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DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

&5
Opracowanie cykliczne —

Prognozy wynikow
kwartalnych
Q2010

Banki. Na poziomie zagregowanym oczekujemy tylko nieznacznej poprawy
wyniku netto w stosunku do poprzedniego kwartatu. Najwyzszg dynamikg
zysku wykazg sie Kredyt Bank, Millennium i PKO BP, a spadajgcego
wyniku spodziewamy sie w Getin Holdingu, BZ WBK i Handlowym.
Gtéwnymi czynnikami wzrostu zyskéw pozostanie wynik odsetkowy i saldo
rezerw. Negatywnej dynamiki oczekujemy w wyniku handlowym.

Paliwa. Wyniki rafinerii wesprg efekty sezonowe oraz dodatnie réznice
kursowe, ktore zneutralizujg pogorszenie marz produktowych i dyferencjatu.
Poprawy wynikow qg/q oczekujemy po PGNIG, dzieki nizszej sprzedazy
gazu importowanego i braku negatywnych czynnikéw widocznych w 2Q.

Energetyka. Wyniki w spétkach energetycznych powinny by¢é podobne w
ujeciu r/r po oczyszczeniu o rekompensaty KDT. Istotnej poprawy
spodziewamy sie tylko w Enei z uwagi na zanizong baze spowodowang
odpisami rekompensat. CEZ analogicznie do 2Q zanotuje ujemne dynamiki
zyskow rir.

Telekomunikacja. Wyniki operacyjne TP  powinny  potwierdzi¢
poprawiajgce sie otoczenie wokot spotki, wynik netto bedzie obcigzony
wysokimi rezerwami na DPTG.

Media. Dobrych wynikéw kwartalnych oczekujemy w Cinema City i TVN. W
Agorze na rezultaty niekorzystnie przetozy sie konsolidacja Heliosa we
wrzesniu.

Informatyczne. Dobre wyniki zaprezentuje Asseco Poland. W Sygnity
koszty restrukturyzacji obnizg istotnie rezultaty. Ws$réd dystrybutorow
pozytywnie zaskoczy¢ powinny AB i Asbis. Komputronik po dtugiej przerwie
pokaze kwartalny zysk netto.

Gérnictwo i metale. Wysokie ceny surowcéw powodujg, ze kwartalne
wyniki KGHM i LWB beda bliskie historycznych maksimow.

Przemyst. Spodziewamy sie dobrego wyniku w Centrum Klima i Cersanicie
w wyniku dobrych warunkéw pogodowych. Dobre wyniki pokazg tez Astarta
(ze wzgledu na wysokie ceny cukru) i Kernel (w wyniku rosngcych cen oleju
stonecznikowego).

Budownictwo. Dobre wyniki zaprezentuje Budimex i PBG. Pogorszenie
wynikow firm moze nadej$¢ w 2011 roku. Ryzykiem negatywnych
zaskoczen obarczone sg wyniki Q3 2010 Mostostalu Warszawa i Polimexu.

Deweloperzy. W Q3 2010 J.W. Construction przekaze az 780 mieszkan.
Firma bedzie mie¢ najlepszy wynik na tle branzy. Wyniki innych
deweloperéw bedg podobne, jak w poprzednich kwartatach.

Handel. Eurocash zanotuje naszym zdaniem wynik netto zblizony q/q.
Znaczacej poprawy spodziewamy sie natomiast w Emperii, co pokrywa sie
z ostatnimi prezentacjami Zarzadu.

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



ﬁ DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
——/ BREBANKUS.A.
Banki
f mane BZ WBK
E Analityk: P/E 2010 16,6 P/BV 2010 2,4 Cena biezaca 212,0 PLN
Iza Rokicka P/E 2011 14,8 P/BV 2011 21 Cena docelowa 215,9 PLN

(mIn PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana  I-I1Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Wynik odsetkowy 449 413 9% 1312 1129 16% 1789 1563 14%
NIM 3,37% 2,93% - 3,27% 2,65% - 3,24% 2,80% -
Wynik prowizyjny 327 345 -5% 994 995 0% 1340 1315 2%
WNDB 836 819 2% 2 566 2388 7% 3 465 3239 7%
Koszty operacyjne -447 -382 17% -1 285 -1 188 8% -1708 -1622 5%
Wynik operacyjny* 395 438 -10% 1292 1213 7% 1774 1644 8%
Saldo rezerw -119 -97 22% -335 -381 -12% -467 -481 -3%
Zysk brutto 276 344 -20% 958 832 15% 1308 1163 12%
Zysk netto 199 264 -24% 683 641 7% 934 886 5%

* przed kosztami rezerw

Negatywne trendy w bilansie i wysokie koszty operacyjne, ale r6wniez mocna marza odsetkowa
Prognozujemy, ze zysk netto w 3Q 2010 spadnie o 20% Q/Q do 199 min PLN, po tym jak w 2Q 2010 bank zaksiegowat
dywidende ze spétek Avivy. Korygujac wynik netto o wptyw dywidendy, oczekujemy ptaskiego wyniku Q/Q. Spodziewamy sie
negatywnych trendéw w bilansie. Oczekujemy, ze kredyty i depozyty spadng o 3% Q/Q, pierwsze ze wzgledu na kurczacy sie
portfel kredytéw korporacyjnych (gtéwnie na obstuge nieruchomosci), a drugie ze wzgledu na polityke banku majaca na celu
obnizenie kosztu finansowania. Odptyw drogich depozytéw powinien przetozy¢ sie na znaczacy wzrost marzy odsetkowej,
szacowany na 18pb. Q/Q do 3,37%. W konsekwencji oczekujemy 2% wzrostu Q/Q wyniku odsetkowego do 449 min PLN.
Prognozujemy, ze wynik prowizyjny obnizy sie o 3% Q/Q, gtownie ze wzgledu na spadajacy wynik na dziatalnosci maklerskiej
oraz na funduszach inwestycyjnych. W naszej opinii, koszty moga zaskoczy¢ negatywnie (+6% Q/Q), w szczegolnosci koszty
osobowe (+13% Q/Q) w zwigzku z presjg ptacowa. Szacujemy, ze koszty ryzyka spadng o 33pb. Q/Q do 140pb. i przetoza sie
na 19% spadek Q/Q salda rezerw do 119 min PLN.

Banki GEti n Trzymaj

E % Analityk: P/E 2010 18,6 P/BV 2010 1,8 Cena biezaca 10,57 PLN

Iza Rokicka P/E 2011 15,0 P/BV 2011 1,6 Cena docelowa 10,40 PLN
(min PLN) 111Q2010P  111Q2009 zmiana  I-1IQ2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Wynik odsetkowy 331 256 29% 936 703 33% 1305 978 34%
NIM 3,16% 2,94% - 3,22% 2,82% - 3,36% 2,94% -
Wynik prowizyjny 110 100 10% 338 290 16% 455 443 3%
WNDB 598 451 33% 1816 1 556 17% 2456 2094 17%
Koszty operacyjne -225 -208 8% -661 -614 8% -956 -861 11%
Wynik operacyjny* 368 237 56% 1157 919 26% 1 640 1200 37%
Saldo rezerw -270 -178 52% -871 -591 47% -1191 -842 41%
Zysk brutto 98 59 67% 285 327 -13% 449 358 26%
Zysk netto 69 46 49% 284 230 24% 406 276 47%

* przed kosztami rezerw

Minimalna poprawa zyskownosci podstawowej plus brak transakcji jednorazowych w rachunku wynikow
Oczekujemy stabych wynikow od Getin Holding z zyskiem netto na poziomie tylko 69 min PLN (-35% Q/Q). Zwracamy uwage,
ze w tym kwartale nie spodziewamy sie zadnych transakcji jednorazowych, ktdére wptyng na rachunek wynikéw holdingu.
Transakcja sprzedazy 20% w Europie przez Getin Noble Bank i zysk na sprzedazy (szacowany na 105 min PLN) zostanie
odzwierciedlone bezposrednio w kapitatach wtasnych Getin Holdingu (w przeciwienstwie do wynikow banku, gdzie zysk
zostanie wykazany w pozostatej dziatalno$ci operacyjnej). Oczekujemy, wzrostu wyniku odsetkowego (o 5% Q/Q przy
zatozeniu ptaskiej marzy odsetkowej Q/Q) i wyniku na dziatalno$ci ubezpieczeniowej netto (o 6% Q/Q), ale spadku wyniku
prowizyjnego (0 4% Q/Q) i wyniku handlowego (0 90% do 10 mIn PLN). Prognozujemy wyzszy spadek w przychodach (-13%
Q/Q), niz w kosztach operacyjnych (-4% Q/Q), co przetozy sie na wzrost wskaznika koszty/dochodéw o 350pb Q/Q do 37,9%.
Chociaz oczekujemy spadku salda rezerw (0 16% Q/Q), koszty ryzyka na poziomie 345pb. pozostang znaczaco powyzej
Sredniej w sektorze. W naszej opinii poprawa bedzie wynika¢ ze spadku rezerw na kredyty gotéwkowe i samochodowe,
oczekujemy nadal wysokich kosztéw ryzyka na portfel hipoteczny. W koncu, zaktadamy, ze holding naliczy podatek
dochodowy wedtug znormalizowanej stopy podatkowe;j.
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ﬁ DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
~—/7 BRE BANKU S.A.

Bank Handlowy Trzymaj

Analityk: P/E 2010 15,9 P/BV 2010 1,7 Cena biezaca 87,0 PLN

Iza Rokicka P/E 2011 12,8 P/BV 2011 1,7 Cena docelowa 87,0 PLN
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-111Q2010P  1-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Wynik odsetkowy 376 376 0% 1123 1150 2% 1504 1505 0%
NIM 3,80% 3,76% - 3,90% 3,79% - 3,88% 3,75% -
Wynik prowizyjny 160 150 7% 476 407 17% 636 556 14%
WNDB 635 622 2% 1922 1812 6% 2542 2418 5%
Koszty operacyjne -353 -328 8% -1 030 -1 055 -2% -1 387 -1 379 1%
Wynik operacyjny* 289 409 -29% 902 905 0% 1174 1201 2%
Saldo rezerw -65 -55 17% -231 -388 -40% -268 -546 -51%
Zysk brutto 224 355 -37% 671 516 30% 906 655 38%
Zysk netto 179 285 -37% 529 403 31% 716 504 42%

* przed kosztami rezerw

Oczekujemy znacznego spadku salda rezerw Q/Q

Oczekujemy, ze zysk netto Handlowego w 3Q 2010 spadnie o 10% Q/Q ze wzgledu na spadek wyniku handlowego.
Prognozujemy, ze zaréwno kredyty jak i depozyty skurczg sie wzgledem poziomoéw z 2Q 2010, odpowiednio o0 1% i 3% Q/Q.
Ponadto, oczekujemy lekkiej presji na marze odsetkowa. W konsekwencji oczekujemy tylko ptaskiego Q/Q wyniku
odsetkowego. Prognozujemy, ze wynik prowizyjny spadnie 0 4% Q/Q do 160 min PLN w zwigzku z nizszymi przychodami z
dziatalnosci maklerskiej oraz posrednictwa w sprzedazy produktéw ubezpieczeniowych i inwestycyjnych. Spodziewamy sie, ze
wynik na zarzadzaniu pozycjg wtasng spadnie do ok. 15 min PLN z ok. 56 min PLN w 1Q 2010. W wyniku handlowym, po
bardzo mocnym 2Q 2010, réwniez oczekujemy spadku o 29% Q/Q do 100 min PLN. Szacujemy, ze koszty operacyjne
wzrosng nieznacznie, o 1% Q/Q, w zwigzku ze zwiekszonymi wydatkami na marketing. W konsekwencji oczekiwanego spadku
przychoddéw (o 7% Q/Q) oraz wzrostu kosztéw (0 1% Q/Q), wskaznik koszty/dochody pogorszy sie o 412pb. Q/Q do 55,0%.
Prognozujemy znaczacy spadek salda rezerw, o 27% Q/Q, do 65 min PLN, co implikuje koszty ryzyka na poziomie 228pb
(-80pb. Q/Q). Oczekujemy, ze gtéwnym obszarem poprawy bedzie segment detaliczny.

Banid ING BSK Uizl

E a Analityk: P/E 2010 14,2 P/BV 2010 1,9 Cena biezaca 840,0 PLN

Iza Rokicka P/E 2011 12,9 P/BV 2011 1,7 Cena docelowa 815,0 PLN
(mIn PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-1IQ2010P  [-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Wynik odsetkowy 397 377 5% 1192 1048 14% 1607 1417 13%
NIM 2,58% 2,34% - 2,62% 2,09% - 2,66% 2,19% -
Wynik prowizyjny 258 253 2% 733 737 -1% 973 964 1%
WNDB 674 689 -2% 1981 1895 5% 2 652 2488 7%
Koszty operacyjne -405 -393 3% -1 202 -1138 6% -1 583 -1488 6%
Wynik operacyjny* 275 301 -8% 800 772 4% 1096 991 1%
Saldo rezerw -52 -54 -4% -139 -220 -37% -179 -304 -41%
Zysk brutto 234 257 -9% 690 589 17% 956 738 30%
Zysk netto 189 211 -10% 558 474 18% 770 595 29%

* przed kosztami rezerw

Lekka presja na marze odsetkowgq i na koszty ryzyka

Prognozujemy, ze zysk netto ING BSK w 3Q 2010 wyniesie 189 min PLN (-1% Q/Q i -10% R/R). Oczekujemy, relatywnie
silnego przyrostu portfela kredytowego (+3% Q/Q), szczegdlnie w segmencie detalicznym. Po tym jak bank oferowat promocje
na nowe $rodki lokowane na koncie oszczednosciowym (nowe $rodki byty oprocentowane 5% w skali roku, czyli o 1,75pp
wiecej niz oferta standardowa) w okresie od potowy czerwca do potowy wrzesnia, nie widzimy ryzyka dalszego spadku bazy
depozytowej. Z drugiej strony, uwazamy, ze moze sie to negatywnie przetozy¢ na marze odsetkowa i przewazy¢ pozytywny
wptyw wynikajacy ze zwiekszajgcego sie udziatu kredytéow w aktywach. W konsekwencji prognozujemy lekko spadajacy wynik
odsetkowy (-1% Q/Q). Oczekujemy, 4% wzrostu Q/Q wyniku prowizyjnego wynikajacego z poprawy przychodéw od
rachunkéw, z dziatalnos$ci maklerskiej oraz funduszy inwestycyjnych. Przy 2% wzroscie Q/Q przychodéw oraz ptaskich Q/Q
kosztach operacyjnych, wskaznik koszty/dochody poprawi sie o 88pb. Q/Q do 59,5%. Prognozujemy, ze saldo rezerw
wzrosnie 0 32% Q/Q do 52 min PLN (co implikuje koszty ryzyka na poziomie 65pb, +14pb. Q/Q) po bardzo dobrym 2Q 2010.
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ﬁ DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
~—/7 BRE BANKU S.A.

Bank Kredyt Bank Trzymaj

E 2 Analityk: P/E 2010 20,4 P/BV 2010 1,4 Cena biezaca 14,9 PLN

Iza Rokicka P/E 2011 12,9 P/BV 2011 1,3 Cena docelowa 15,2 PLN
(mIn PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana  I-1l12010P 1-1112009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Wynik odsetkowy 279 271 3% 826 787 5% 1121 1061 6%
NIM 2,64% 2,71% - 2,711% 2,71% - 2,711% 2,73% -
Wynik prowizyjny 79 82 -3% 157 146 7% 322 304 6%
WNDB 393 395 1% 766 753 2% 1572 1530 3%
Koszty operacyjne -233 -245 -5% -452 -518 -13% -926 -1 023 -10%
Wynik operacyjny* 171 172 -1% 337 275 23% 690 848 -19%
Saldo rezerw -115 -156 -26% -239 -273 -13% -437 -803 -46%
Zysk brutto 56 16 250% 99 2 - 255 47 -
Zysk netto 45 10 - 74 4 - 199 35 -

* przed kosztami rezerw

Znaczaca poprawa zysku netto Q/Q, ale rentownos¢ kapitatéw wlasnych pozostanie niska

Prognozujemy, ze Kredyt Bank znaczaco poprawi Q/Q wynik netto w 3Q 2010. Oczekujemy wzrostu rzedu 226% Q/Q do 45
min PLN, co z drugiej strony oznacza ROE na poziomie tylko 6,5%. Szacujemy, ze saldo kredytéw utrzyma sie na
niezmienionym poziomie Q/Q, poniewaz umocnienie sie PLN wzgledem CHF o 6% Q/Q zneutralizuje wyptyw nowej sprzedazy
(sprzedaz hipotek wyniosta 735 min PLN i spadta 22% Q/Q). Oczekujemy, ze depozyty wzrosng o 3% Q/Q, co pozwoli obnizyé
wskaznik kredyty/depozyty o 330pb. Q/Q do 101,6%. W naszej opinii, marza odsetkowa ustabilizuje sie na niezmienionym
poziomie Q/Q, gdyz negatywny wptyw wynikajacy z wygasaniem wysoko-marzowego portfela Zagla zostanie zneutralizowany
przez poprawe w koszcie finansowania. W konsekwencji, prognozujemy w 3Q wzrost wyniku odsetkowego Q/Q. Po stabym
2Q 2010, uwazamy, ze bank poprawi wynik prowizyjny (o 4% Q/Q), co nie zmienia faktu, ze pozostanie on na bardzo niskim
poziomie w granicach 80 min PLN. Oczekujemy, ze koszty operacyjne wzrosng o 3% Q/Q w zwigzku ze zwiekszonymi
wydatkami marketingowymi. Szacujemy, ze saldo rezerw spadnie 0 19% Q/Q do 115 min PLN (koszty ryzyka na poziomie
171pb). Uwazamy, ze znaczaca poprawa w segmencie korporacyjnym zostanie czesciowo zneutralizowana przez wzrost
rezerw w segmencie detalicznym.

Banki Mi"ennium RedUkUj

E ; Analityk: P/E 2010 20,7 P/BV 2010 1,5 Cena biezaca 5,00 PLN

Iza Rokicka P/E 2011 154 P/BV 2011 1,3 Cena docelowa 4,60 PLN
(mIn PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-IIQ2010P  [-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Wynik odsetkowy 231 190 21% 666 403 65% 902 599 51%
NIM 2,00% 1,70% - 1,96% 1,18% - 1,99% 1,30% -
Wynik prowizyjny 137 122 12% 421 355 19% 561 494 14%
WNDB 423 322 31% 1248 1030 21% 1662 1434 16%
Koszty operacyjne -272 -263 4% -796 -782 2% -1 064 -1 023 4%
Wynik operacyjny* 153 54 185% 456 254 79% 603 431 40%
Saldo rezerw -54 -160 -66% -184 -345 -47% -245 -436 -44%
Zysk brutto 99 -106 - 272 -83 - 359 2 -
Zysk netto 79 -87 - 217 -66 - 286 1 -

* przed kosztami rezerw

Oczekujemy poprawy marzy odsetkowej Q/Q, ale rowniez wzrostu kosztéw ryzyka

Prognozujemy, ze Millennium zaraportuje zysk netto za 3Q 2010 na poziomie 79 min PLN (+14% Q/Q). Ze wzgledu na
umocnienie sie PLN wzgledem CHF o 6% Q/Q, w naszej opinii bank nie bedzie w stanie wykaza¢ wzrostu portfela
kredytowego Q/Q, nawet pomimo sprzedazy ok. 480 min PLN kredytow hipotecznych (wzgledem 497 min PLN w 2Q 2010).
Oczekujemy spadku o 1% Q/Q. W depozytach prognozujemy minimalnego wzrostu, o 1% Q/Q. Szacujemy, ze stopniowe
wygasanie relatywnie drozszych depozytéw terminowych oraz ich odnawianie przy nizszym oprocentowaniu wptynie
pozytywnie na marze odsetkowg (+10pb. Q/Q) i wynik odsetkowy (+6% Q/Q). Prognozujemy, ze wynik prowizyjny bedzie
ptaski Q/Q, a wynik handlowy poprawi sie o 11% Q/Q, dzieki poprawie na wyniku z tytutu wymiany. W kosztach oczekujemy
stabilizacji kosztéw osobowych oraz lekkiego (0 2% Q/Q) wzrostu kosztow administracyjnych. W konsekwencji szybszego
wzrostu przychoddw niz kosztéw, wskaznik koszty/dochody poprawi sie o 265pb. Q/Q do 64,0%. Szacujemy, ze saldo rezerw
zwiekszy sie 0 15% Q/Q do 54 min PLN (czyli koszty ryzyka wyniosg 59pb) po bardzo dobrym wyniku w 2Q 2010. Pomimo
spodziewanej poprawy w segmencie korporacyjnym, uwazamy, ze saldo rezerw w segmencie detalicznym wzro$nie znaczaco
Q/Q.
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ﬁ DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
~—/7 BRE BANKU S.A.

