,00 16,2
EMPERIA HOLDING Trzymaj 81,60 81,00 2010-03-09 77,50 15,9
ENEA Kupuj 21,24 18,01 2010-06-02 18,17 12,2
ERBUD Akumuluj 54,60 50,90 2010-07-05 50,00 12,5
EUROCASH Redukuj 18,60 22,45 2010-05-06 20,61 24,1
FAMUR Trzymaj 2,03 1,92 2010-05-28 2,00 16,2
GETIN Trzymaj 10,34 9,74 2010-05-06 10,19 12,8
GTC Trzymaj 23,90 22,73 2010-05-28 23,80 6,6
HANDLOWY Kupuyj 87,10 74,20 2010-06-02 75,00 15,3
ING BSK Trzymaj 749,00 799,50 2010-04-07 766,00 15,4
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 17,59 2010-07-09 16,10 5,8
KETY Trzymaj 100,71 103,20 2010-07-06 103,00 13,2
KGHM Trzymaj 96,10 93,85 2010-05-27 93,70 5,6
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 13,80 2009-12-08 11,39 15,1
KOPEX Trzymaj 18,46 18,70 2010-05-28 18,90 17,3
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,50 2010-04-07 14,60 32,7
LOTOS Reduku;j 26,50 30,90 2010-04-07 31,40 10,2
LW BOGDANKA Kupuj 80,70 77,50 2010-05-19 72,45 14,2
MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,67 2010-04-27 4,84 19,2
MONDI Trzymaj 67,30 74,00 2010-06-02 67,90 18,9
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 76,80 67,20 2010-05-06 68,30 12,5
NETIA Trzymaj 4,30 4,88 2009-11-06 4,36 50,7
PBG Redukuj 194,00 220,00 2010-06-02 213,40 14,6
PEKAO Trzymaj 172,80 160,50 2010-03-05 165,50 15,8
PGE Kupuyj 27,90 21,30 2010-03-30 23,00 11,7
PGNIG Kupuyj 4,32 3,45 2010-06-14 3,45 12,1
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 38,45 2010-04-08 39,40 10,6
PKO BP Trzymaj 40,10 38,62 2010-03-17 39,07 15,6
POLICE Trzymaj 5,50 4,98 2010-06-02 5,39
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuyj 5,16 4,57 2010-06-02 4,44 13,5
POLNORD Kupuyj 51,60 34,95 2010-06-02 37,70 22,6
PzU Trzymaj 358,80 368,00 2010-05-11 312,50 14,1
RAFAKO Kupuj 14,00 12,88 2010-07-05 11,95 17,4
SYGNITY Kupuj 18,20 12,95 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 16,10 15,20 2010-04-23 16,35 17,7
TRAKCJA POLSKA Trzymaj 4,16 4,05 2010-05-06 4,14 15,5
TVN Trzymaj 16,69 16,44 2010-05-19 18,00 19,5
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 70,30 2010-07-05 73,00 14,8
UNIBEP Akumuluj 9,00 7,99 2010-05-14 7,90 13,8
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 68,50 2010-01-06 80,90 15,9
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka Rekomendacja z:(':»rrzni‘:::li:cja Cena docelowa Data wydania
ACTION Akumuluj Trzymaj 18,49 2010-07-05
BUDIMEX Redukuj Sprzedaj 78,30 2010-07-05
CINEMA CITY Trzymaj 39,90 2010-07-16
COMARCH Trzymaj Redukuj 93,10 2010-07-05
DOM DEVELOPMENT Akumuluj Trzymaj 50,10 2010-07-05
ERBUD Akumuluj Trzymaj 54,60 2010-07-05
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj Trzymaj 16,40 2010-07-09
KETY Trzymaj Trzymaj 100,71 2010-07-06
RAFAKO Kupuj Trzymaj 14,00 2010-07-05
ULMA CONSTRUCCION PL Akumuluj Trzymaj 82,20 2010-07-05

Statystyka rekomendacji

Wszystkie Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 1 4 28 11 12 0 0 8 3 8
procent 1,8% 7,1% 50,0% 19,6% 21,4% 0,0% 0,0% 42,1% 15,8% 42,1%
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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 - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$c 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 wcze$niejsza 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, wedfug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletnoS$ci
opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym 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 niemozliwe.

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgadz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
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, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za S$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, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Centrum Klima.

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje wspofprowadzacego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, 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 technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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