Banki Pe kaO RedUkUj

E % Analityk: P/E 2010 18,6 P/BV 2010 24 Cena biezaca 183,2 PLN

Iza Rokicka P/E 2011 16,6 P/BV 2011 2,2 Cena docelowa 145,0 PLN
(min PLN) IQ2010P  111Q2009 zmiana I-11Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Wynik odsetkowy 1026 970 6% 3034 2828 7% 4143 3802 9%
NIM 3,07% 3,08% - 1,72% 2,94% - 3,11% 2,90% -
Wynik prowizyjny 603 594 2% 1764 1676 5% 2404 2289 5%
WNDB 1809 1765 2% 5328 5275 1% 7 260 7 063 3%
Koszty operacyjne -909 -897 1% 2715 -2 760 2% -3 649 -3 673 1%
Wynik operacyjny* 916 901 2% 2659 2581 3% 3675 3 467 6%
Saldo rezerw -130 -151 -14% -407 -396 3% -539 -535 1%
Zysk brutto 805 765 5% 2310 2231 4% 3214 2997 7%
Zysk netto 649 620 5% 1871 1 800 4% 2584 2412 7%

* przed kosztami rezerw

Kontynuacja stabilnej poprawy

Prognozujemy, ze Pekao poprawi w 3Q 2010 zysk netto o 5% Q/Q do 649 min PLN. Oczekujemy, ze depozyty i kredyty
wzrosng o 2% Q/Q, pierwsze dzieki segmentowi korporacyjnemu (silny naptyw szczegodlnie we wrzesniu), a drugi dzieki
segmentowi detalicznemu (silniejszy wzrost niz srednio w sektorze wynika z matego udziatu kredytow hipotecznych w CHF,
ktére bedg kontrybuowaé negatywnie ze wzgledu na umocnienie sie PLN Q/Q). Spodziewamy sie stabilizacji marzy
odsetkowej, co w konsekwencji przetozy sie na 2% wzrost Q/Q wyniku odsetkowego. Réwniez w wyniku prowizyjnym
oczekujemy poprawy o 2% Q/Q gtéwnie ze wzgledu na wzrost w kartach, kredytach i funduszach inwestycyjnych. Przy ptaskim
Q/Q wyniku handlowym, prognozujemy 2% wzrostu Q/Q przychodach ogétem. Oczekujemy tylko marginalnego przyrostu
kosztow operacyjnych (+1% Q/Q), ktory w catosci wynika z wyzszych kosztéw osobowych. W linii saldo rezerw spodziewamy
sie lekkiego spadku (o0 4% Q/Q), co przetozy sie na koszty ryzyka na poziomie 63pb. (-6pb. Q/Q).

. PKO BP Trzymaj

E a Analityk: P/E 2010 17,8 P/BV 2010 2,7 Cena biezaca 45,85 PLN

Iza Rokicka P/E 2011 15,8 P/BV 2011 24 Cena docelowa 45,70 PLN
(mIn PLN) [11Q2010P 111Q2009 zmiana [-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Wynik odsetkowy 1668 1332 25% 4735 3634 30% 6434 5 051 27%
NIM 4,00% 3,69% - 3,90% 3,45% - 3,95% 3,47% -
Wynik prowizyjny 802 701 14% 2329 1873 24% 3076 2583 19%
WNDB 2 545 2142 19% 7324 6 320 16% 9911 8 607 15%
Koszty operacyjne -1 066 -1 029 4% -3 101 -3 104 0% -4 314 -4 244 2%
Wynik operacyjny* 1509 1177 28% 4 329 3437 26% 5737 4624 24%
Saldo rezerw -450 -364 24% -1333 -1128 18% -1 670 -1 681 1%
Zysk brutto 1059 814 30% 2 991 2310 29% 4063 2943 38%
Zysk netto 848 639 33% 2 351 1789 31% 3213 2 306 39%

* przed kosztami rezerw

Kolejny kwartat solidnych wynikéw

Oczekujemy, ze w 3Q 2010 PKO BP zaraportuje solidne wyniki z zyskiem netto rosngcym o 8% Q/Q do 848 min PLN (+33%
R/R). Spodziewamy sie, ze pomimo umocnienia sie¢ PLN wzgledem CHF o 6% Q/Q, bank bedzie w stanie dostarczy¢ wzrost
portfela kredytowego o 2% Q/Q, dzieki satysfakcjonujacej sprzedazy kredytéw hipotecznych (3,3 mid PLN, +6% Q/Q) i
konsumpcyjnych (2,5 mid PLN, -4% Q/Q). Oczekujemy, ze saldo depozytéw wzro$nie w wolniejszym tempie niz kredyty (+1%
Q/Q). Prognozujemy, ze dzieki stopniowej obnizce oprocentowanie lokat terminowych, PKO BP bedzie w stanie poszerzy¢
marze odsetkowag Q/Q i w konsekwencji zaraportowa¢ mocny wynik odsetkowego, +5% Q/Q. Oczekujemy, ze bank bedzie w
stanie powtorzy¢ bardzo dobry wynik prowizyjny z 2Q 2010, szczegdlnie w perspektywie utrzymania dobrych wynikéw
sprzedazy kredytow. Prognozujemy, ze wynik z tytutu wymiany wzrosnie o 9% Q/Q wsparty przez rosnacg sprzedaz kredytow
hipotecznych denominowanych w EUR. Prognozujemy, ze koszty operacyjne wzrosng o 3% Q/Q gtéwnie z tytutu kosztéw
osobowych (+5% Q/Q). Oczekujemy réwniez rosngcych kosztéw administracyjnych (+3% Q/Q) ze wzgledu na wyzsze wydatki
marketingowe. Szacujemy, ze saldo rezerw poprawi sie tylko nieznacznie Q/Q (-2% Q/Q) i wyniesie 450 min PLN (czyli
143pb.). Pomimo, ze oczekujemy poprawy sytuacji w segmencie korporacyjnym, zostanie to zneutralizowane przez segment
detaliczny.
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Paliwa, chemia

Chemia CieCh KUpUj

Analityk: P/E2010 51,3 EV/EBITDA 2010 59 Cenabiezaca 21,61 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 10,1 EV/EBITDA 2011 4,1 Cena docelowa 34,50 PLN
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana I-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 994,0 898,4 10,6% 29441 27921 5,4% 40625 36842  10,3%
EBITDA 75,1 81,8 -8,2% 275,8 376,9 -26,8% 394,7 365,1 8,1%
marza 7.6% 9,1% - 9,4% 13,5% - 11,63%  10,86% -
EBIT 15,2 25,7 -40,8% 97,1 207,3 -53,2% 165,9 1350  22,9%
Zysk brutto 28,2 -36,0 - 45,8 -6,6 - 108,3 -88,0 -
Zysk netto -35,4 39,7 - -69,2 -24.6 - 87,7 -85,5 -

Brak one-offow i spadek EBIT q/q

Skonsolidowany EBIT Ciechu w 3Q bedzie w naszej opinii istotnie gorszy w ujeciu g/q (15 min PLN vs. 40 min PLN), co w
duzej mierze bedzie wynika¢ z braku jednorazowych przychodéw rozpoznanych w 2Q (kawerny i jednostki emisji na kwote
netto 23 min PLN). Segment sodowy zanotuje niewielkg strate operacyjna, gtéwnie za sprawg fabryki rumunskiej, ktéra w 2Q
zanotowata 18-20 min PLN straty EBIT. Zaktadamy, ze teraz wptyw Govory na EBIT segmentu wyniesie okoto -12 min PLN
(poprawa q/q przy zatozeniu braku awarii w produkgji) i ostatecznie wynik na tym obszarze siegnie -5,9 min PLN. W organice
dobry wynik powinien zosta¢ wygenerowany w obszarze zywic i EPI, ale zostanie to prawdopodobnie zneutralizowane przez
sygnalizowany przestdj remontowy na instalacji TDI i pogorszenie marz na tym produkcie. Ostatecznie wiec EBIT w tej dywizji
bedzie zblizony do tego z 2Q (10,5 min PLN vs. 10,3 mIin PLN). W obszarze agrochemicznym zysk operacyjny powinien by¢
réwniez podobny w ujeciu g/q (9,7 min PLN). Analogicznej sytuacji spodziewamy sie w segmencie krzemianowym (EBIT 5,4
min PLN). Na poziomie dziatalnosci finansowej Spotka powinna zanotowaé¢ dodatni efekt réznic kursowych (+7,4 min PLN), ale
ze wzgledu na podwyzszone koszty odsetek (nowa umowa kredytowa z wyzszymi spreadami) oraz amortyzacje opfaty dla
bankoéw (standstill, ztamanie kowenantéw) saldo na tym poziomie siegnie -43 min PLN. Zaktadamy réwniez, ze podobnie jak w
poprzednich kwartatach mimo ujemnego wyniku brutto Spotka zaksieguje podatek dochodowy i ostatecznie strata netto
wyniesie -35 min PLN. W naszych prognozach nie zaktadamy ewentualnego wptywu transakcji sprzedazy nieruchomosci na
Powazkowskiej, gdyz w 3Q podpisano tylko umowe wstepna, a finalizacja ma sie zakonczy¢ w 4Q.

Rafineryjny LOtOS RedUkUJ

Analityk: P/E 2010 10,0 EV/EBITDA 2010 10,6 Cena biezaca 30,2 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 6,8 EV/EBITDA 2011 6,8 Cena docelowa 26,5 PLN
(min PLN) IQ2010P  111Q2009 zmiana  I-Q2010P  I-11Q2009  zmiana 2010P 2009  zmiana
Przychody 48604 41320 17,6% 13519,1 10 296,5 313% 174387 143205  21,8%
EBITDA 204,5 256,8 -20,4% 672,4 557,4 20,6% 805,9 724,1 11,3%
marza 4,2% 6,2% - 5,0% 5,4% - 4,6% 51% -
EBIT 115 185,0 -39,7% 408,2 338,0 20,8% 4571 4242 7.8%
Zysk brutto 968,8 730,1 32,7% 150,3 854,6 -82,4% 4842 10920  -557%
Zysk netto 784,7 579,4 35,4% 164,2 659,7 -75.1% 3916 8833  -557%

Neutralizacja ujemnych réznic kursowych z 2Q

Wyniki Lotosu za 3Q'2010 na poziomie netto bedg uwzgledniaty wysokie dodatnie réznice kursowe z przeszacowania
kredytéw dolarowych (+821 min PLN) oraz hedgingu walutowego (+98 min PLN), ktére pozwolg na zneutralizowanie ujemnych
réznic zaksiegowanych w 2Q. Wynik operacyjny powinien siegna¢ 111 min PLN, z czego 61 min PLN wypracuje segment
rafineryjny przy ujemnym efekcie LIFO szacowanym na -23 min PLN. Dobry rezultat na tym poziomie w ujeciu g/q mimo
ostabienia marzy rafineryjnej i dyferencjatu bedzie wynikat z poprawy rentownosci na asfaltach (wyzsze cracki i wolumen),
braku tak wysokich operacyjnych réznic kursowych jak w 2Q (-158 min PLN) oraz stabilniejszej sytuacji na rynku ropy, co przy
strukturze uzyskéw Lotosu powinno pozwoli¢ na lepszg kontrole marzy na produktach niebenchmarkowych. W segmencie
detalicznym zaktadamy, ze Lotos powtérzy bardzo dobry wynik z ubiegtego roku na poziomie 17 min PLN. Na dziatalnosci
wydobywczej oczekujemy 33 min PLN zysku operacyjnego, co bedzie mozliwe do osiggniecia, podobnie jak w 2Q'2010, dzieki
przesunieciu czesci marzy z poprzedniego kwartatu (ten efekt nie powinien juz jednak zadziata¢ w 4Q). Ostateczne
skonsolidowany EBIT LIFO wyniesie 134 min PLN wobec 98 mIn PLN rok temu. Zysk netto dzieki wspomnianym dodatnim
réznicom kursowym powinien uksztattowac sie na poziomie 785 min PLN.
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Rafineryjny I KU pUJ

Analityk: P/E 2010 12,2 EV/EBITDA 2010 6,1 Cena biezaca 3,56 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 11,8 EV/EBITDA 2011 5,2 Cena docelowa 4,26 PLN
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-I1Q2010P  [-111Q2009 zmiana 2010P 2009  zmiana
Przychody 3819,9 3407,9 12,1% 14 581,8 13 661,5 6,7% 21 558,0 19 290,4 11,8%
EBITDA 578,8 841,7 -31,2% 2525,6 925,0 173,0% 3486,5 2830,0 23,2%
marza 15,2% 24,7% - 17,3% 6,8% - 16,2% 14,7% -
EBIT 195,3 4048  -60,5% 1397,0 1844 . 19774 13338  483%
Zysk brutto 195,3 4900  -60,1% 1411,9 -86,9 . 20436 14421  417%
Zysk netto 158,2 406,2 -61,1% 1150,8 -87,2 - 1655,3 12020 37, 7%

Wynik znacznie lepszy niz w 2Q’2010

Po bardzo stabym 2Q, ktéry przyczynit sie do formutowania pesymistycznych oczekiwan na kolejne kwartaty tego roku, wyniki
3Q powinny w naszej opinii przynie$¢ pozytywne zaskoczenie. W segmencie wydobywczym oczekujemy EBIT na poziomie
183 mIn PLN wobec 21,3 min PLN rok wczesniej i 98 min PLN w poprzednim kwartale. Poprawa w ujeciu g/q bedzie wynika¢
ze znacznie wyzszych przychodow z ropy (+40 tys. ton g/q z uwagi na brak przestoju remontowego), nizszych kosztéw pracy
(w 2Q sezonowe premie w catej Grupie siegnety 140 min PLN) i ustug obcych (naszym zdaniem w 2Q 20 min PLN zostato
przesuniete z 1Q). W segmencie obrotu mimo utrzymania sie ujemnego spreadu na gazie z importu na podobnym poziomie
wynik operacyjny powinien uksztaltowa¢ sie na poziomie 24 min PLN wobec -103 min PLN w 2Q’10 i 481 min PLN rok
wczesniej. Bedzie to efektem sezonowego spadku wolumendw sprzedazy (okoto 50-60 min PLN nizsza strata na surowcu
rosyjskim), korzystniejszej struktury koszyka (mniejszy udziat importu) oraz wyzszej Sredniej taryfy (podwyzka w czerwcu),
ktéra pozwoli na lepszy rezultat na wtasnym wydobyciu. Nie zakladamy zadnych odpiséw na naleznosci (w 2Q 24 min PLN na
ZAK). W segmencie dystrybucyjnym z kolei mimo nizszych w tym okresie wolumendw szacujemy, ze strata operacyjna (-12,2
min PLN) bedzie tylko niewiele wyzsza w stosunku do 2Q (-9,8 min PLN) w zwigzku ze wspomnianym wczesniej brakiem
sezonowej premii (ten segment zatrudnia 44% wszystkich pracownikow). Ostatecznie skonsolidowany EBIT wyniesie w naszej
opinii 195 min PLN. Przy zatozeniu neutralnego salda na dziatalnosci finansowej, wynik netto powinien siegna¢ 158 min PLN.

Rafineryjny P KN 0 rI e n TrzymaJ

Analityk: P/E 2010 11,0 EV/EBITDA 2010 6,3 Cenabiezaca 39,9 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 11,4 EV/EBITDA 2011 5,4 Cena docelowa 40,2 PLN
(mIn PLN) 111Q2010P  111Q2009 zmiana I-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 21993,7 18649,0 17,9% 60 503,8 50 120,9 20,7% 83784,3 67928,0 23,3%
EBITDA 1168,4 1 050,0 11,3% 3968,4 2697,6 47.1% 4248,3 3665,0 15,9%
marza 5,3% 5,6% - 6,6% 5,4% - 5,1% 5,4% -
EBIT 552,2 423,0 30,6% 2139,2 763,6 180,2% 1619,3 1097,0 47,6%
Zysk brutto 1 086,1 1108,0 -2,0% 1995,0 1171,6 70,3% 1965,5 1441,0 36,4%
Zysk netto 856,2 930,5 -8,0% 14441 1006,6 43,5% 1553,0 1308,7 18,7%

Efekty sezonowe czesciowo zneutralizuja stabsze makro

W 3Q'2010 nastgpito wyrazne pogorszenia otoczenia makro w segmencie rafineryjnym, co znajdzie odzwierciedlenie w
ostabieniu EBIT LIFO na tej dziatalnosci z 530 min PLN na 208 min PLN (zaktadamy ze efekt przeszacowania zapasow bedzie
neutralny). Czesciowo bedzie to neutralizowa¢ lepszy wynik na produkcji asfaltéw (wyzsza marza i sezonowy wzrost
wolumendéw dadzg w sumie okoto 60-70 min PLN), ale wedtug naszych kalkulacji ujemny efekt ostabienia dyferencjatu i marzy
rafineryjnej moze siegna¢ nawet 350 min PLN. Skonsolidowany wynik Orlenu wesprze natomiast sezonowa poprawa EBIT w
segmencie detalicznym, ktéry powinien wypracowac¢ na tym poziomie okoto 379 min PLN vs. 363 min PLN rok wczesnie;j.
Segment petrochemiczny powinien w 3Q korzysta¢ na wysokich marzach, ale w ujeciu q/q trudno bedzie poprawi¢
raportowany rezultat (114 min PLN vs. 122 mIn PLN) majgc na uwadze, ze w 2Q'2010 Spotka zaksiegowata 86 min PLN
dodatnich pozostatych przychodéw operacyjnych netto (jednostki redukcji emisji i sprzedaz CO2). Ostatecznie po
uwzglednieniu kosztéw nieprzypisanych (150 min PLN) Orlen powinien wypracowaé zysk operacyjny na poziomie 552 min
PLN. Saldo na dziatalnosci finansowej powinno by¢ dodatnie (534 min PLN), na co zlozg sie przede wszystkim réznice
kursowe na kredytach (168 min PLN) i innych zobowigzaniach (396 min PLN). Dzieki temu zysk netto wyniesie az 856 min
PLN.
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— Police Trzymaj

Analityk: P/E 2010 - EV/EBITDA 2010 9,4 Cena biezaca 5,77 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 16,7 EV/EBITDA 2011 5,4 Cena docelowa 5,50 PLN
(mIn PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana I-1IQ2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009  zmiana
Przychody 516,8 207,8  148,7% 1439,2 1081,2 33,1% 1919,9 1485,6 29,2%
EBITDA 14,9 -118,0 - 221 -286,7 - 70,5 -327,4 -
marza 2,9% -56,8% - 1,5% -26,5% - 3,7% -22,0% -
EBIT -3,7 -138,5 - -34,6 -347,2 - -6,1 -407,5 -
Zysk brutto -3,9 -104,0 - -28,1 -355,2 - -12,3 -404,7 -
Zysk netto -3,9 -95,0 - -26,0 -323,2 - 12,3 -422,1 -

Blisko break even

W 3Q’2010 Police powinny naszym zdaniem wypracowa¢ dodatni strumiern EBITDA, mimo iz bazujgc na komunikacie w
sprawie zwotania WZA (decyzja w sprawie kontynuacji dziatalnosci) mozna szacowac, ze jeszcze w lipcu wynik Spétki na
poziomie netto wynosit -8 min PLN. Naszym zdaniem miato to jednak zwigzek z sezonowg staboscig tego miesigca i kolejne
byty juz pod tym wzgledem lepsze. Srednia cena DAP byta w 3Q o prawie 9% wyzsza w ujeciu g/q (po przeliczeniu na PLN), a
ceny podstawowych surowcéw (poza gazem i siarkg) praktycznie sie nie zmienity. Jesli chodzi o gaz to skale wzrostu kosztow
z tego tytutu mozna szacowac na 2-3 min PLN, ale powinno to zosta¢ zneutralizowane nizszymi kosztami zakupu siarki. Na
poziomie przychodéw Police powinny zanotowac nieco lepszy wynik w ujeciu g/q, mimo tradycyjnej sezonowosci w sektorze.
Naszym zdaniem Spdtka wykorzystywata bowiem lepszg koniunkture na rynkach eksportowych i to pozwolito utrzymac
wolumeny o czym mogg réwniez swiadczy¢ komunikaty o wykorzystaniu mocy produkcyjnych. Ostatecznie na poziomie
operacyjnym Police obniza w naszej opinii strate EBIT do -3,7 min PLN z -23 min PLN w 2Q’10. Zwracamy uwage, ze w
naszych prognozach zaktadamy konserwatywnie, ze w tym kwartale Spoétka zwiekszy wydatki remontowe (ustugi obce), ktére
do tej pory byty odktadane.

Chemia ZA Putawy  Trzymaj

Analityk: P/E 10/11 16,5 EV/EBITDA10/11 5,3 Cena biezaca 71,05 PLN

Kamil Kliszcz P/E 11/12 6,0 EV/EBITDA11/12 2,6 Cena docelowa 72,05 PLN
(min PLN) 1Q2010/11P 1Q2009/10 zmiana 2010/11P 2009/10 zmiana  2011/12P  2010/11P zmiana
Przychody 498,1 383,4 29,9% 23911 2 055,9 16,3% 2 848,6 23911 19,1%
EBITDA 28,6 -30,0 - 200,9 82,2 144,5% 407,4 200,9 102,8%
marza 5,7% -7,8% - 8,4% 4,0% - 14,3% 8,4% -
EBIT 9,3 -46,8 - 101,2 15,2 566,5% 282,4 101,2  179,1%
Zysk brutto 15,3 -39,7 - 101,9 46,9 117,1% 280,2 101,9  175,0%
Zysk netto 12,2 -31,0 - 82,5 35,5 132,2% 226,9 82,5 175,0%

Okres remontowy obnizy efekt wyzszych marz

W 3Q obserwowalismy wyrazny wzrost benchmarkowych cen nawozéw, ale ze wzgledu na sezonowy spadek wolumendw
oraz utrzymywanie przez polskich producentéw cennikéw ponizej ofert importowych, aby wzmocni¢ swoja pozycje w bardziej
kluczowym 4Q. W obszarze nawozowym dodatkowo nalezy wzigé pod uwage przestoje remontowe na moczniku (brak
sprzedazy mocznika granulowanego w zwigzku z podtgczaniem nowej tlenowni) oraz saletrze amonowej. Wolumeny wspiera¢
powinna za to eksportowa sprzedaz RSM, ktérego ceny ulegty istotnemu zwiekszeniu g/q. W przypadku kaprolaktamu
obserwowali$my utrzymanie sie wysokiego spreadu z poprzedniego okresu, ale standardowo w tym kwartale nalezy
uwzgledni¢ sezonowy przestoj instalacji. Dodatkowa marza powinna by¢ za to wygenerowana w przypadku melaminy, gtéwnie
dzieki wyzszym cenom. Ostatecznie skonsolidowany zysk operacyjny powinien naszym zdaniem wynie$¢ 9,3 min PLN, co
uwzglednia juz wyzsze koszty ustug obcych (remonty). Przy porownywaniu tego rezultatu z poprzednim kwartatem (39,6 min
PLN) nalezy pamietaé, ze wtedy wyniki wsparty przychody z ERU w kwocie 53,5 min PLN, ktérych teraz nie nalezy sie
spodziewac. Po uwzglednieniu dodatniego salda na dziatalnosci finansowej zysk netto ZA Putawy szacujemy na 12 min PLN.
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Energetyka

@ Energetyka C EZ Trzymaj

Analityk: P/E 2010 9,0 EV/EBITDA 2010 6,2 Cenabiezaca 121,7 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 8,5 EV/EBITDA 2011 5,8 Cena docelowa 140,3 PLN
(mlIn CZK) 111Q2010P 111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 44 916,1 42 986,0 4,5% 143 599,1 140 047,0 2,5% 1992235 196 352,0 1,5%
EBITDA 18 170,9 19 181,0 -5,3% 65357,9 71007,0 -8,0% 85877,8 91075,0 -5,7%
marza 40,5% 44,6% - 45,5% 50,7% - 43,1% 46,4% -
EBIT 12 483,9 13631,0 -8,4% 48 239,9 54 475,0 -11,4% 61928,9 68199,0 -9,2%
Zysk brutto 12 061,7 14 965,0 -19,4% 46 816,7 58 121,0 -19,4% 58 038,6 64 946,0 -10,6%
Zysk netto 9745,8 12 080,0 -19,3% 38404,8 46937,0 -18,2% 46 176,3 51547,0 -10,4%

Wyzszy negatywny wplyw energii solarnej

W 3Q'2010 CEZ powinien wypracowac na poziomie operacyjnym okoto 12,4 mld CZK zysku, czyli okoto 11% mniej niz w
poprzednim kwartale i 8% ponizej 3Q’2009. W segmencie wytworczym spodziewamy sie 9,6 mld CZK EBIT, a spadek w ujeciu
g/q (-0,7 mld CZK) to efekt zatozonego nizszego udziatu produkcji z elektrowni jadrowych (wedtug dziennych raportow
elektrowni Dukovany i Temelin produkcja w 3Q wyniosta 6,2 TWh vs. 6,7 TWh w 2Q) oraz nizszych zyskéw ze sprzedazy i
wyceny certyfikatéw CO; (-400 min CZK q/q). Pozytywnym czynnikiem moze by¢ z kolei uruchomienie pierwszego etapu farmy
wiatrowej w Rumunii. W obszarze dystrybucji energii rowniez spodziewamy sie pogorszenia rezultatéw w ujeciu q/q (1,3 mid
CZK vs. 2,3 mld CZK) z uwagi na rosngce koszty zakupu energii solarnej nieuwzglednione w taryfach. Wedtug naszych
szacunkow dodatkowy koszt z tego tytutu w relacji do 2Q (po uwzglednieniu sezonowo wyzszej produkcji energii z tego zrédta
i uruchamiania kolejnych projektdw) moze siegng¢ ponad 1 mld CZK. W obszarze wydobywczym EBIT powinien by¢ zblizony
do poziomu z 2Q (0,6 mld CZK). Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo bedzie naszym zdaniem ujemne (-0,4 mid CZK),
ale wyzsze niz w poprzednim kwartale (-0,8 mld CZK) dzieki dodatniemu efektowi wyceny opcji na akcje MOL-a oraz nizszym
kosztom po stronie inwestycji tureckich. Ostatecznie na poziomie netto zysk powinien siegna¢ 9,7 mid CZK.

N\ :
@ Energetyka E n e a TrZyma J

Analityk: P/E 2010 15,5 EV/EBITDA 2010 5,8 Cena biezaca 23,00 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 15,0 EV/EBITDA 2011 5,6 Cena docelowa 21,43 PLN
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana 2010P 2009 zZmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 2116,9 1647,5 28,5% 6 034,7 5239,4 15,2% 7 629,3 7167,3 6,4%
EBITDA 335,5 178,8 87,7% 1053,5 921,6 14,3% 1371,6 1167,0 17,5%
marza 15,8% 10,8% - 17,5% 17,6% - 18,2% 16,3% -
EBIT 175,1 15,4 1033,6% 568,6 439,4 29,4% 699,7 505,6 38,4%
Zysk brutto 214,8 64,4 233,8% 672,4 556,7 20,8% 808,1 653,1 23,7%
Zysk netto 174,0 54,9 217,0% 538,0 446,4 20,5% 654,6 513,6 27,5%

Zanizona baza z ubiegtego roku

W ubiegtym roku Enea zanotowata bardzo staby wynik operacyjny w zwigzku z odpisami rekompensat KDT na kwote
przekraczajaca 100 min PLN, tak wiec poréwnujac tegoroczne rezultaty w ujeciu r/r nalezy wzigé ten czynnik pod uwage.
Oczekujemy, ze w 3Q'2010 skonsolidowany EBIT wyniesie 175 min PLN, co rowniez plasuje sie powyzej rezultatu z 2Q tego
roku. Poprawa qg/q powinna naszym zdaniem wynikac przede wszystkim z uwagi na zaktadany spadek kosztow wynagrodzen,
gdyz wszystko wskazuje na to ze ich wzrost w 2Q o 27 min PLN miat zwigzek z rezerwami aktuarialnymi i ksiegowaniem
sezonowej premii. W segmencie wytwarzania oczekujemy, ze EBIT wyniesie 50,5 min PLN wobec 56,6 min PLN w 2Q
(zwracamy jednak uwage, ze w 2Q zaksiegowano 15,6 min PLN przychodéw z rekompensat KDT, ktérych nie uwzgledniamy
w naszych prognozach na 3Q). W obszarze dystrybucji spodziewamy sie zysku operacyjnego na poziomie 65 min PLN wobec
54 min PLN z uwagi na wspomniane wczesniej nizsze koszty pracownicze, sezonowy wzrost wolumendw oraz wyzsze
przychody z optat przytaczeniowych. W segmencie obrotu zaktadamy, ze podobnie jak w poprzednich okresach Enea nie
zmieni polityki cenowej dla klientow kohcowych i kosztem utraty wolumendw, w przeciwienstwie do konkurencji, utrzyma
wyzsze marze. Po uwzglednieniu dodatniego salda na dziatalnosci finansowej (40 min PLN) zysk netto Enei powinien wynies¢
174 min PLN.
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@ Energetyka I G E
Analityk: P/E 2010 13,0 EV/EBITDA 2010 5,6 Cenabiezaca 21,77 PLN
Kamil Kliszcz P/E 2011 10,8 EV/EBITDA 2011 4,9 Cena docelowa 26,73 PLN
(mIn PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana I-11Q2010P  1-111Q2009 zmiana 2010P* 2009  zmiana
Przychody 4760,3 4770,3 0% 14 871,2 15 870,4 -6,3% 21 029,7 21623,4 -2,7%
EBITDA 1586,5 17547 -10% 5180,8 5963,2 -13,1% 6 995,8 7 983,4 -12,4%
marza 33,3% 36,8% - 34,8% 37,6% - 33,3% 36,9% -
EBIT 937,5 1113,0 -16% 32184 4025,8 -20,1% 4 288,2 5344,7 -19,8%
Zysk brutto 1043,1 1140,8 9% 33207 40160  -173% 43706 53785  -187%
Zysk netto 696,8 727,2 -4% 2196,3 2521,9 -12,9% 31245 3370,7 -7,3%

*w raporcie rocznym uwzgledniamy skorygowany zysk mniejszo$ci w zwigzku z przeprowadzong emisjg potaczeniowg

EBITDA oczyszczona o KDT poréwnywalna r/r

PGE podobnie jak w poprzednim kwartale zanotuje ujemng dynamike na poziomie EBITDA w ujeciu r/r, co bedzie zwigzane z
ksiegowaniem nizszych przychodéw z tytutu rekompensat KDT (125 min PLN vs. 298 min PLN). W segmencie wytworczym
szacujemy zysk operacyjny na poziomie 675 min PLN vs. 788 min PLN rok temu, co oznacza wprawdzie wzrost r/r po
wytaczeniu KDT-6w, ale tylko z uwagi na widoczng juz w 2Q zmiane polityki ksiegowania marzy na produkcji energii i jej petng
koncentracje w tym segmencie, zamiast w obszarze hurtowym. Zgodnie z dotychczasowymi zapowiedziami Spotki, zaktadamy
ze koszty powodzi w Elektrowni Turéw nie bedg miaty istotnego wptywu na wyniki PGE. Wiasnie z tego powodu EBIT hurtu
bedzie ujemny (-11 min PLN), podczas gdy rok wczesniej siegnat 149 min PLN. W obszarze dystrybucyjnym spodziewamy sie
kontynuacji pozytywnych tendencji z poprzednich okresoéw tego roku i poprawy wyniku r/r (132 min PLN vs. 60 min PLN w 3Q
2009). Lepszy rezultat w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego wypracuje rowniez obszar energii odnawialnej
(55 min PLN), gtdéwnie za sprawg zaktadanych wyzszych realizowanych cen zielonych certyfikatow. Zwracamy jednak uwage,
ze wynik z 2Q’2010 nie bedzie mozliwy do powtdrzenia gdyz wéwczas wzmocnity go efekty jednorazowe. Z kolei segment
detaliczny nadal bedzie pod presjg walki konkurencyjnej infekujacej realizowane marze stad prognozowany EBIT wyniesie 66
min PLN vs. 82 min PLN w ubiegtym roku. Na dziatalnosci finansowej oczekujemy istotnej poprawy salda na dziatalnosci
finansowej w ujeciu g/q (+105 min PLN vs. -43 min PLN), ze wzgledu na odwrécenie ujemnych réznic kursowych na kredytach
oraz braku jednorazowego kosztu prowizji za wczesniejszg sptate kredytu w Elektrowni Betchatow. Ostatecznie zysk netto
powinien wynie$¢ 697 min PLN, przy zatozeniu ze w tym kwartale PGE nie zmieni zasad ksiegowania zyskow mniejszosci.

@ Energetyka Ta u rO n KU pUJ

Analityk: P/E 2010 11,8 EV/EBITDA 2010 4,4 Cenabiezaca 6,07 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 11,6 EV/EBITDA 2011 4,1 Cena docelowa 8,87 PLN
(mIn PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana I-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P* 2009 zmiana
Przychody 3479,4 - - 10739,7 - - 13864,0 13633,6 1,7%
EBITDA 653,3 - - 21246 - - 2651,0 2580,8 2,7%
marza 18,8% - - 19,8% - - 19,1% 18,9% -
EBIT 313,6 - - 1096,3 - - 1257,3 1259,7 -0,2%
Zysk brutto 261,0 - - 982,5 - - 1140,7 1165,0 -2,1%
Zysk netto 182,5 - - 664,3 - - 904,6 732,4 23,5%

*nasza prognoza roczna zysku netto uwzglednia juz emisje akcji w zamian za udziaty mniejszosci i zwiqzang z tym korekte zyskéw mniejszosci

KDT-y zrekompensuja straty w kopalniach

W 3Q’2010 podobnie jak w okresie poprzednim Spétka powinna zaksiegowac¢ wysokie przychody z tytutu rekompensat KDT
(130 min PLN vs. 151 min PLN w 2Q’10), ktére bedg gtéwnym kontrybutorem do wyniku operacyjnego segmentu wytwarzania.
EBIT w tym obszarze szacujemy na 162 min PLN vs. 176 min PLN (mniejszy niz wynikatoby to z rekompensat spadek zysku
to zastuga sezonowego wzrostu wolumendéw). W segmencie wydobywczym oczekujemy straty operacyjnej, cho¢ powinna by¢
ona mniejsza niz w poprzednim kwartale (-18 min PLN vs. -38 mIn PLN). Zarzad co prawda sygnalizowat przy okazji publikaciji
wynikéw za 2Q, ze w sierpniu uporano sie juz z uskokiem w zlozu wegla, ale zapewne nie uda sie jeszcze przywrécic
optymalnego poziomu wydobycia. W obszarze dystrybucji oczekujemy zblizonych wynikéw w ujeciu g/q (112 min PLN vs. 110
min PLN w 2Q'2010), podobnie jak w przypadku energii odnawialnej (28 min PLN). W naszych prognozach dla segmentu
obrotu zaktadamy, ze koszty walki konkurencyjnej o finalnego odbiorce beda nizsze niz w poprzednim okresie, co pozwoli na
wzrost EBIT z 28 min PLN do 38 mIn PLN. Nadal marza bedzie jednak znacznie nizsza niz w 1Q’2010 i srednia dla catego
2009 roku. Ostatecznie skonsolidowany zysk operacyjny Tauronu powinien siegna¢ 313 min PLN vs. 306,7 min PLN w
2Q’2010. Po uwzglednieniu ujemnego salda na dziatalnosci finansowej w wysokosci -30 min PLN, zysk netto powinien siegna¢
182 min PLN.
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Telekomunikacja
. L
s Netia el
Telekomunikacja
Analityk: P/E 2010 28,0 EV/EBITDA 2010 5,0 Cenabiezaca 5,4 PLN
Michat Marczak P/E 2011 19,2 EV/EBITDA 2011 4,5 Cena docelowa 5,3 PLN
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-111Q2010P  1-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 394,9 370,3 6,7% 1175,6 1119,6 5,0% 1555,9 1505,9 3,3%
EBITDA 94,8 82,9 14,3% 283,6 2221 27,7% 358,8 284,3 26,2%
marza 24,0% 22,4% - 24.1% 19,8% - 23,1% 18,9% -
EBIT 20,6 7.1 191,3% 60,6 -1,0 - 70,1 -14,2 -
Zysk brutto 23,6 4,2 462,7% 63,8 -10,9 - 83,6 1,1 -
Zysk netto 18,3 3,2 462,3% 48,2 -11,4 - 75,2 88,7 -15,2%

Stabilnie do przodu

Uwzgledniajac dane historyczne 3Q powinien przynieS¢ przyspieszenie wzrostu bazy abonenckiej szerokopasmowego
dostepu do internetu (+29,5 tys. do 653 tys.) w stosunku do stabego 2Q (+20 tys. g/q). Zakltadamy, ze udziat taczy LLU w catej
bazie abonentéw internetowych wzrosnie do 14% (92 tys.), co bedzie miato pozytywny wptyw na koszty operacyjne.
Oczekujemy wzrostu bazy abonentéw ustug gtosowych na poziomie 10 tys. z czego gro wzrostu (9 tys.) opiera¢ sie bedzie na
LLU. Liczba abonentéw pozyskiwanych bezposrednio w ramach WLR przestanie rosng¢. Istotnym czynnikiem wptywajacym
na poziom przychodéw w 2Q byty ustugi hurtowe (+7 min PLN q/q), ktére trudno jest prognozowa¢ (zaktadamy, ze utrzymaja
sie na tym samym poziomie). W prognozie nie zaktadamy zdarzen jednorazowych. Spotka powinna wygenerowac¢ 24% marze
EBITDA, {j. taka jak w 1H, ale uwzgledniajaca zdarzenia jednorazowe (sprzedaz aktywodw, rozliczenia z P4).

Telekomunikacja TPSA Trzymaj

Analityk: P/E 2010 5749,1 EV/EBITDA 2010 6,8 Cena biezagca 18,0 PLN

Michat Marczak P/E 2011 18,3 EV/EBITDA 2011 5,2 Cena docelowa 16,9 PLN
(min PLN) 111Q2010P  111Q2009 zmiana I-11Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 3920,0 4058,0 -34% 117800 125550 6,2%  15835,1 15 516,0 2,1%
EBITDA 1483,0 1577,0 -6,0% 4370,0 4.800,0 -9,0% 4 568,7 5662,8 -19,3%
marza 37,8% 38,9% - 37,1% 38,2% - 28,9% 36,5% -
EBIT 513,0 529,0 -3,0% 14940 1639,0 -8,8% 719,7 1813,8 -60,3%
Zysk brutto 383,0 421,0 -9,0% 1151,0 1267,0 -9,2% 289,0 14222 -79,7%
Zysk netto 302,6 327,0 -7,5% 911,6 1029,0 -11,4% 42 1150,0 -99,6%

Kwartal wysokich rezerw

Wyniki za 3Q bedg zaburzone rezerwami tworzonymi z tytutu niekorzystnej dla TP decyzji Sqdu Arbitrazowego ws. sporu z
DPTG. Nie wiemy czy TP zdecyduje sie ostatecznie na catkowite ,wyczyszczenie” wynikow tego problemu, co sprawia, ze
prognoza wynikdw na poziomie netto jest obarczona duzym ryzykiem btedu. Na poziomie operacyjnym wyniki za 3Q powinny
potwierdzi¢ pozytywne trendy obserwowane juz w wynikach za 2Q. Dalszy wzrost liczby abonentéw telefonii komorkowe;j
(+100 tys.), zahamowanie erozji bazy abonenckiej w szerokopasmowym dostepie do internetu (w 2Q -5 tys.) oraz coraz nizsza
dynamika spadku przychodoéw tradycyjnych ustug gtosowych (-13,5% r/r).

Powyzej przedstawiamy prognoze kwartalng bez efektu zawigzania rezerw z tytutu sporu z DPTG. W prognozie rocznej
zaktadamy, ze spoétka utworzy taczng rezerwe w wysokosci 1,3 mld PLN (1 etap 467 min PLN, drugi etap 815 min PLN).
Zatozenie to jest konserwatywne i uwzglednia najgorszy z perspektywy TP scenariusz. Biorgc pod uwage fakt, ze ta nie
zamierza zaptaci¢ DPTG naleznej kwoty zgodnie z decyzjg Sadu Arbitrazowego, mozna przypuszczaé, ze TP nie zdecyduje
sie na tworzenie rezerwy na 2 etap sporu w tak wysokiej kwocie jak zakladamy w prognozie. Zaktadajac utworzenie rezerwy z
wielkosci przyjetej przez nas w prognozie rocznej, spotka w 3Q2010 wykazataby strate netto na poziomie -994 min PLN.
Uwzgledniajac tylko rezerwe na pierwszy etap sporu, wynik netto wyniostby -179 min PLN. Wynik netto jaki ostatecznie
zaraportuje TP powinien miesci¢ sie w tym przedziale. Z punktu widzenia wyceny niegotowkowa rezerwa nie ma znaczenia —
w wycenie uwzgledniamy petng kwote wydatkowang na rzecz DPTG (2,38 mid PLN).
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Media
Vedia Ag ora Trzymaj

- Analityk: P/E 2010 20,6 EV/EBITDA 2010 7,4 Cenabiezaca 27,20 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 21,5 EV/EBITDA 2011 7,3 Cena docelowa 25,80 PLN

(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-111Q2010P  1-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 252,8 246,8 2,4% 782,2 819,0 -4,5% 1063,8 1110,1 -4,2%
EBITDA 27,0 33,4 -19,1% 107,0 94,6 13,1% 154,7 134,1 15,4%
marza 10,7% 13,5% - 13,7% 11,6% - 14,5% 12,1% -
EBIT 7,2 12,8 -43,7% 48,0 33,4 43,7% 73,2 52,9 38,4%
Zysk brutto 8,1 13,1 -38,1% 52,4 34,1 53,7% 81,4 54,4 49,7%
Zysk netto 6,5 10,2 -36,2% 48,4 23,5 106,0% 67,6 38,3 76,5%

Konsolidacja Heliosa obniza wyniki

Agora dosy¢ nieszczesliwie rozpocznie konsolidacje operatora kinowego Heliosa. W bardzo dobrym dla branzy kinowej w
Polsce trzecim kwartale skonsoliduje bowiem jedynie wrzesien, ktéry byt miesigcem bardzo stabym. W rezultacie szacujemy,
ze wigczenie Heliosa do Grupy obnizy zaraportowany w 3Q2010 wynik operacyjny o okoto 1,5 min PLN. Poza konsolidacjg
Heliosa duzy wplyw na wyniki bedg miaty wyzsze koszty reprezentacji i reklamy, ktére wzrosty na skutek przesuniecia czesci
kosztéw z drugiego kwartatu (efekt zatoby narodowej) oraz wzmozonej promocji czytelnictwa charakterystycznej dla koncowki
roku. Wzrosng tez naszym zdaniem koszty wynagrodzen (+3,9% r/r wedtug naszych prognoz). Oszczednosci oczekujemy
jedynie w odniesieniu do kosztow materiatow i energii, ktére bedg jednak spadaé w nieco mniejszym stopniu niz w pierwszym
potroczu (-9,9% r/r).

Po stronie przychodowej spodziewamy sie nizszej niz w drugim kwartale dynamiki przychodéw reklamowych (-0,7% wobec
+0,8% w 2Q2010). W rezultacie wynik operacyjny okresu wyniesie 7,2 min PLN. Wynik netto prognozujemy na poziomie 6,5
min PLN.

Vedis Cinema City Trzymaj

Analityk: P/E 2010 19,1 EV/EBITDA 2010 10,0 Cena biezaca 42,77 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 15,6 EV/EBITDA 2011 8,7 Cena docelowa 39,90 PLN
(min EUR) 111Q2010P  111Q2009 zmiana [-11Q2010P  I-11Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 56,5 50,7 11,4% 172,8 156,0 10,8% 238,7 211,6 12,8%
EBITDA 12,9 9,6 33,7% 442 35,3 25,3% 54,5 46,5 17,0%
marza 22,8% 19,0% - 25,6% 22,6% - 22,8% 22,0% -
EBIT 8,1 55 45,2% 29,8 23,5 26,6% 35,6 30,2 17,9%
Zysk brutto 7.6 54 40,8% 27,3 21,8 25,3% 34,0 28,2 20,4%
Zysk netto 6,4 5,1 26,9% 24,0 19,7 21,8% 28,9 24,4 18,3%

Dobry okres dla rynku kinowego

Trzeci kwartat stat pod znakiem premier kinowych kilku hitow, ktére w istotny sposodb wptywac bedg na osiggniete rezultaty.
Shrek 4 3D (2,5 min sprzedanych biletéw na rynku polskim), Incepcja (1,0 min sprzedanych biletéw w Polsce) oraz Step Up
3D (0,6 min wejsciowek w Polsce) sprawig naszym zdaniem, ze liczba sprzedanych biletéw w skali spétki siegnie 7,4 min, przy
czym oczekujemy, ze stabszy wrzesien byt cechg wytacznie rynku polskiego i na pozostatych rynkach kontynuowana byta
pozytywna dynamika sprzedazy wejsciowek. W konsekwencji wptywy ze sprzedazy biletow wzrosng o 12,2% do 34,2 min
EUR. Okoto 7,4 min EUR wyniosg wptywy reklamowe spotki, a 10,5 min EUR siegng przychody ze sprzedazy baréw
kinowych. Marza brutto na sprzedazy wyniesie 20,1%, koszty ogdlne dziatalnosci szacujemy na poziomie 3,3 min EUR.
Jednoczesnie oczekujemy, ze spotka wykorzystata wptywy ze sprzedazy butgarskich projektéw deweloperskich do obnizenia
zadluzenia netto, co przetozy sie na nizsze koszty finansowe okresu (saldo na poziomie -0,5 min EUR). Wynik netto
prognozujemy na poziomie 6,4 min EUR.
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waa  CYyfrowy Polsat Trzymaj

- Analityk: P/E 2010 14,0 EV/EBITDA 2010 9,2 Cena biezaca 14,25 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 13,3 EV/EBITDA 2011 8,4 Cena docelowa 15,30 PLN

(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-11Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 369,9 3234 14,4% 1112,2 983,1 13,1% 1469,2 1266,1 16,0%
EBITDA 105,4 82,5 27,7% 337,0 254,0 32,7% 413,2 327,4 26,2%
marza 28,5% 25,5% - 30,3% 25,8% - 28,1% 25,9% -
EBIT 84,4 71,5 17,9% 281,0 225,1 24,8% 347,0 285,5 21,6%
Zysk brutto 83,7 73,7 13,5% 273,0 233,1 17,1% 337,3 293,7 14,8%
Zysk netto 67,7 60,2 12,6% 220,9 189,0 16,9% 273,2 237,9 14,8%

Kwartat bez zaskoczen

Wyniki trzeciego kwartatu powinny ksztattowa¢ sie podobnie do osiggnie¢ Cyfrowego Polsatu w drugim kwartale.
Skonsolidowane przychody prognozujemy na poziomie 370 min PLN, przy czym spodziewamy sie przychodow
abonamentowych na poziomie 347,0 min PLN. Koszty licencji programowych wyniosg 101,0 min PLN, koszty wynagrodzen
siegng 21,0 min PLN, podobnie jak koszty przesylu sygnatu. Koszty dystrybucji i marketingu wyniosg zgodnie z naszymi
prognozami 67,0 min PLN. mPunkt przyniesie naszym zdaniem 8,0 min PLN straty operacyjnej. Przetozy sie to na 84,4 min
PLN zysku operacyjnego w skali catej Grupy. Saldo dziatalnosci finansowej wyniesie 0,7 min PLN, przy czym w niewielkim
stopniu powinien by¢ na nim widoczny efekt odwrécenia réznic kursowych na saldzie zobowigzan. Oczekujemy zysku netto w
okresie na poziomie 67,7 min PLN. Ponadto spodziewamy sie, ze spotka pozyskata w trzecim kwartale 40 tys. uzytkownikow
netto.

_ TVN Trzymaj

- Analityk: P/E 2010 38,7 EV/EBITDA 2010 12,9 Cena biezaca 18,83 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 26,2 EV/EBITDA 2011 10,6 Cena docelowa 16,69 PLN

(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-11Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 491,2 4279 14,8% 1697,8 1443,0 17,7% 2493,6 21234 17,4%
EBITDA 95,1 48,9 94,7% 419,8 440,8 -4,8% 661,3 794,8 -16,8%
marza 19,4% 11,4% - 24,7% 30,5% - 26,5% 37,4% -
EBIT 30,1 3,7 -920,7% 233,3 309,3 -24,6% 4324 612,1 -29,4%
Zysk brutto 51,9 484 7.2% 54,3 176,5 -69,2% 301,5 380,8 -20,8%
Zysk netto 45,9 58,1 -21,0% 11,7 178,0 -93,4% 288,0 420,8 -31,6%

Przychody reklamowe wciaz w trendzie wzrostowym

Trzeci kwartat byt wedtug nas okresem utrzymywania sie pozytywnej koniunktury w segmencie telewizyjnym rynku
reklamowego. Prognozujemy, ze przychody z reklam w skali catej grupy wzrosty o 7,6%, przy czym w segmencie
internetowym wzrost przychoddéw reklamowych szacujemy na 19%. W odniesieniu do platformy ‘n’ spodziewamy sie, ze
podobnie jak w drugim kwartale osiggnie rentowno$¢ na poziomie EBITDA, przy czym w raportowanym okresie wynik ten
powinien zostat osiggniety bez jednorazowych wydarzen. Wynik operacyjny wyniesie 30,1 min PLN. Umocnienie ztotego
obserwowane w trakcie trzeciego kwartatu przetozy sie na odrobienie strat na rdznicach kursowych jakie powstaty na
rewaluacji dlugu w drugim kwartale. Szacujemy, ze dodatnie réznice kursowe wyniosg 92,8 min PLN. Odsetki od dtugu
wyniosg 72,3 min PLN. Obcigzenie podatkowe siegnie 6,0 min PLN, co przetozy sie na 45,9 min PLN zysku netto.
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ﬁ DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
——/ BREBANKUS.A.
Z AB Akumuluj
= IT
Analityk: P/E 10/11 9,3 EV/EBITDA10/11 6,9 Cenabiezaca 20,83 PLN
Piotr Grzybowski P/E 11/12 8,2 EV/EBITDA11/12 6,1 Cena docelowa 23,40 PLN
(min PLN) 1Q10/11P 1Q09/10 zmiana  2011/12P 2010/11 zmiana  2010/11P  2009/10P zmiana
Przychody 667,5 622,1 7,3% 3109,4 2891,8 7,5% 2891,8 2 882,1 0,3%
EBITDA 10,1 9,0 11,5% 63,1 58,5 7,8% 58,5 67,1 -12,7%
marza 1,5% 1,5% - 2,0% 2,0% - 2,0% 2,3% -
EBIT 8,1 6,8 17,9% 55,3 50,8 8,8% 50,8 59,1 -14,1%
Zysk brutto 8,4 7,0 19,4% 48,2 42,6 13,0% 42,6 45,4 -6,2%
Zysk netto 6,7 4,9 37,8% 39,0 34,5 13,0% 34,5 34,6 -0,3%

Dobre wyniki na poczatek nowego roku

Wyniki AB w pierwszym kwartale roku obrotowego 2010/2011 bedg naszym zdaniem bardzo dobre. Wzrost przychodow
powinien przekroczy¢ 7,3%, przy czym motorem wzrostow powinna by¢ jednostka dominujgca i odrabiajgca duze straty
ubiegtego roku. Spodziewamy sie, ze w spoétce-matce obroty wzrosng w poréwnaniu do poprzedniego roku o ponad 15%.
Jednoczesnie w Czechach powinniSmy mie¢ kontynuacje wzrostu obrotéw cho¢ na zdecydowanie mniejszg skale
(prognozujemy +3,0% r/r). Wyzsza r/r powinna by¢ tez wedtug nas rentownos$¢ brutto na sprzedazy (4,7% vs. 4,4% w
ubiegtym roku), na co wplyw mie¢ bedzie mniejsza wartos¢ ksiegowanych réznic kursowych w relacji do obrotu. W obydwu
przypadkach raportowane marze sg nizsze z uwagi na kursy walutowe. Powyzsze tendencje pozwolg w naszej opinii na
znaczaca poprawe wyniku operacyjnego (z 6,8 min PLN do 8,1 min PLN). Na saldzie na pozostatej dziatalnosci operacyjnej
oczekujemy okoto 3,1 min PLN dodatnich réznic kursowych, ktére rownowazy¢ bedg obnizong marze brutto na sprzedazy, co
przetozy sie na +0,3 min PLN dodatniej wartosci salda. Wynik netto wyniesie 6,7 min PLN.

. Action Redukuj

Analityk: P/E 2010 13,7 EV/EBITDA 2010 9,5 Cenabiezaca 19,40 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 10,3 EV/EBITDA 2011 7,5 Cena docelowa 18,16 PLN
(min PLN) I11Q2010P  VQO08/09* zmiana I-11Q2010P 11I-VQ08/09 zmiana 2010P 2008/09 zmiana
Przychody 549,0 4955 10,8% 1519,7 1.392,1 9,2% 21831 3079,4 -29,1%
EBITDA 12,7 13,9 -9,0% 30,4 39,5 -23,1% 42,9 49,9 -14,0%
marza 2,3% 2,8% - 2,0% 2,8% - 2,0% 1,6% -
EBIT 9,8 11,7 -16,5% 21,6 32,8 -34,0% 34,0 38,1 -10,6%
Zysk brutto 8,8 10,9 -19,3% 18,7 29,8 -37,3% 30,1 31,8 -5,2%
Zysk netto 7.1 8,4 -15,3% 15,2 23,6 -35,8% 24,4 23,3 4,7%

* okres od sierpnia do pazdziernika 2009 roku

Wzrost przychodéw, ale marza juz nie tak wysoka

Wyniki Actionu beda naszym zdaniem nieco gorsze od zaprezentowanych w pigtym kwartale roku obrotowego 2008/09
obejmujacym okres od sierpnia do pazdziernika. Przychody w naszej opinii wzrosng w poréwnaniu do okresu przyjetego jako
baza odniesienia o ponad 10%. Na skutek istotnego obnizenia rentowno$ci brutto na sprzedazy, ktére jest efektem
umochnienia ztotego, wynik operacyjny obnizy sie w poréwnaniu do 5Q2008/09 o 16,5% (z 11,7 min PLN do 9,8 min PLN),
mimo wprowadzanych oszczednosci (obnizenie udziatu kosztdw ogodlnych dziatalnosci w przychodach z 6,7% do 6,3%).
Oczekujemy przy tym, ze spotki zalezne beda miaty neutralny wptyw na wyniki skonsolidowane. Wynik netto okresu
szacujemy na 7,1 min PLN.
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ﬁ DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
——/ BREBANKUS.A.
Z ASBIS Akumuluj
= IT
Analityk: P/E 2010 17,1 EV/EBITDA 2010 7,4 Cenabiezaca 4,30 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2011 10,8 EV/EBITDA 2011 6,0 Cena docelowa 4,08 PLN
(mIn USD) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-111Q2010P  [-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 354,3 289,0 22,6% 954,9 758,2 25,9% 1360,0 1167,9 16,4%
EBITDA 4,8 2,8 69,9% 7,0 -0,1 -10871,2% 14,5 58 151,1%
marza 1,3% 1,0% - 0,7% 0,0% - 1,1% 0,5% -
EBIT 4.1 2,1 94,0% 4.8 -2,2 -319,5% 11,6 2,9 300,0%
Zysk brutto 2,8 1,0 163,0% 1,1 -5,8 -118,5% 6,0 -2,8 -314,1%
Zysk netto 2,2 1,0 121,0% 0,2 -5,5 -103,9% 4,6 -3,2 -244,6%

Po trzecim kwartale caly rok na plusie

Oczekujemy, ze po stabym pierwszym potroczu Asbis w trzecim kwartale przetamie ztg passe i zaprezentuje bardzo dobre
wyniki finansowe. Za dobrymi wynikami sta¢ bedzie odbudowa sprzedazy na rynkach wschodnich, ktora przetozy sie na 22,6%
wzrost przychodéw ogdétem. Ponadto odwrdcenie trendu na kursach walutowych spowodowato, ze do tej pory niekorzystne
srodowisko walutowe w trzecim kwartale pozytywnie przektadato sie na osiagniecia spétki. W rezultacie szacujemy, ze marza
brutto na sprzedazy osiagneta poziom 5,0%, co przy 13,8 min USD kosztéw ogodlnych dziatalnosci przetozy sie na 4,1 min
USD zysku operacyjnego i 2,2 min USD zysku netto.

Z, Asseco Poland Kupyj
= IT
Analityk: P/E2010 9,9 EV/EBITDA 2010 6,4 Cena biezaca 51,70 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2011 10,5 EV/EBITDA 2011 5,9 Cena docelowa 65,30 PLN
(min PLN) 11Q2010P  111Q2009 zmiana I-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 730,2 697,2 4,7% 2182,6 2114,6 3,2% 3193,7 3050,3 4,7%
EBITDA 166,4 167,3 -0,5% 478,7 4754 0,7% 641,2 646,1 -0,7%
marza 22,8% 24,0% - 21,9% 22,5% - 20,1% 21,2% -
EBIT 137,4 139,1 1,2% 391,3 391,5 -0,1% 517,6 525,5 -1,5%
Zysk brutto 132,4 145,3 -8,8% 372,5 375,8 -0,9% 523,5 514,4 1,8%
Zysk netto 92,7 102,3 -9,4% 298,1 278,8 6,9% 404,2 373,4 8,3%

Udany kwartat

Asseco Poland dobrze poradzito sobie w trzecim kwartalne osiggajac tylko nieznacznie gorszy wynik operacyjny oraz wynik
netto od zesztorocznych osiggnie¢. Dobre rezultaty Grupa zawdziecza zaréwno jednostce dominujacej jak i wiekszosci spotek
zaleznych, ktére mimo trudnego otoczenia makroekonomicznego poprawity wyniki w poréwnaniu do ubiegtego roku (poprawy
spodziewamy sie m.in. w gietdowych Asseco Central Europe, Asseco South Eastern Europe oraz Asseco Business Solution).
Stabszych od ubiegtorocznych wynikéw spodziewamy sie w Asseco Spain i IT Practice. W ogdélnym rozrachunku jednak
Asseco Poland zanotuje wzrost skonsolidowanych przychodéw o okoto 4,7% do 730,2 min PLN. Rentownos$¢ brutto okresu
bedzie wedtug naszych szacunkéw nieznacznie nizsza od tej z analogicznego okresu ubiegtego roku (35,3%) i wyniesie
34,5%. Koszty ogdlne dziatalnosci siegng wedtug nas 116 min PLN. Wynik operacyjny prognozujemy na poziomie 137,4 min
PLN, a wynik netto w wysokosci 92,7 min PLN.
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ﬁ DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
——/ BREBANKUS.A.

- Comarch Trzymaj

Analityk: P/E 2010 17,2 EV/EBITDA 2010 9,2 Cena biezaca 74,45 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2011 13,7 EV/EBITDA 2011 5,7 Cena docelowa 79,50 PLN
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-11Q2010P  1-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 140,1 174,1 -19,5% 460,2 497,5 -7,5% 701,4 729,4 -3,8%
EBITDA 14,4 14,6 -1,0% 32,2 20,1 60,3% 55,4 56,2 -1,4%
marza 10,3% 8,4% - - - - 7,9% 7,7% -
EBIT 3,4 8,4 -59,2% -2,0 -10,3 -80,3% 15,8 14,3 10,3%
Zysk brutto 4,5 10,4 -56,6% 0,7 -8,2 -108,7% 20,1 18,4 8,8%
Zysk netto 5,1 12,8 -60,1% 10,4 6,9 50,0% 34,9 32,3 8,2%

Stabiej niz przed rokiem

Wyniki Comarchu za trzeci kwartat 2010 roku bedg wedtug nas stabsze niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.
Zrédiem pogorszenia sytuacji bedzie z jednej strony brak duzego kontraktu, jaki w ubiegltym roku Comarch wykonywat dla
PGNIG. Spowoduje to wespét ze spadkiem obrotow w SoftM, ze skonsolidowane przychody spétki spadng o 19,5% do 140,1
min PLN. W odniesieniu do niemieckiej spotki zaleznej spodziewamy sie, ze osiggnie ona rentownos$¢ operacyjng. Spofki
celowe przyniosg okoto 2,0 min PLN straty operacyjnej. W konsekwencji skonsolidowany wynik operacyjny siegnie 3,4 min
PLN. Saldo na dziatalnosci finansowej prognozujemy na poziomie 1,1 min PLN. Strata przypadajgca akcjonariuszom
mniejszosciowym wyniesie 0,8 min PLN, co przeklada sie na prognoze zysku netto przypadajgcego akcjonariuszom
Comarchu w wysokosci 5,1 min PLN.

Z Komputronik Trzymaj
= IT
Analityk: P/E 2010 25,5 EV/EBITDA 2010 8,9 Cena biezaca 9,70 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2011 13,7 EV/EBITDA 2011 6,3 Cena docelowa 10,12 PLN
(min PLN) 11Q2010P 111Q2009 zmiana  IH10/11P 1I-111Q09/10 zmiana  2010/11P 2009/10 zmiana
Przychody 196,3 187,1 4,9% 374,8 358,9 4,4% 834,5 374,8 122,7%
EBITDA 38 -1,0 -486,1% 4,7 -0,4  -1353,1% 13,8 4,7 190,7%
marza 1,9% -0,5% - 1,3% -0,1% - 1,7% 1,3% -
EBIT 1,6 -3,4 -147,7% 0,1 -4,9 n/a 5,5 0,1 n/a
Zysk brutto 0,4 -3,2 -113,3% -2,3 7,1 -67,4% 2,8 -2,3 n/a
Zysk netto 0,8 -1,8 -145,2% -1,2 -3,7 -68,1% 3,3 -1,2 n/a

Na plusie dzieki jednorazowym wydarzeniom

Komputronik zanotuje pozytywny wynik operacyjny i wynik netto. Wptyw na poprawe rezultatow spétki bedzie miato z jednej
strony wylgczenie we wrzesniu z konsolidacji Karenu, co przy jednoczesnym odkupieniu salonéw witasnych tej spotki zaleznej
pozwoli na wigczenie do sprawozdania wszystkich przychodéw generowanych przez starg strukture Grupy bez czesci kosztéw
centrali Karenu. Ponadto Komputronik zaprezentuje naszym zdaniem zysk zrealizowany na sprzedazy naleznosci od
Techmexu w wysoko$ci okofo 1,0 min PLN. Z kolei Karen zaprezentuje znaczacy zysk zrealizowany na sprzedazy salonéw do
Komputronika (szacujemy, ze siegnie on 3,5 min PLN), ktéry jednak bedzie pominiety w konsolidacji. W rezultacie wynik
operacyjny Grupy wyniesie 1,6 min PLN, co przetozy sie na wynik netto w wysokosci 0,8 min PLN, przy 0,5 min PLN straty
mniejszosci (mimo zysku jednostkowego zanotowanego przez Karen — efekt wytaczenia wyzej wspomnianej transakcji).
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Analityk:

Piotr Grzybowski
(mIn PLN) 111Q2010P 111Q2009
Przychody 124,3 126,8
EBITDA -5,1 4,5
marza -4,1% 3,5%
EBIT -121 -4,6
Zysk brutto -13,6 -6,0
Zysk netto -12,7 -3,7

Sygnity

P/E 2010

P/E 2011

zmiana
-2,0%
-215,4%
162,9%
128,2%
241,7%

Bez pozytywnych efektow restrukturyzacji

Sygnity nie zaliczy trzeciego kwartatu do udanych. W osiagnietych wynikach nadal

16,2

I-11Q2010P
3471
-21,8
-6,3%
-43,3

-48,0

-43,5

EV/EBITDA 2011

1-111Q2009 zmiana
408,4 -15,0%

-79,9 -72,8%
-19,6% -
-106,1 -569,2%
-111,6 -57,0%

-96,6 -565,0%

Kupuj

EV/EBITDA 2010 10,4 Cena biezaca
57

16,00 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%
-136,4%
-89,9%
-83,6%
-84,7%

nie bedzie wida¢ efektow
przeprowadzanych oszczednosci kosztowych. Ponadto oczekujemy, ze w zwigzku z prowadzong redukcjg zatrudnienia spoétka
utworzyta w trzecim kwartale rezerwy na odprawy, ktére obcigzg wynik kwotg okoto 4,0 min PLN. Od strony przychodowej
nadal bedzie wida¢ niewielki spadek przychodéw (o 2,0% do 124,3 min PLN). Oczekujemy, ze rentowno$¢ poprawi sie w
poréwnaniu do poprzednich kwartatéw i osiagnie 20,8% przy kosztach ogdélnej dziatalnosci na poziomie 34,0 min PLN. Lacznie
ze wspomniang wyzej rezerwg przetozy sie to na strate operacyjng wynoszacg 12,1 min PLN. Dziatania podjete w celu
optymalizacji kosztéw finansowania obnizg wedtug naszych zatozen ujemne saldo dziatalnosci finansowej do -1,5 min PLN, co
wraz z ujemnym podatkiem dochodowym w wysokosci 0,9 min PLN przetozy sie na 12,7 min PLN straty netto.
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~—/7 BRE BANKU S.A.

Gornictwo i metale

Metale KG H M Trzymaj

Analityk: P/E 2010 5,7 EV/EBITDA 2010 3,7 Cenabiezaca 114,9 PLN

Michat Marczak P/E 2011 84 EV/EBITDA 2011 5,0 Cenadocelowa 96,1 PLN
(mIn PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-11Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 3698,4 2636,4 40,3% 10 898,0 77357 40,9% 14 925,1 11 060,5 34,9%
EBITDA 1570,8 613,3 156,1% 4641,4 2 647,6 75,3% 6 346,0 36457 74,1%
marza 42,0% 40,6% - 37,4% 39,9% - 42.5% 33,0% -
EBIT 1416,3 477,5 196,6% 4.180,7 2243,6 86,3% 5736,7 3098,1 85,2%
Zysk brutto 1411,3 471,4 199,4% 41591 2218,6 87,5% 5710,0 3 066,6 86,2%
Zysk netto 11431 382,2 199,1% 3369,8 1854,8 81,7% 4626,0 2540,9 82,1%

Makro zblizone do 2Q

Pomimo silnych wzrostéw cen metali na LME z punktu widzenia KGHM $rednie ich ceny po przeliczeniu na PLN niewiele
réznia sie od $rednich cen notowanych w 2Q2010. Srednia kwartalna cena miedzi wyniosta 7 278 USD/t w stosunku do 7 042
USD/t w 2Q (+3,3%), co po uwzglednieniu kursu USD/PLN oznacza wzrost ceny ztotéwkowej do 22 554 PLN/t w stosunku do
22 270 PLN/t (+1,3% q/q) w poprzednim kwartale. W przypadku srebra srednia kwartalna cena wzrosta do 617 USD/kg, tj. o
3,4% qg/q (596 USD/kg). Obserwowane obecnie wzrosty cen metali bedg wptywaty na istotniejsze wzrosty sredniej ceny w 4Q
(obecnie dla miedzi +3,5% q/q). W prognozach zaktadamy wolumen sprzedazy miedzi na poziomie 130 tys. ton — z czego 25
tys. ton z wsaddw obcych a w przypadku srebra 280 tys. ton. W stosunku do okresu 2008/2009 nadal utrzyma wyzszy udziat w
sprzedazy miedzi wysoko-przetworzonej, co pozwoli spétce na zwiekszenie premii w stosunku do ceny LME. W prognozie
zaktadamy, ze sprzedaz 49 tys. ton miedzi bedzie objeta transakcjami zabezpieczajagcymi (cena opcji to 300-400 USD/t w
zaleznosci od serii w stosunku do LME). Jednostkowy koszt produkcji miedzi szacujemy na 12 600 PLN/A, tj. 0 1,5% wyzszy w
ujeciu r/r. Mimo zblizonego otoczenia makro wynik netto 3Q jest istotnie nizszy niz w poprzednim kwartale. W 2Q spodtka
zaksiegowata dywidende z Polkomtela oraz zrealizowata sprzedaz miedzi na poziomie 145 tys. ton (czesciowe zejscie z
zapasow).

somiemowegs LYWW BOgdanka Trzyma

Analityk: P/E 2010 18,0 EV/EBITDA 2010 9,6 Cenabiezaca 106,4 PLN

Michat Marczak P/E 2011 14,3 EV/EBITDA 2011 6,4 Cenadocelowa 85,4 PLN
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana I-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 310,8 329,9 -5,8% 888,9 850,7 4,5% 12214 1118,0 9,2%
EBITDA 113,4 145,8 -22,2% 308,1 319,5 -3,5% 389,8 368,0 5,9%
marza 36,5% 44,2% - 34,7% 37,6% - 31,9% 32,9% -
EBIT 76,9 108,8 -29,3% 203,6 213,3 -4,6% 240,3 226,7 6,0%
Zysk brutto 79,9 113,2 -29,4% 212,7 217,4 -2,2% 260,3 229,8 13,3%
Zysk netto 64,5 91,0 -29,1% 170,7 174,4 -2,1% 200,9 191,5 4,9%

Wzrost cen wegla

Najstabszym punktem wynikéw za 2Q2010 byta niska jednostkowa cena sprzedazy wegla, ktéra spadta do 202 PLN/.
Obserwujgc dane z Ministerstwa Gospodarki zaktadamy, ze w 3Q réwniez w przypadku LWB efektywne ceny sprzedazy
surowca zaczng rosnac¢. W przypadku kopaln Slgskich srednia cena sprzedazy wegla energetycznego w 2Q wyniosta 241
PLN/t, w lipcu wzrosta o 3%. W kwartalnej prognozie dla LWB zaktadamy, ze w 3Q spétka sprzedawata wegiel po Sredniej
cenie 210 PLN/t. Wolumen sprzedazy wynidst 1,48 min ton, tj. o 1,8% mniej niz w bardzo dobrym 3Q2009 (przesuniecie
sprzedazy z poprzednich kwartatéw) i 0 9% wiecej niz w 2Q2010. Wzrost w stosunku do poprzedniego kwartatu jest efektem
sezonowym, zwigzanym z przygotowaniem zapasow przez zakfady energetyczne przed okresem zimowym. Jednostkowy
koszt produkcji wegla szacujemy na 156 PLN/, tj. o 0,9% mniej niz w poprzednim kwartale (wyzszy wolumen sprzedazy). W
prognozie nie zaktadamy tworzenia/rozwigzywania istotnych rezerw.
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ﬁ DoOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
——/ BREBANKUS.A.
Przemyst
Przemyst Asta rta Sprzed aj
spozywczy
Analityk: P/E 2010 5,8 EV/EBITDA 2010 5,0 Cenabiezagca 74,00 PLN
Jakub Szkopek P/E 2011 13,6 EV/EBITDA 2011 8,0 Cena docelowa 45,83 PLN
(min UAH) 11Q2010P  111Q2009 zmiana I-11Q2010P  I-11Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 549,7 340,9 61,3% 1457,8 839,8 73,6% 2193,5 1354,8 61,9%
EBITDA 305,6 137,8 121,7% 844,1 407,1 107,4% 995,4 550,5 80,8%
marza 55,6% 40,4% - 57,9% 48,5% - 45,4% 40,6% -
EBIT 261,0 98,8 164,2% 716,1 322,1 122,3% 881,7 457,5 92,7%
Zysk brutto 243,5 31,4 - 687,2 228,6 200,6% 806,6 328,7 145,4%
Zysk netto 231,3 27,8 731,5% 663,9 228,4 190,6% 769,5 323,4 137,9%

Bardzo dobry kwartat

W 3Q10 ceny cukru i mleka na rynku Ukrainskim utrzymywaty sie na wysokim poziomie (odpowiednio 928,5 USD/t i 356,2
USD/t). Bardzo wysoko znajdowaty sie réwniez ceny zbéz (pszenica 223,9USD/t, jeczmien 208,1 USD/t, stonecznik 390,6
USD/t, kukurydza 211,1 USD/t i soja 335,6 USD/T). Spoétce po pierwszej potowie roku pozostato okoto 45 tys. ton cukru
dostepnego do sprzedazy oraz okoto 10,0 tys. ton zboza. Spodziewamy sie, ze wysokie ceny zbdz i zapotrzebowanie na
srodki finansowe celem realizacji inwestycji w zwiekszenie areatlu uprawnego zachecity Spoétke do sprzedazy duzego
wolumenu zboza w 3Q10, ktéry szacujemy na 110,6 tys. ton.

vaeriay — Centrum Klima Trzymal

budowlane

Analityk: P/E 2010 13,9 EV/EBITDA 2010 9,6 Cena biezagca 14,10 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 13,3 EV/EBITDA 2011 7,7 Cena docelowa 14,65 PLN
(min PLN) 111Q2010P 11Q2009 zmiana [-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 24,8 19,0 31,0% 64,0 54,0 18,5% 75,4 71,7 5,2%
EBITDA 3,8 2,7 40,6% 8,4 7.7 9,0% 11,0 9,7 13,9%
marza 15,3% 14,2% - 13,1% 14,2% - 14,6% 13,5% -
EBIT 2,7 2,3 17,3% 7.0 59 18,1% 9,0 8,0 12,1%
Zysk brutto 2,7 23 19,5% 6,6 6,5 2,1% 9,8 8,0 22,2%
Zysk netto 2,2 1,8 21,7% 5,4 5,2 3,8% 8,0 6,7 19,2%

Wysoka sprzedaz i wynik mimo przenosin zakiadu

W 3Q10 spodziewamy sie wysokiej dynamiki przychodéw (+31,0% r/r), za sprawg rosnacych przychodéw w segmencie
produkcji (+16,4% r/r) oraz segmencie dystrybucji (34,8% r/r). Spodziewamy sie nieznacznej poprawy zysku brutto ze
sprzedazy w segmencie dystrybucji w poréwnaniu do 2Q10 (z 23,0% do 24,4%) w zwigzku z nizszg zmiennoscig kursu USD/
PLN oraz wyzszym wolumenem sprzedazy. Z kolei marze zysku brutto ze sprzedazy segmentu produkcji szacujemy w 3Q10
na 20,5% wzgledem 32,4% w 2Q10 ze wzgledu na spodziewany wzrost amortyzacji przy tylko nieznacznie wyzszym
wolumenie w porownaniu do wczesniejszych kwartatéw. Uwzgledniamy 0,7 min PLN odszkodowania za usterki w realizacji
zaktadu w Wieruchowie w pozostatych kosztach operacyjnych. Naszym zdaniem, mimo przeprowadzanej przeprowadzki
produkcji i magazynu, wysoki wolumen sprzedazy w 3Q10 pozwoli Spotce na wypracowanie o 21,7% wyzszego r/r zysku netto
i 0 40,6% wyzszej warto$ci EBITDA.
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Materiaty C ersanit Trzymaj

budowlane

Analityk: P/E 2010 17,0 EV/EBITDA 2010 10,5 Cena biezaca 11,85 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 17,7 EV/EBITDA 2011 9,0 Cena docelowa 9,65 PLN
(min PLN) 11Q2010P 111Q2009 zmiana I-11Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 4515 413,3 9,3% 1148,6 1085,8 5,8% 1506,9 1415,2 6,5%
EBITDA 84,5 79,3 6,6% 208,0 217,2 -4,2% 323,3 284,7 13,5%
marza 18,7% 19,2% - 18,1% 20,0% - 21,5% 20,1% -
EBIT 57,5 51,0 12,9% 126,9 129,0 -1,6% 207,1 168, 1 23,2%
Zysk brutto 21,7 1,2 - 146,5 -48,6 - 178,3 -8,1 -
Zysk netto 17,8 -6,7 - 128,6 -56,3 - 150,9 -8,1 -

Ozywienie na rynku krajowym w 3Q10 dzieki pogodzie

Ozywienie na materiaty do wykonczenia wnetrz na rynku krajowym w sierpniu biezacego roku (sprzedaz Grupy PSB w lipcu
+2% r/r i w sierpniu +20% r/r) buduje bardzo dobrg perspektywe dla wynikéw Spotki w 3Q10. Podobnie jak w 2Q10, w 3Q10
wysokiemu wolumenowi sprzedazy eksportowej na rynki wschodnie towarzyszyly utrzymujace sie na wysokim poziomie
wzgledem ztotego lokalne waluty (Rubel rosyjski byt w 3Q10 Srednio o 2,4% stabszy do ztotéwki niz w 2Q10, a ukrainska
hrywna o 1,3% stabsza do ztotéwki niz w 2Q10). W przeciwienstwie do 1Q10 i 2Q10 wptyw réznic kursowych na wyniki
finansowe w 3Q10 powinien by¢ negatywny, co zwigzane jest z ostabieniem sie hrywny do euro w 3Q10 (na przestrzeni
kwartatu o 11,7%) i co za tym idzie negatywnym wptywie przeszacowania portfela kredytow Cersanit Invest Sp. z 0.0. Efekt
ten jest czesciowo neutralizowany przez umocnienie sie PLN do EUR (-3,8%) i USD (-13,8%) w 3Q10. Dzieki temu
przeszacowanie portfela walutowego kredytow zaciggnietych przez Carsanit S.A. pozytywnie wptywa na rachunek zyskow i
strat. W sumie negatywny efekt na rachunek zyskow i strat w 3Q10 zwigzany z przeszacowaniem portfela kredytow szacujemy
na kwote 23,2 min PLN.

Przemyst Fam u r RedUkUj

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2010 14,5 EV/EBITDA 2010 9,9 Cenabiezaca 2,35 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 13,3 EV/EBITDA 2011 7,7 Cena docelowa 2,2 PLN
(min PLN) 11Q2010P  111Q2009 zmiana I-111Q2010P I-11Q2009P zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 170,4 103,4 64,9% 513,9 534,2 -3,8% 689,0 695,1 -0,9%
EBITDA 33,4 24,6 36,0% 79,1 132,0 -40,1% 14,3 133,6 -14,5%
marza 19,6% 23,8% - 15,4% 24,7% - 15,4% 19,2% -
EBIT 22,4 16,5 35,9% 60,3 106,9 -43,6% 89,2 100,8 -11,5%
Zysk brutto 23,9 28,4 -15,7% 70,6 79,5 -11,2% 97,2 77,9 24,8%
Zysk netto 18,8 24.4 -22,9% 57,2 60,7 -5,6% 77,9 58,0 34,3%

Kontrakt dla Kompani Weglowej punktem ryzyka

Spotka w drugim kwartale 2010 w zakresie obudéw zmechanizowanych wykonywata dwa kontrakty, jeden dla kontrahenta
meksykanskiego za 28,8 min PLN (okoto 25% wartosci przypadato na 3Q10) oraz cze$¢ kontraktu dla Kompani Weglowej za
53,1 min PLN. W zwigzku z wiekszg proporcja wykonywanych obudéw zmechanizowanych dla kontrahentéw krajowych niz w
2Q10 i niskg spodziewang rentownoscig w zwigzku z wysokg konkurencjg na rynku obudéw zmechanizowanych w pierwszej
potowie roku spodziewamy sie spadku rentownosci brutto segmentu maszyn i urzadzen dla gérnictwa z 43,8% w 2Q10 do
37,0% w 3Q10. Sprzedaz spotki Zamet w 3Q10 (konsolidowanej w 3Q10 w 100%) szacujemy na 16 min PLN. Naszym
zdaniem obrét powinien sie poprawia¢ w segmencie odlewow (+9% q/q) oraz maszyn i urzadzen dzwigowych i
przetadunkowych (+7% q/q) skutkiem dobrej koniunktury w przemysle. Na poziomie dziatalnosci finansowej nie spodziewamy
sie, aby w biezgcym kwartale Spétka miata zaksiegowa¢ dyskonto z obligacji objetych od KWH (dwie obecnie aktywne transze
na 38 min PLN i 29,2 min PLN beda rozliczone odpowiednio w 4Q10 i 1Q11). Pozytywny wptyw na wynik netto (+2,5 min PLN)
powinna mie¢ wycena kontraktéw Forward w EUR zapadajacych w kolejnych kwartatach (na koniec 2Q10 wycena 61,9 min
PLN) i w 3Q10 (na koniec 2Q10 wycena 29,9 min PLN) (na przestrzeni 3Q10 EUR/PLN -3,8%).
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Przemyst Ke rnel AkumUIUj

spozywczy

Analityk: P/E 2010 8,5 EV/EBITDA 2010 7,4 Cenabiezaca 64,80 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 6,6 EV/EBITDA 2011 5,5 Cena docelowa 77,28 PLN
(mIn PLN) 1Q2010P 1Q2009 réznica 2010P 2009 zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 466,5 240,3 94,2% 11175 1020,5 9,5% 11175 1501,3 34,3%
EBITDA 83,4 35,8 133,3% 236,5 190,7 24,0% 236,5 292,2 23,6%
marza 17,9% 14,9% - 21,2% 18,7% - 21,2% 19,5% -
EBIT 76,8 30,7 150,4% 210,0 168,2 24,9% 210,0 265,0 26,2%
Zysk brutto 72,6 38,8 87,1% 193,3 152,6 26,7% 193,3 249,4 29,0%
Zysk netto 66,2 39,2 68,9% 180,0 153,0 17,7% 180,0 232,2 29,0%

Spodziewany bardzo dobry kwartat

W 1Q10 (3Q10) spodziewamy sie wysokich wolumenéw w segmencie oleju luzem (144,2 tys. ton), za sprawg wysokiego
wolumenu eksportu olejow z Ukrainy (w 1Q10 (3Q10) +8,2% r/r). Réwniez w segmencie handlu zbozem spodziewamy sie, ze
wolumen eksportu, mimo przeszkéd zwigzanych z pracg celnikéw powinien ksztattowac sie na przyzwoitym poziomie (650 tys.
ton). Na poziom przychoddéw pozytywnie powinny wptywac¢ wysokie srednie poziomy cen zb6z (w 1Q10 (3Q10) cena pszenicy
+60,9% q/q i jeczmienia +33,7% q/q) oraz oleju stonecznikowego (+22,6% qg/q). Spodziewamy sie, ze w 1Q10 (3Q10) zaréwno
sprzedaz zboz i oleju stonecznikowego bedzie bardzo rentowna. W przypadku pszenicy w 1Q10 (3Q10) $rednia cena krajowa
byta 0 17,8% nizsza niz cena eksportowa, a marza modelowa na przerobie stonecznika byta o 90,1% qg/q wyzsza (-1,5% r/r).
Spodziewamy sie bardzo dobrego wyniku w 1Q10 (3Q10).

‘5 Metale KQty Trzym aj

_‘ (| Analityk: P/E 2010 13,0 EV/EBITDA 2010 7,3 Cenabiezaca 114,9 PLN
Jakub Szkopek P/E 2011 11,5 EV/EBITDA 2011 6,6 Cena docelowa 115,3 PLN

(min PLN) 111Q2010P 11Q2009 zmiana [-11Q2010P  I-11Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 332,1 299,1 11,0% 865,0 825,0 4,9% 1206,9 1111,0 8,6%
EBITDA 63,2 54,6 15,8% 139,4 152,2 -8,4% 177,8 189,0 -5,9%
marza 19,0% 18,2% - 16,1% 18,4% - 14,7% 17,0% -
EBIT 459 38,7 18,5% 88,0 104,3 -15,7% 110,0 124,9 -11,9%
Zysk brutto 49,6 41,8 18,7% 93,9 72,7 29,2% 100,9 91,9 9,8%
Zysk netto 37,4 32,4 15,4% 71,7 55,8 28,5% 81,5 70,6 15,5%

Kwartalny wynik netto najwyzszy od 2001 roku

Zarzad grypy Kety w prognozie wyniku za 3Q10 spodziewa sie sprzedazy na poziomie 330 min PLN, zysku operacyjnego 45-
46 min PLN i zysku netto 36-37 min PLN. Wysoki wynik operacyjny i netto jest rezultatem z jednej strony wysokiego poziomu
zamowien segmentow SSA i SWW, a z drugiej podwyzki cennikow (4-5%) na jakie w 3Q10 zdecydowat sie Zarzad Spotki. Na
poziomie dziatalnosci finansowej pozytywnie wptyng transakcje zabezpieczajagce na aluminium (+1 min PLN) oraz
przeszacowanie portfela kredytéow w walutach obcych, ktére szacujemy na 5,7 min PLN (na przestrzeni 3Q10 kurs USD/PLN
-13,8% EUR/PLN -3,8%). Spodziewamy sie rekordowych wynikéw kwartalnych Grupy Kety od poczatku 2001 roku.

18 pazdziernika 2010 21



DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Prognozy wynikéw kwartalnych

~
—

IiE

Przemyst Ko pex AkumUIUJ
elektromaszynowy
Analityk: P/E 2010 22,1 EV/EBITDA 2010 89 Cenabiezaca 18,10 PLN

Jakub Szkopek P/E 2011 12,2 EV/EBITDA 2011 6,6 Cena docelowa 19,8 PLN
(min PLN) 111Q2010P [11Q2009 zmiana [-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 557.,9 603,1 -7,5% 1676,8 17131 -2,1% 2225,6 23134 -3,8%
EBITDA 47,3 57,6 -17,9% 123,7 196,1 -36,9% 191,8 2171 -11,7%
marza 8,5% 9,6% - 7,4% 11,4% - 8,6% 9,4% -
EBIT 27,0 39,9 -32,4% 62,6 143,0 -56,2% 105,5 145,3 -27,4%
Zysk brutto 20,1 31,6 -36,4% 52,2 108,5 -51,9% 84,4 109,7 -23,0%
Zysk netto 14,9 20,8 -28,7% 39,5 72,2 -45,2% 60,9 87,2 -30,2%

Wyniki odzwierciedlaja staba koniunkture na rynku inwestycji gérniczych w IH10

W 3Q10 spodziewamy sie przychoddéw na poziomie 557,9 min PLN (-7,5% r/r), na co wptyw bedzie miat wzrost obrotéw w
segmencie ustug gorniczych (+26,2 r/r +8,2 g/q) w wyniku wiekszego zaangazowania w wykonywanie kontraktu dla JSW nad
budowg szybu ,Bzie-2” oraz wzrost przychodow segmentu maszyn i urzadzen elektrycznych i elektronicznych (+6,9% r/r i
+21,7 q/q) zwigzany ze spodziewang poprawg sprzedazy spotki zaleznej Hansen. Pozytywny wptyw na wielko$¢ obrotu
powinien mie¢ segment odlewow (+75,7% r/r i 37,0% q/q) w zwiazku z poprawg koniunktury w polskim przemysle w 3Q10.
Naszym zdaniem nadal ujemna dynamika mimo przejecia Ryfamy powinna by¢ widoczna w segmencie maszyn i urzadzen dla
gornictwa podziemnego (-22,3 r/r i 21,3 g/q), co zwigzane jest z malg iloscig nowych kontraktéw uzyskiwanych na rynku
krajowym w 1H10 i brakiem istotnych zagranicznych kontraktéw (w 3Q10 do 16 wrzesnia Ryfama konsolidowana byta w 65%,
a pozniej w 78,97%). Podobnie jak w 2Q10, réwniez i w 3Q10 spadek obrotéw zanotowaé powinien segment obrotu energii (-
34,1% rir i 1,1% q/q) w zwigzku z mniejszg atrakcyjnoscig transakcji sprzedazy energii poza granice kraju. Zaktadamy, ze w
3Q10 Spodtka sprzeda wegiel w wyniku rozliczenia obligacji z KHW za kwote 45,3 min PLN. Poprawa rentownosci brutto ze
sprzedazy powinna by¢ widoczna w segmentach ustug gérniczych (z 18,4% w 2Q10 do 22,0% w 3Q10) w zwigzku z wiekszym
zaangazowaniem w wykonywanie kontraktu dla JSW, oraz segmentu maszyn i urzadzen dla goérnictwa podziemnego w
zwigzku z obnizeniem zatrudnienia w spétce zaleznej Tagor z okoto 900 na koniec 2009 do 550 na koniec 2Q10. Na poziomie
dziatalnosci operacyjnej pozytywny efekt na wynik powinno mie¢ zaksiegowane dyskonto z obligacji KHW (okoto 1,5 min

PLN).
Mondi

Trzymaj

Papierniczy
E} Analityk: P/E 2010 18,0 EV/EBITDA 2010 10,4 Cena biezaca 77,0 PLN
Michat Marczak P/E 2011 11,3 EV/EBITDA 2011 7,8 Cena docelowa 71,1 PLN
(min PLN) 11Q2010P  111Q2009 zmiana I-111Q2010P  1-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 588,3 322,7 82,3% 1630,2 934,7 74,4% 2108,4 1.360,8 54,9%
EBITDA 132,8 488 171,9% 334,1 123,3 171,0% 4314 217,9 98,0%
marza 22,6% 15,1% - 20,5% 13,2% - 20,5% 16,0% -
EBIT 92,8 22,4 313,4% 216,5 447 384,0% 260,1 99,6 161,1%
Zysk brutto 71,8 21,3 237,2% 147,7 31,2 374,0% 226,8 74,6 204,0%
Zysk netto 68,2 24,9 174,2% 145,3 32,8 342,7% 213,5 71,4 199,0%

Pomoze wzrost cen papieru i spadek cen makulatury

Pomimo umocnienia PLN w stosunku do EUR 3Q2010 byt udany dla spoétki pod wzgledem otoczenia makro. Produkcja
przemystowa na gtéwnych rynkach eksportowych nadal dynamicznie rosnie, co pozwala producentom papieru podnosi¢ ceny.
Srednia cena kraftlinera w 3Q wyniosta 577 EUR/, tj. o 11,1% wiecej niz w poprzednim kwartale. Srednie ceny testlinera i
flutingu wzrosty doktadnie o 4,6%. Uwzgledniajac efekt walutowy, z punktu widzenia spotki ceny wzrosty odpowiednio o: 7,6%
(kraftliner) i 1,3% (papiery makulaturowe). Pomimo, ze w przypadku testlinera i flutingu wzrost nie jest duzy, to pozytywnie na
wyniki bedzie wptywat spadek cen makulatury, jaki miat miejsce w tym okresie. Srednie ceny w EUR obnizyly sie 0 2,8%, a po
przeliczeniu na PLN o 5,7%. W efekcie liczona Sredniomiesiecznie réznica w cenie testlinera i makulatury (w PLN) wzrosta do
917 PLNA, tj. o 4,3% q/q. W dalszym ciggu spotka powinna zwigksza¢ wolumen produkcji na maszynie MP7, chociaz w
okresie letnim nalezy pamieta¢ o remoncie konserwacyjnym.
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Budownictwo
Analityk: P/E 2010 11,8 EV/EBITDA 2010 6,5 Cenabiezaca 95,45 PLN
Maciej Stoktosa P/E 2011 12,2 EV/EBITDA 2011 8,5 Cena docelowa 85,2 PLN
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-111Q2010P  1-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 12144 913,2 33,0% 2937,8 2390,8 22,9% 4270,5 3289,9 29,8%
EBITDA 68,5 58,9 16,3% 241,5 146,4 64,9% 276,9 221,7 24.9%
marza 5,6% 6,5% - 8,2% 6,1% - 6,5% 6,7% -
EBIT 63,5 53,8 18,0% 226,4 130,4 73,6% 256,7 200,5 28,0%
Zysk brutto 65,0 62,6 3,9% 221,2 153,2 44,3% 253,0 2242 12,9%
Zysk netto 52,7 52,5 0,3% 179,2 119,4 50,1% 205,0 173,7 18,0%

Wynik Q3 2010 rodzi nadzieje na 220 min PLN zysku w calym roku?

Oczekujemy, ze wynik netto w Q3 2010 moze by¢ lepszy, niz pierwotnie szacowaliSmy, co zwigzane jest z nie
zaktadang w prognozach rocznych wyceng instrumentéw pochodnych (4,8 min PLN) i prawdopodobnie mniejszg niz
oczekiwana zmiang salda rezerw (+5 min PLN, poprzednia prognoza: +10 min PLN). Ostatecznie, wynik netto na
poziomie 52,7 min PLN moze wskazywac na realnos$¢ osiggniecia w catym roku wyniku zblizonego do prognozy zysku
PBG, czyli 220 min PLN zysku netto.

Przewidujemy, ze w Q3 2010 wzrosng przychody g/q (Q2 2010: 1,14 mld PLN), co zwigzane jest z wejSciem w etap
realizacji nowych kontraktéw infrastrukturalnych. Marze brutto na sprzedazy przewidujemy na poziomie 8,0%. Marza
ujmuje efektem dodatniego salda rezerw (+5 min PLN). Bez zmiany salda rezerw marza brutto wyniostaby 8,4%.
Oczekujemy 36 min PLN kosztéow ogoélnych, 1,9 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych netto i 4,8 min PLN zysku
na wycenie instrumentéw pochodnych (umocnienie PLN na koniec miesigca).

Pozostate przychody finansowe netto prognozujemy na poziomie 2 min PLN, za$ efektywnag stope podatkowg na
poziomie 19%. Ostatecznie, oczekujemy wyniku netto w wysokosci 52,7 min PLN.

sennice El€ektrobudowa Reduku

Analityk: P/E 2010 17,8 EV/EBITDA 2010 11,1 Cena biezaca 183,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 16,0 EV/EBITDA 2011 9,6 Cena docelowa 165,7 PLN
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana I-11Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 180,0 173,8 3,6% 492,6 478,2 3,0% 683,5 700,9 -2,5%
EBITDA 19,3 15,7 22,8% 51,0 53,1 -4,0% 68,4 79,1 -13,6%
marza 10,7% 9,0% - 10,3% 1,1% - 10,0% 11,3% -
EBIT 16,6 13,1 26,5% 42,8 45,7 -6,2% 52,8 69,0 -23,4%
Zysk brutto 16,8 13,6 23,5% 43,1 47,7 9,7% 60,6 70,6 -14,2%
Zysk netto 13,6 11,4 19,9% 35,1 36,4 -3,7% 49,1 54,5 -9,9%

Kolejny kwartat stabilnych wynikéw

Przewidujemy, ze wyniki Q3 2010 bedg lepsze, niz w roku ubiegtym, a jednoczesnie gorsze, niz w Q2 2010. W Q2
2010 mialy jednak miejsca nietypowe zdarzenia, takie jak rozliczenia starych, wysoko marzowych kontraktéw oraz
rozliczenie produkcji przy wykorzystaniu okazyjnie tanich dostaw materiatébw. Podobnie jak w roku ubiegtym,
oczekujemy, ze przychody w Q3 beda zblizone do przychodéw Q2, a istotny wzrost sprzedazy nastapi w Q4.
Przewidujemy marze brutto na sprzedazy na poziomie 11,25% (Q2 2010: 14,2%, Q3 2009: 11,6%).

Prognozujemy koszty ogdlne na poziomie z poprzedniego kwartatu (4,3 min PLN). Pozostate przychody operacyjne
przewidujemy na poziomie 0,6 min PLN, EBIT zas$ na poziomie 16,6 min PLN. Oczekujemy pozostatych przychodéw
finansowych w wysokosci 0,25 min PLN oraz 13,6 min PLN zysku netto w catym Q3 2010 (Q2 2010: 15,5 min PLN).

Podsumowujac, oczekiwane wyniki Q3 2010 moga wskazywaé, ze nasza prognoza przychodéw w catym 2010 roku
zostanie nieznacznie przekroczona (o mniej, niz 5%). Prognoza skonsolidowanego zysku netto pozostaje aktualna.
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Budownictwo ErbUd AkumUIUj

Analityk: P/E 2010 12,6 EV/EBITDA 2010 8,9 Cenabiezaca 51,3 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 12,9 EV/EBITDA 2011 8,4 Cena docelowa 54,1 PLN
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana I-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 340,6 279,2 22,0% 864,8 667,6 29,5% 1226,0 954,6 28,4%
EBITDA 19,2 16,1 19,1% 50,7 53,5 -5,3% 66,9 68,3 2,1%
marza 5,6% 5,8% - 5,9% 8,0% - 5,5% 7.2% -
EBIT 17,2 14,2 21,4% 44,8 47,8 -6,3% 60,7 60,5 0,3%
Zysk brutto 17,7 12,5 41,1% 427 44,2 -3,5% 65,0 56,3 15,5%
Zysk netto 14,3 11,2 27,5% 33,4 34,5 -3,1% 51,3 41,7 23,0%

Wynik zblizony do Q2 2010

Oczekujemy, ze wyniki Q3 2010 bedg podobne do rezultatow Q2 2010. Zaktadamy przychody na poziomie 340,6 min
PLN i marze brutto na sprzedazy w wysokosci 9% (odpowiednio w Q2 Erbud wygenerowat 339,8 min PLN przychodow i
marze brutto na poziomie 9,8%). W podziale na segmenty dziatalno$ci zaktadamy: 248,6 min PLN przychodéw
generalnego wykonawstwa (marza brutto: 8,9%), 40 min PLN przychodéw dziatalno$ci eksportowej (marza brutto: 9%),
30 min PLN przychoddéw drogownictwa (marza brutto: 9,5%), 22 min PLN przychodéw dziatalnosci deweloperskiej
(marza: 10%). Koszty ogodlne zaktadamy na poziomie 13,1 min PLN (Q2 2010: 12,6 min PLN). Pozostate koszty
operacyjne netto przewidujemy na poziomie 0,5 min PLN. Ostatecznie, oczekujemy zysku operacyjnego na poziomie
17,2 min PLN (Q2: 19,6 min PLN).

Pozostate przychody finansowe netto zaktadamy na poziomie 0,5 min PLN. Oczekujemy efektywnej stopy podatkowej
w wysokosci 19%. Podsumowujac, nasza prognoza zaktada 14,3 min PLN zysku netto (Q2 2010: 14,6 min PLN). Jesli
nasze oczekiwania sie zrealizujg, moze sie okazaé, ze catoroczna prognoza wynikéw rocznych Erbudu jest nieznacznie
zbyt wysoka.

Mostostal Warszawa Trzymaj

Budownictwo

Analityk: P/E 2010 15,9 EV/EBITDA 2010 8,2 Cena biezagca 63,25 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 16,8 EV/EBITDA 2011 8,2 Cena docelowa 66,1 PLN
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana I-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 702,2 7473 -6,0% 1.841,4 1944,1 -5,3% 2585,0 2712, -4,7%
EBITDA 31,2 40,0 -22,0% 99,2 160,1 -38,0% 134,7 209,1 -35,6%
marza 4,4% 5,4% - 5,4% 8,2% - 5,2% 7.7% -
EBIT 22,9 33,0 -30,8% 74,1 139,6 -46,9% 97,7 181,2 -46,1%
Zysk brutto 23,7 28,5 -16,9% 80,2 116,1 -30,9% 106,7 169,5 -37,1%
Zysk netto 19,2 15,3 25,1% 61,2 76,6 -20,2% 79,5 117,3 -32,2%

Zauwazalna erozja wynikéw marz w wynikach Q3 2010

Oczekujemy, ze wyniki Q3 2010 bedg stosunkowo stabe. Przewidujemy, ze Grupa Mostostal Warszawa wygeneruje
nizsze przychody niz w roku ubiegtym, a rentownos$¢ brutto na sprzedazy Grupy wyniesie 6,8%. Na poziomie
jednostkowym oczekujemy przychodéw Mostostalu na poziomie 511,2 min PLN i rentownos$¢ brutto w wysokos$ci 5,8%.
Nie przewidujemy wiec poprawy marzy brutto na sprzedazy w poréwnaniu do ubiegtych kwartatach (Q2 2010: 5,6%, Q1
2010: 5,9%). Oczekujemy, ze Mostostal Ptock wygeneruje 36 min PLN przychoddéw (marza brutto: 9,5%), Remak : 35
min PLN przychodow (marza brutto: 7,5%), pozostate spotki zas 120 min PLN przychoddéw (marza brutto: 10%).

Zaktadamy koszty ogdélne na poziomie z poprzedniego kwartatu (23,8 min PLN) oraz pozostate koszty operacyjne w
wysokosci 1 min PLN. Ostatecznie, EBIT zgodnie z prognozg wyniesie 22,9 min PLN, czyli o 31% mniej, niz w Q3
2009. Przyczyng nizszego wyniku EBIT jest nizsza rentowno$¢ nowych kontraktéw budowlanych. Zaktadamy pozostate
przychody finansowe netto na poziomie 0,8 min PLN oraz efektywng stope podatkowg na poziomie 19%. Ostatecznie,
prognozowany zysk netto w wysokosci 19,2 min PLN jest wyzszy, niz w Q1 2010 (18,6 min PLN), ale nizszy, niz w Q2
2010 (23,4 min PLN). Q3 2009 nie jest poréwnywalny, ze wzgledu na duzg liczbe zdarzeh jednorazowych,
pogarszajacych wynik operacyjny i wynik netto (rezerwy na kontrakty, odpis wartosci spotki Terramost).
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Budownictwo I B G

Analityk: P/E 2010 151 EV/EBITDA 2010 10,6 Cenabiezaca 227,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 14,7 EV/EBITDA 2011 10,4 Cena docelowa 194,0 PLN
(mIn PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 798,5 702,5 13,7% 1996,8 1651,1 20,9% 3295,0 2578,0 27,8%
EBITDA 86,3 78,5 10,0% 207,8 204,0 1,9% 338,9 333,6 1,6%
marza 10,8% 11,2% - 10,4% 12,4% - 10,3% 12,9% -
EBIT 74,5 66,1 12,6% 172,2 168,7 2,1% 288,6 286,5 0,7%
Zysk brutto 65,5 53,0 23,7% 162,5 147,6 10,1% 270,5 262,6 3,0%
Zysk netto 54,5 38,9 39,9% 134,8 109,1 23,5% 214,9 210,6 2,0%

Wynik bez rewelacji, ale prognoza roczna nadal realna

Oczekujemy, ze wyniki Q3 2010 bedg gorsze niz wyniki Q2 2010 na poziomie zysku netto, co zwigzane jest z nizszg
marzg brutto na sprzedazy (Q3: 12,6%, Q2: 15,4%) oraz z mniej korzystnym saldem dziatalno$ci finansowej. Mimo to,
prognozy wynikow PBG w catym 2010 roku nadal pozostajg realne.

Oczekujemy prawie 798,5 min PLN przychodow w Q3 2010. Podobnie jak w roku ubiegtym, duzego wzrostu
przychodéw spodziewamy sie w Q3 2010. Zaktadamy koszty ogdlne na poziomie 29 min PLN, tzn. nizszym niz w
ubiegtym kwartale (32,2 min PLN). Oczekujemy dodatniego salda pozostatych przychodéw operacyjnych netto w
wysokosci +2,85 min PLN. Zgodnie z prognozg, EBIT wyniesie 74,5 min PLN, czyli nieznacznie wigcej, niz w ubiegtym
kwartale, ktéry byt pod wptywem pozostatych kosztéw operacyjnych. Oczekujemy 9 min PLN pozostatych kosztow
finansowych netto. W Q2 2010 saldo ,finanséwki” byto nieznacznie dodatnie. Zaktadamy efektywng stope podatkowg
na poziomie 16% i oczekujemy 0,55 min PLN zysku akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

Stosunkowo stabego wyniku spodziewamy sie w Hydrobudowie - nasza prognoza zaktada 460 min PLN przychodoéw, 9

min PLN EBIT i jedynie 4,7 min PLN zysku netto. Staby wynik to efekt niskiej przewidywanej marzy brutto na sprzedazy
(5,2% zgodnie z prognozg).

s POliMex Mostostal Trzymaj

Analityk: P/E 2010 14,3 EV/EBITDA 2010 9,3 Cena biezaca 4,25 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 15,7 EV/EBITDA 2011 9,2 Cena docelowa 4,23 PLN
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana I-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 1195,0 1258,2 -5,0% 3001,2 33119 -9,4% 4504,9 4.836,7 -6,9%
EBITDA 85,2 80,4 5,9% 216,2 252,2 -14,3% 294,9 343,6 -14,2%
marza 7.1% 6,4% - 7.2% 7,6% - 6,5% 7.1% -
EBIT 60,8 67,4 -9,8% 143,0 190,8 -25,0% 193,5 264,9 -27,0%
Zysk brutto 43,9 51,6 -14,9% 107,1 158,3 -32,3% 159,8 215,6 -25,9%
Zysk netto 31,0 33,8 -8,2% 73,7 105,9 -30,4% 142,1 156,4 9,1%

Brak poprawy r/r, prognozy zysku netto zbyt ambitne?

Uwazamy, ze wyniki Polimexu za Q3 2010 bedg raczej rozczarowujgce. Powodow jest kilka - pogtebiajgca sie strata w
Coiferze, niskie marze na produkcji, bedace wynikiem duzej konkurencji, stabe wyniki wybranych spétek zaleznych,
ujemne roznice kursowe spowodowane umochieniem PLN. Oczekujemy 1,195 mld PLN przychoddéw i marzy brutto na
sprzedazy na poziomie 10,5%. Przewidujemy koszty ogdlne sprzedazy na poziomie 63,2 min PLN oraz pozostate
koszty operacyjne netto w wysokosci 1,5 min PLN. Ostatecznie, zgodnie z naszymi oczekiwaniami EBIT wyniesie 60,8
min PLN.

Przewidujemy pozostate koszty finansowe netto na poziomie 17,2 min PLN (w tym 3 min PLN ujemnych rdéznic
kursowych) oraz udziat w zyskach spétek podporzadkowanych w wysokosci 0,3 min PLN. Nie oczekujemy rozpoznania
ulg podatkowych zwigzanych z inwestycjg w specjalnych strefach ekonomicznych (SSE). Zaktadamy efektywng stope
podatkowa w wysokosci 19% i 4,5 min PLN zysku akcjonariuszy mniejszosciowych.

Ostatecznie, wynik netto po 3 kwartatach w wysokosci 73,7 min PLN wskazuje, ze osiggniecie 140 min PLN zysku
netto w catym roku moze nie by¢ mozliwe bez rozpoznania ulg podatkowych z tytutu inwestycji w SSE. Taki scenariusz
uwzglednilismy w prognozie rocznej. Prognoza EBIT moze by¢ nieznacznie przekroczona, pod warunkiem braku
odpisow wartosci firmy Coifer, co moze mie¢ miejsce w Q4 2010 (bilansowa wartos¢ firmy Coifer to ponad 30 min
PLN).
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Budownictwo Rafa kO AkumUIUj

Analityk: P/E 2010 16,7 EV/EBITDA 2010 9,0 Cena biezaca 12,35 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 14,3 EV/EBITDA 2011 7,1 Cena docelowa 13,7 PLN
(mIn PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 265,0 217,8 21,6% 839,5 699,1 20,1% 1036,0 963,7 7,5%
EBITDA 16,6 13,8 20,1% 56,3 55,9 0,7% 68,0 67,5 0,7%
marza 6,2% 6,3% - 6,7% 8,0% - 6,6% 7,0% -
EBIT 13,6 10,0 36,0% 47,3 451 4,8% 54,0 53,9 0,2%
Zysk brutto 14,3 12,4 15,7% 42,7 33,0 29,5% 64,9 52,2 24,3%
Zysk netto 11,4 8,4 36,5% 32,9 21,0 57,0% 51,4 37,7 36,3%

Wyniki jak w poprzednich kwartatach

Oczekujemy, ze wyniki Q3 2010 bedg podobne do poprzednich kwartatéw roku 2010. Przewidujemy 265 min PLN
przychoddw, czyli wiecej niz w Q1 2010 (237,1 min PLN), ale mniej, niz w rekordowym Q2 2010 (337,4 min PLN).
Przewidujemy marze brutto na poziomie 11%. W prognozie nie zaktadamy wiekszych zmian stanéw rezerw. Koszty
ogolne prognozujemy na poziomie 14,6 min PLN, pozostate koszty operacyjne netto na poziomie 1,0 min PLN, zas
EBIT: 13,6 min PLN.

Wynik na dziatalnosci finansowej zgodnie z prognozg bedzie dodatni. Zaktadamy 0,8 min PLN pozostatych przychodéw
finansowych netto. Oczekujemy efektywnej stopy podatkowej w wysokos$ci 19%, zysku akcjonariuszy mniejszosciowych
na poziomie 0,2 min PLN i 11,4 min PLN zysku netto. Zysk netto w Q1 2010 wyniést 10,0 min PLN, zas w Q2 2010:
11,5 min PLN.

Nie przewidujemy wiekszych rozwigzan rezerw w Q3 2010. Takie zjawiska mogg mie¢ miejsce w Q4 2010. Nie wiemy,

czy spotka zdecyduje sie na rozwigzania rezerw jeszcze w 2010 roku. W przypadku braku rozwigzan rezerw,
prawdopodobnie prognoza wynikow na rok 2010 ulegtaby zmniejszeniu, a prognoza wynikéw roku 2011 - zwiekszeniu.

Budownictwo Traija POISka Trzymaj

Analityk: P/E 2010 18,0 EV/EBITDA 2010 10,2 Cena biezaca 4,69 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 15,8 EV/EBITDA 2011 8,5 Cena docelowa 4,16 PLN
(min PLN) 11Q2010P  111Q2009 zmiana [-1IIQ2010P  I-11Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 130,2 193,7 -32,8% 280,7 524,8 -46,5% 698,5 711,6 -1,8%
EBITDA 8,1 32,5 -75,0% 33,6 65,2 -48,5% 54,8 86,8 -36,9%
marza 6,2% 16,8% - 12,0% 12,4% - 7.8% 12,2% -
EBIT 5,5 29,9 -81,5% 25,7 57,8 -55,5% 44,3 76,7 -42,2%
Zysk brutto 5,8 28,7 -79,9% 26,5 66,7 -60,3% 51,7 87,9 -41,2%
Zysk netto 47 22,5 -79,3% 21,1 53,0 -60,1% 41,9 71,6 -41,5%

Wzrost przychodéw i spadek marz, staby kwartat

Oczekujemy, ze Q3 2010 przyniesie wzrost przychoddw q/q i jednoczesnie spadek realizowanych marz. Wzrost przychodéw
wynika z rozpoczecia kontraktu na modernizacje LCS Dziatdowo. Realizacja kontraktu pocigga za sobg spadek marz, gdyz
Trakcja ksieguje catos¢ przychodoéw z kontraktu, jednak uczestniczy w wolumenie prac jedynie w 50% (za pozostatg czes¢
odpowiadajg konsorcjanci). Podtrzymujemy opinie, ze wyniki Trakcji za okres Q3 2010 — Q3 2011 beda stabe, co zwigzane
jest z niskim wykorzystaniem sit wikasnych. W Q3 2010 spadek wyniku netto moze nie by¢ tak duzy, gdyz na wynik wptynie
jeszcze czesciowo rozliczenie rentownosci ze starych zlecen budowlanych.

Oczekujemy 130,2 min PLN przychodéw, 9,9% marzy brutto na sprzedazy, 6,9 min PLN kosztéw ogdlnych i 0,5 min PLN
pozostatych kosztéw operacyjnych netto. EBIT zgodnie z prognoza wyniesie 5,5 min PLN. Przewidujemy, Ze pozostate
przychody finansowe netto wyniosg 0,3 min PLN, efektywna stopa podatkowa: 19%, za$ zysk netto 4,7 min PLN. Zysk netto
Q4 2010 prawdopodobnie bedzie wyzszy, niz w Q3 2010, z uwagi na wiekszy wplyw kontraktu na modernizacje LCS
Dziatdowo na wynik.
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Budownictwo

Analityk:

Maciej Stoktosa
(min PLN) IQ2010P  111Q2009
Przychody 58,0 41,9
EBITDA 31,5 16,8
marza 54,2% 40,1%
EBIT 10,6 0,1
Zysk brutto 7,0 -1,8
Zysk netto 5,7 -1,2

zmiana
38,5%
87,5%

P/E 2010 39,9
P/E 2011

11,8

I-11Q2010P
153,5

73,5

47,9%

14,6

4,2

3,1

I-11Q2009
125,7
49,3
39,2%
-0,1

-7,5

-6,4

zmiana
22,1%
49,3%

EV/EBITDA 2010 5,2 Cena biezaca
EV/EBITDA 2011 4,1

2010P
213,5
107,3
50,2%
27,5
13,5
10,7

2009
175,4
72,1
41,1%
4,0
-6,6
-5,5

Ulma Construccion Akumuly

80,9 PLN
Cena docelowa 85,9 PLN

zmiana
21,7%
48,9%
593,4%

Poprawa nastepuje stopniowo

Po wynikach Q3 2010 oczekujemy stopniowej poprawy, ktora bedzie kontynuowana w kolejnych kwartatach. Oczekujemy 58
min PLN przychodéw, w poréwnaniu do 55,2 min PLN w kwartale ubiegtym. Koszty wlasne sprzedazy wyniosg zgodnie z
prognozg 42,8 min PLN, zas$ zysk brutto na sprzedazy 15,2 min PLN. Koszty ogdlne zaktadamy na poziomie 4,2 min PLN,
pozostate koszty operacyjne netto w wysokosci 0,4 min PLN, za$ EBIT na poziomie 10,6 min PLN (Q2 2010: 6,0 min PLN).

Pozostate koszty finansowe netto zgodnie z prognoza wyniosg 3,6 min PLN, efektywna stopa podatkowa 19%, zas$ zysk netto
5,7 min PLN. W Q4 2010 oczekujemy odpowiednio: 60,4 min PLN przychoddéw, 12,9 min PLN EBIT i 7,5 min PLN zysku netto.
W kolejnych kwartatach roku 2011 tendencja wzrostowa bedzie kontynuowana, z wyjatkiem Q1 2011, ktéry moze pozostawac
pod wptywem warunkéw pogodowych.

Unibep

Akumuluj

Budownictwo

Analityk: P/E 2010 12,8 EV/EBITDA 2010 9,7 Cena biezaca 8,5 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 14,4 EV/EBITDA 2011 10,5 Cena docelowa 9,3 PLN
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-11Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 178,1 70,4 153,1% 280,2 234,3 19,6% 680,2 395,6 72,0%
EBITDA 9,5 6,7 41,1% 15,6 17,8 -12,4% 33,0 28,5 15,7%
marza 5,3% 9,6% - 5,6% 7,6% - 4,9% 7.2% -
EBIT 8,1 5,1 58,6% 11,5 14,7 -21,6% 28,0 24,1 16,4%
Zysk brutto 7.6 42 82,5% 10,9 14,4 -24,2% 27,9 23,5 19,0%
Zysk netto 6,1 3,4 80,4% 8,6 11,0 -22,0% 22,6 18,3 23,1%

Stopniowy wzrost przychodéw i zyskow q/q

Oczekujemy, ze w Q3 2010 Unibep wygeneruje 178,1 min PLN przychodéw (Q2 2010: 160,7 min PLN). Marze brutto
na sprzedazy Grupy Unibep szacujemy na 7,5%. W podziale na segmenty oczekujemy odpowiednio: 102,9 min PLN
przychodéw budownictwa (marza brutto: 6%), 20,3 min PLN przychodéw drogownictwa (marza: 6%), 10,3 min PLN
przychodéw dziatalnosci w Rosji (marza: 6%), 25,1 min PLN przychodéw dziatalnosci deweloperskiej (marza: 19,5%)
oraz 19,5 min PLN przychodoéw dziatalnosci produkcyjnej i pozostatej (marza: 2,5%).

Niska marza segmentu drogowego i budownictwa w Polsce wynika z mniej rentownych nowych zlecen (zjawisko ujete
w prognozie wynikow spétki). Marza z dziatalnosci w Rosji jest wysoka, zwazywszy na bardzo niskie koszty ogdlne
przyporzadkowane segmentowi (ok. 1-1,5% przychodéw). Wysoka marza z dziatalno$ci w Rosji to wynik realizacji
kontraktu na budowe kompleksu w Petersburgu. Niska marza produkcji wynika z tego, ze dziatalno$¢ w segmencie
dopiero rozpoczeta sie w tym roku (fabryka domow z prefabrykatéw Unibepu to start-up).

Koszty ogdlne szacujemy na 5 min PLN, za$ pozostate koszty operacyjne netto na 0,25 min PLN. Ostatecznie, EBIT
zgodnie z prognozg wyniesie 8,1 min PLN. Pozostate koszty finansowe netto szacujemy na 0,6 min PLN, efektywng
stope podatkowg na 19%, za$ wynik netto na 6,1 min PLN (Q2: 4,7 min PLN). Q4 2010 powinien zaprezentowac
kolejny wzrost przychodoéw, do okoto 215 min PLN. Nie zauwazamy ryzyk dla wykonania catorocznej prognozy
zarzadu.
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ZUE

Budownictwo

Analityk: Cena biezaca 15,0 PLN

Maciej Stoktosa
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana I-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 133,0 - - 224.5 - - 415,8 199,9 108,0%
EBITDA 11,3 - - 19,4 - - 34,7 18,7 85,6%
marza 8,5% - - 8,6% - - 8,3% 9,4% -
EBIT 9,3 - - 13,9 - - 27,2 16,8 62,2%
Zysk brutto 8,0 - - 9,5 - - 21,9 10,9 101,1%
Zysk netto 6,2 - - 7,3 - - 17,2 8,6 99,6%

Stopniowy wzrost przychodéw, szczyt w Q4 2010

Szacujemy, ze wzrost przychodéw Grupy ZUE bedzie nastepowat stopniowo gq/q. Zwigzane jest to z koncentracjg prac
tramwajowych pod koniec roku, w tym w Q4 2010, a takze specyfikg spotki w zakresie rozpoznawania przychodow.
Niestety, nie dysponujemy poréwnywalnymi danymi za Q3 2009. Prognozy catoroczne, wymagajgce wykonania
przynajmniej 191 min PLN przychodow w Q4 2010, pozostajg aktualne.

Szacujemy, ze przychody w Q3 2010 wyniosg 133 min PLN. Oczekujemy marzy brutto na sprzedazy na poziomie
10,2%. Koszty ogdlne zgodnie z naszg prognozg wyniosg 3,8 min PLN, pozostate koszty operacyjne netto 0,4 min
PLN, zas EBIT 9,3 min PLN. Oczekujemy pozostatych kosztéw finansowych netto na poziomie 1,3 min PLN, efektywnej
stopy podatkowej w wysokosci 19% oraz zysku akcjonariuszy mniejszo$ciowych w wysokosci 0,3 min PLN.

Ostatecznie, po 3Q 2010 Grupa ZUE powinna wygenerowac 7,3 min PLN zysku netto. Oznacza to, ze w celu realizacji
prognozy Q4 2010 powinien przynies¢ 9,9 min PLN zysku netto, co przy zwiekszonej skali przychodéw wydaje sie w
petni realne.
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Deweloperzy

beweioperey  DOM Development

Analityk: P/E 2010 42,5 EV/EBITDA 2010 31,0 Cena biezaca 46,4 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 13,6 EV/EBITDA 2011 10,9 Cena docelowa 50,1 PLN
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-111Q2010P  1-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 107,9 132,1 -18,4% 410,6 514,7 -20,2% 4813 7044 -31,7%
EBITDA 14,2 9,8 45,4% 51,9 95,2 -45,5% 44,9 113,6 -60,4%
marza 13,2% 7.4% - 12,6% 18,5% - 9,3% 16,1% -
EBIT 13,6 9,2 48,4% 50,1 93,4 -46,3% 43,0 11,2 -61,3%
Zysk brutto 11,5 6,0 92,2% 43,1 86,1 -49,9% 33,1 100,8 -67,2%
Zysk netto 9,4 45 107,2% 34,4 68,7 -50,0% 26,8 80,2 -66,6%

Zgodnie z zapowiedziami wynik gorszy niz w poprzednich kwartatach

Wyniki Dom Development w Q3 2010 bedg gorsze, niz w Q1 i Q2 2010, co zwigzane jest z niewielkg liczbg
przekazanych lokali. Oczekujemy, ze liczba przekazanych mieszkan w Q3 2010 wyniesie 120, z czego 27 to
mieszkania w inwestycji Grzybowska. Jednoczesnie spodziewamy sie, ze Dom Development przekaze 1500 m2
powierzchni komercyjnej wybudowanej w ramach inwestycji Grzybowska. Oczekujemy 107,9 min PLN przychodow, z
czego 82,2 min PLN bedzie pochodzi¢ z mieszkan, zas 25,7 min PLN z powierzchni komercyjnej. Spodziewamy sie
marzy brutto na sprzedazy na poziomie 29,3% (Q2 2010: 26,8%, Q1 2010: 21,6%). Poprawe marzy spotka zawdziecza
gtownie przekazaniom wysoko marzowej powierzchni komercyjne;j.

Koszty ogdlne szacujemy na poziomie 17,7 min PLN, tzn. na poziomie z Q2 2010. Zaktadamy pozostate koszty

operacyjne netto w wysokosci 0,35 min PLN oraz pozostate koszty finansowe netto na poziomie 2,1 min PLN.
Oczekujemy efektywnej stopy podatkowej w wysokosci 19% i 9,4 min PLN zysku netto.

Deweloperzy GTC AkumUIUj

Analityk: P/E 2010 6,8 EV/EBITDA 2010 9,2 Cenabiezaca 22,22 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 71 EV/EBITDA 2011 8,5 Cena docelowa 23,9 PLN
(min EUR) 111Q2010P 111Q2009 zmiana I-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 43,9 33,4 31,5% 121,8 116,9 4,2% 193,0 156,4 23,4%
EBITDA 21,2 29,7 - 71,0 -14,3 - 274,0 -121,7 -
marza 48,3% -88,9% - 58,3% -12,2% - 141,9% -77,8% -
EBIT 21,1 29,8 - 70,6 -14,6 - 273,6 -122,1 -
Zysk brutto 4,0 -46,1 - 20,2 47,3 - 221,7 -161,7 -
Zysk netto 3,2 -32,9 - 11,9 42,7 - 184,3 -125,2 -

Bez wycen nieruchomosci, bez rewelacji

Oczekujemy stosunkowo stabego wyniku finansowego GTC, podobnego do wyniku spétki za Q2 2010. Prognoza
zaktada 26,3 min EUR przychodéw z najmu netto oraz 10,2 min EUR przychodoéw z dziatalnosci mieszkaniowej, przy
marzy brutto na poziomie 4% (zysk brutto: 0,4 min EUR). Oczekujemy 5,3 min EUR kosztéow ogdlnych, nie zaktadamy
wycen nieruchomosci komercyjnych, przyjmujemy za$ 0,35 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych netto. EBIT
zgodnie z prognozg wyniesie 21,1 min PLN.

Pozostate koszty finansowe netto prognozujemy na poziomie 17,1 min EUR, z czego 1,3 min EUR to udziat w zysku
jednostek stowarzyszonych. Zaktadamy koszty podatkowe na poziomie 0,8 min EUR i 3,2 min EUR zysku netto.

Q4 2010 powinien przynie$¢ wzrost przychoddéw z najmu oraz dodatnie wyceny nieruchomo$ci. Popyt na aktywa
komercyjne poprawia sie, wraz z utrzymywaniem sie na swiecie niskich stop procentowych. Szacunki réznych firm
dotyczace gtebokosci spadku stop kapitalizacji sie roznig, faktem jest jednak, ze spadek jest zauwazalny i powinno
wptywacé to pozytywnie na wyceng aktywow GTC oraz wynik ostatniego kwartatu roku.
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seweiopersy J- W CONstruction Trzymaj

Analityk: P/E 2010 5,9 EV/EBITDA 2010 5,8 Cenabiezaca 17,79 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 6,7 EV/EBITDA 2011 7,9 Cena docelowa 16,4 PLN
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana I-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 221,7 159,9 38,7% 462,9 4911 -5,7% 804,5 713,3 12,8%
EBITDA 68,2 35,0 94,8% 123,2 110,9 11,0% 2434 156,8 55,3%
marza 30,7% 21,9% - 26,6% 22,6% - 30,3% 22,0% -
EBIT 65,0 31,5 106,3% 113,6 100,1 13,6% 224.8 142,7 57,5%
Zysk brutto 63,5 26,1 143,0% 102,8 83,9 22,5% 202,7 119,2 70,0%
Zysk netto 51,4 20,0 157,0% 83,4 69,4 20,3% 164,2 100,4 63,5%

Diugo oczekiwany wzrost wynikéw nadchodzi w Q3 2010

Przewidujemy, ze J.W. Construction w Q3 2010 przekaze 780 mieszkan, z czego az 510 w ramach inwestycji
Lewandow | i Il. 90 mieszkan zostanie rozpoznanych w ramach projektu Gérczewska Park, 80 mieszkan w ramach
Osiedla Bursztynowego, 45 w ramach Wislanej Alei. Przychody z dziatalnosci deweloperskiej szacujemy na 214,7 min
PLN, zas z dziatalnosci pozostatej na 7 min PLN. Oczekujemy marzy brutto na sprzedazy na poziomie 35% (Q2 2010:
27,4%, Q1 2010: 29,3%). Decydujacy wptyw na tak wysokg marze brutto ze sprzedazy beda mialy inwestycje
Lewandow | i Lewanddéw Il. Obie inwestycje charakteryzujg sie niskim kosztem gruntu oraz relatywnie niskim kosztem
budowy (jak na okres, w ktérym realizacja projektow sie rozpoczeta).

Zaktadamy koszty ogdlne na poziomie 12,6 min PLN. Zgodnie z prognozg, pozostate koszty operacyjne netto wyniosa
0,5 min PLN, EBIT zas 65 min PLN. Nasza prognoza zaktada pozostate koszty finansowe w wysokosci 1,5 min PLN,
zas$ zysk netto na poziomie 51,4 min PLN. Mimo dobrych oczekiwanych wynikéw, sgadzimy, ze prognoza catorocznych
rezultatdw moze okaza¢ sie zbyt ambitna i moze podlega¢ korekcie w dot.

Deweloperzy P O I n O rd KU p Uj

Analityk: P/E 2010 24,3 EV/EBITDA 2010 20,9 Cena biezaca 38,16 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2011 12,3 EV/EBITDA 2011 14,8 Cena docelowa 50,7 PLN
(min PLN) 11Q2010P  111Q2009 zmiana [-1IIQ2010P  I-11Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 37,0 66,7 -44.5% 133,4 170,2 -21,7% 4142 221,3 87,2%
EBITDA 0,6 25,2 -97,8% 31,2 51,3 -39,2% 60,4 106,9 -43,5%
marza 1,5% 37,7% - 23,4% 30,1% - 14,6% 48,3% -
EBIT 0,0 24,6 -99,8% 29,6 49,7 -40,4% 58,5 104,9 -44,2%
Zysk brutto 12,0 21,7 -44,5% 48,3 423 14,4% 42,3 86,0 -50,8%
Zysk netto 9,8 17,1 -43,0% 35,4 32,2 9,8% 34,3 63,6 -46,2%

Mato przekazanych mieszkan, ale duzy dodatni wynik na CH Wilanow

W wywiadzie prasowym na temat wynikow Q3 2010 wystapit btad. W wynikach Q3 2010 pojawi sie wynik na wycenie
CH Wilanow, ale liczba przekazanych mieszkan bedzie nizsza, niz w ubiegtym kwartale. Zaktadamy, ze w Q3 2010
Polnord rozpozna przekazanie 112 lokali, w tym 64 w ramach inwestycji Ostoja i 24 w ramach inwestycji City Park.
Ostatecznie, przychody wyniosg 37 min PLN (w tym 3 min PLN przychodéw z ustug), zas marza brutto na sprzedazy:
20,8% (Q2 2010: 17,5%). Oczekujemy kosztéw ogdlnych na poziomie 18,75 min PLN (Q2 2010: 20,9 min PLN).
Wysokie koszty zarzadu wynikajg z wysitkow podejmowanych w zwigzku z dgzeniem do pozyskania nowych projektow
deweloperskich w formule PPP. Koszty ogdlne powinny spada¢ od Q4 2010.

Zysk na wycenie nieruchomosci szacujemy na 11 min PLN. Ostatecznie, EBIT uwzgledniajac wyceny nieruchomosci
bedzie zblizony do zera. Pozostate przychody finansowe netto szacujemy na 12 min PLN, z czego 20 min PLN to
szacowany zysk na sprzedazy udziatdw w projekcie budowy centrum handlowego na Wilanowie. Z pozostate kwoty
kosztow finansowych netto (8 min PLN), 6 min PLN to ujemne réznice kursowe (wyceny pozyczek Fadesy w EUR i
pozyczek spotek rosyjskich). Wynik brutto przed opodatkowaniem szacujemy na 12,0 min PLN, zas$ zysk netto na 9,8
min PLN. Bez wyniku na sprzedazy udziatdw w CH Wilanéw i wyceny projektu strata netto Polnordu w Q3 2010
wyniostaby 15,9 min PLN.
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S

Handel

wee EMpPeria Holding zawieszona

Analityk: P/E 2010 19,8 EV/EBITDA 2010 9,9 Cenabiezaca 101,0 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 17,8 EV/EBITDA 2011 8,7 Cena docelowa -
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana I-111Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P 2009 zmiana
Przychody 15243 1415,5 7.7% 4 356,5 4099,9 6,3% 6 051,6 5525,7 9,5%
EBITDA 52,6 45,5 15,6% 133,4 133,6 -0,1% 187,2 176,5 6,0%
marza 3,5% 3,2% - 3,1% 3,3% - 3,1% 3,2% -
EBIT 35,6 29,1 22,3% 82,6 86,4 -4,4% 112,5 113,2 -0,6%
Zysk brutto 31,8 25,4 25,0% 71,3 69,5 2,5% 95,2 92,2 3,2%
Zysk netto 25,8 20,6 25,1% 58,2 52,2 11,5% 77,1 69,3 11,2%

Powrét dynamiki przychodéw i poprawa rentownosci

Ostatnia prezentacja Zarzadu i prognozy wynikéw na caty 2010 rok sugerujg znaczacq poprawe rezultatéw w 2H, co powinno
by¢ juz widoczne w 3Q. Realizacja umowy z Orlenem oraz przytaczenia kolejnych sieci Spotem powinny zaowocowac prawie
8% dynamikg przychodéw w ujeciu r/r. W poréwnaniu do 2Q dodatkowym czynnikiem poprawiajacym sprzedaz bedzie brak
zdarzen jednorazowych (katastrofa, powddz, nizsze temperatury). Wieksze obtozenie nowych centrow dystrybucyjnych
pozwoli z kolei na poprawe marzy w segmencie dystrybucyjnym (2,6% EBITDA vs. 2% w 2Q'2010). W obszarze detalicznym
po stabym 2Q, réwniez spodziewamy sie lepszych wynikdw, gtéwnie ze wzgledéw sezonowych. W naszej prognozie nie
zaktadamy realizacji zadnych transakcji na nieruchomosciach, ktére mogtyby dodatkowo wesprze¢ zysk operacyjny Spotki.
Ostatecznie na poziomie EBIT oczekujemy wypracowania 35,6 min, co bedzie implikowa¢ ponad 22% dynamike w ujeciu r/r.
Saldo na dziatalnosci finansowej nie powinno odbiega¢ od wynikdw z poprzednich kwartatéw (-3,8 min PLN), co przy
efektywnej stopie podatkowej 19% pozwoli na wypracowanie 25,8 min PLN zysku netto. Zgodnie z zapowiedziang ostatnio
optymalizacjg kapitatu obrotowego, mozna w wynikach 3Q oczekiwa¢ obnizenia cykli obrotu zapaséw i naleznosci, co
wygeneruje dodatni cash flow.

S Eurocash Zawieszona

Analityk: P/E 2010 27,0 EV/EBITDA 2010 14,7 Cena biezaca 25,23 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2011 22,0 EV/EBITDA 2011 12,5 Cena docelowa -
(min PLN) 111Q2010P 111Q2009 zmiana [-11Q2010P  I-111Q2009 zmiana 2010P* 2009 zmiana
Przychody 1906,2 1 850,4 3,0% 5211,2 5050,0 3,2% 73954 6 698,3 10,4%
EBITDA 54,6 47,5 14,9% 136,5 122,2 11,7% 220,1 194,5 13,2%
marza 2,9% 2,6% - 2,6% 2,4% - 3,0% 2,9% -
EBIT 41,0 35,1 16,8% 96,1 85,9 11,8% 173,7 145,2 19,7%
Zysk brutto 40,6 34,9 16,4% 94,0 82,6 13,8% 155,0 128,8 20,4%
Zysk netto 32,9 27,8 18,3% 79,8 65,5 21,8% 125,5 102,5 22,5%

*prognozy roczne nie uwzgledniajg finalizowanej obecnie transakcji nabycia cze$ci hurtowej CEDC

Sezonowy wzrost przychodow- poprawa marzy rir

W 3Q nalezy oczekiwa¢ sezonowego wzrostu przychoddw, ale w ujeciu r/r raczej zachowane beda dynamiki obserwowane w
poprzednim kwartatu (+3%). W segmencie Delikatesow Centrum oczekujemy powrotu wzrostéw na bazie LFL (przypominamy,
ze w poprzednim kwartale te dynamiki byly ujemne), natomiast w przypadku aktywnej dystrybucji nadal zaktadamy spadki
przychoddw zaréwno z uwagi na proces reorganizacji Grupy (sprzedaz papierosoéw jest przeniesiona do KDWT, a czesé
sklepow niezaleznych do sieci Delikatesy Centrum), jak i kontynuacje negatywnych trendéw w obszarze wyrobow tytoniowych.
Na poziomie marzy brutto na sprzedazy mozliwy jest sezonowy spadek, aczkolwiek bedzie on czesciowo neutralizowany
przez systematyczne zmniejszanie udziatu papieroséw w sprzedazy ogétem. Zysk operacyjny powinien siegnga¢ 41 min PLN, a
poprawa w ujeciu g/q to gtéwnie efekt zaktadanego braku ujemnego salda na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ktore
obnizyto rezultat 2Q o 1,8 min PLN. Zysk netto z kolei bedzie nizszy w poréwnaniu do poprzedniego okresu z uwagi na powrét
efektywnej stopy podatkowej do 19% wobec 12% w 1H2010.
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Terminy publikacji raportow
3Q2010 3Q2010

RECEE jednostkowy skonsolidowany CEHTY
AB 02.11.10*
ACTION 15.11.10 01.03.11
AGORA 15.11.10
ASBIS 09.11.10
ASSECO POLAND 12.11.10
ASTARTA 12.11.10
BUDIMEX 27.10.10
BZWBK 09.11.10
CENTRUM KLIMA 11.11.10
CERSANIT 15.11.10
CEZ 19.11.10
CIECH 15.11.10
CINEMA CITY 19.11.10
COMARCH 12.11.10
CYFROWY POLSAT 05.11.10
DOM DEVELOPMENT 04.11.10
ELEKTROBUDOWA 15.11.10
EMPERIA HOLDING 15.11.10
ENEA 15.11.10
ERBUD 15.11.10
EUROCASH 10.11.10
FAMUR 12.11.10
GETIN 12.11.10
GTC 15.11.10
HANDLOWY 09.11.10
ING BSK 10.11.10 16.02.11
J.W. CONSTRUCTION 09.11.10
KERNEL 15.11.10**
KETY 27.10.10
KGHM 10.11.10
KOMPUTRONIK 30.11.10** 14.02.11%**
KOPEX 15.11.10
KREDYT BANK 10.11.10 10.02.11
LOTOS 04.11.10
LW BOGDANKA 15.11.10
MILLENNIUM 26.10.10
MONDI 02.11.10
MOSTOSTAL WARSZAWA 15.11.10 01.03.11
NETIA 04.11.10
PBG 15.11.10
PEKAO 10.11.10
PGE 15.11.10
PGNIG 10.11.10
PKN ORLEN 29.10.10
PKO BP 04.11.10
POLICE 09.11.10
POLIMEX MOSTOSTAL 09.11.10
POLNORD 15.11.10
PZU 15.11.10
RAFAKO 15.11.10
SYGNITY 15.11.10
TAURON 15.11.10
TELEKOMUNIKACJA POLSKA 27.10.10
TRAKCJA POLSKA 10.11.10
TVN 10.11.10
ULMA CONSTRUCCION POLSKA 12.11.10
UNIBEP 15.11.10
ZA PULAWY 15.11.10**** 28.02.1 1% *x***

Zrédio: Spotki; * Raport roczny za 2009/2010; **Raport $rédroczny za 1Q2010; *** Raport za 1H 10/11;
****Raport za 3Q10/11; ***** Raport kwartalny za 1Q10/11; ****** Raport pétroczny za 1H2010/2011
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Prognozy wynikéw kwartalnych

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja (S0 _Cena  p ta wydania "W ANIU be 5010
ocelowa biezaca wydania

Akumuluyj 23,40 20,83 2010-09-28 20,60 9,3
Redukuj 18,16 19,40 2010-09-28 19,70 13,7
Trzymaj 25,80 27,20 2010-10-05 28,30 20,6
Akumuluyj 4,08 4,30 2010-09-28 3,62 19,5
Kupuj 65,30 51,70 2010-08-31 55,00 9,9
Sprzedaj 45,83 74,00 2010-05-11 57,50 6,9
Redukuj 85,20 95,45 2010-09-13 95,10 11,9
Trzymaj 215,90 212,00 2010-09-15 215,40 16,6
Trzymaj 14,65 14,10 2010-09-03 14,83 15,1
Trzymaj 9,65 11,85 2010-06-04 14,00 17,0
Trzymaj 140,30 121,70 2010-09-13 131,20 8,9
Kupuj 34,50 21,61 2010-08-23 28,27 6,9
Trzymaj 39,90 42,77 2010-07-16 39,00 19,6
Trzymaj 79,50 74,45 2010-09-03 79,35 17,2
Trzymaj 15,30 14,25 2010-09-14 14,92 14,0
Akumuluj 50,10 46,40 2010-07-05 44,80 42,5
Redukuj 165,70 183,00 2010-09-03 186,00 17,7
Zawieszona 101,00 2010-10-05 99,50 19,8
Trzymaj 21,43 23,00 2010-09-13 20,50 15,5
Akumuluyj 54,10 51,30 2010-07-05 50,00 12,6
Zawieszona 25,23 2010-10-05 26,38 27,1
Redukuj 2,2 2,35 2010-09-13 2,43 14,5
Trzymaj 10,40 10,57 2010-09-15 10,11 18,6
Akumuluj 23,90 22,22 2010-10-05 22,15 6,8
Trzymaj 87,00 87,00 2010-10-05 87,60 15,9
Trzymaj 815,00 840,00 2010-09-15 800,00 14,2
Trzymaj 16,40 17,79 2010-07-09 16,10 5,9
Akumuluyj 77,28 64,80 2010-10-05 66,80 9,5
Trzymaj 115,38 114,90 2010-10-05 114,70 13,0
Trzymaj 96,10 131,50 2010-05-27 93,70 7,6
Trzymaj 10,12 9,70 2010-09-28 10,80 25,5
Akumuluj 19,8 18,10 2010-09-13 17,80 22,1
Trzymaj 15,20 14,90 2010-09-15 15,49 20,4
Redukuj 26,50 30,20 2010-09-03 30,04 10,0
Trzymaj 85,40 106,40 2010-09-01 83,70 19,2
Redukuj 4,60 5,00 2010-10-05 5,00 20,7
Trzymaj 71,10 77,00 2010-08-13 73,70 18,0
Trzymaj 66,10 63,25 2010-09-16 64,80 15,9
Redukuj 5,30 5,40 2010-10-05 5,70 28,0
Sprzedaj 194,00 227,00 2010-10-05 243,00 15,1
Redukuj 145,00 183,20 2010-09-15 159,50 18,6
Kupuj 26,73 21,77 2010-09-13 23,78 13,0
Kupuj 4,26 3,56 2010-09-27 3,562 12,7
Trzymaj 40,20 39,90 2010-04-08 39,40 11,0
Trzymaj 45,70 45,85 2010-10-05 44,99 17,8
Trzymaj 5,50 5,77 2010-06-02 5,39 12,3
Trzymaj 4,23 4,25 2010-09-03 4,44 14,3
Kupuj 50,70 38,16 2010-06-02 37,70 24,6
Zawieszona 384,00 2010-08-04 399,00 14,7
Akumuluj 13,70 12,35 2010-09-03 12,80 16,7
Kupuj 18,20 16,00 2010-03-02 12,57

Kupuj 8,87 6,07 2010-09-13 5,56 11,8
Trzymaj 16,90 18,00 2010-09-08 16,50 5749,1
Trzymaj 4,16 4,69 2010-05-06 4,14 17,9
Trzymaj 16,69 18,83 2010-09-03 17,15 22,3
Akumuluj 85,90 80,90 2010-09-22 75,00 39,9
Akumuluj 9,30 8,50 2010-09-14 8,38 12,8
Trzymaj 72,05 71,05 2010-01-06 80,90 16,5
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja re‘:('::r:niir::li:cja Cena docelowa Data wydania
AB Akumuluj Akumuluj 23,40 2010-09-28
ACTION Redukuj Akumuluj 18,16 2010-09-28
AGORA Trzymaj Akumuluj 25,80 2010-10-05
ASBIS Akumuluj Trzymaj 4,08 2010-09-28
EMPERIA HOLDING Zawieszona Trzymaj 2010-10-05
EUROCASH Zawieszona Redukuj 2010-10-05
GTC Akumuluj Trzymaj 23,90 2010-10-05
HANDLOWY Trzymaj Akumuluj 87,00 2010-10-05
KERNEL Akumuluj Kupuj 77,28 2010-10-05
KETY Trzymaj Akumuluj 115,38 2010-10-05
KOMPUTRONIK Trzymaj Trzymaj 10,12 2010-09-28
MILLENNIUM Redukuj Trzymaj 4,60 2010-10-05
NETIA Redukuj Akumuluj 5,30 2010-10-05
PBG Sprzedaj Redukuj 194,00 2010-10-05
PGNIG Kupuj Kupuj 4,26 2010-09-27
PKO BP Trzymaj Akumuluj 45,70 2010-10-05
ULMA CONSTRUCCION PL Akumuluj Akumuluj 85,90 2010-09-22

Statystyka rekomendacji

Wszystkie Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 2 8 30 9 7 0 4 16 3 6
procent 3,6% 14,3% 53,6% 16,1% 12,5% 0,0% 13,8% 55,2% 10,3% 20,7%
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki 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 wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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 dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych 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 wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci 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 cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym 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 odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w 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 bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb 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 nastepujacych 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, PA Nova, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN,
Unibep, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, Kredyt Bank,
LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGE, PGF,
PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokoftéw,
Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

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

DI BRE Banku S.A. jest oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki Robyg.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ 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 zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spofek.
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