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=S ZEZ ki 0.01%  zyskat 0,86%, za$ indeks 20 najwiekszych spotek 1,25% przy obrotach
NASDAQ COMPOSITE 2154 1,65% 0.77% wynoszacych odpowiednio 1 055 min zt i 757 min zt. Z blue chipéw na wartosci
NIKKEI225 8 991 0,95% 007% Stracity jedynie akcje CEZ (-0,6%), zas po drugiej stronie rynku znalazty sie
apiery wartosciowe BIOTON (5,0%), ASSECOPOL (2,6%), TVN (2,3%) oraz
S&P500 10685  1.66% 077% Paplery (5,0%) (2,6%) (2,3%)

PKNORLEN (2,2%). Impulsem do zwyzek na GPW pod koniec sesji byly dane z

Kursy srednie NBP amerykanskiej gospodarki, PKB wzrést w drugim kwartale o 3,0% r/r wobec

e Zmiana Zmiana oczekiwan na poziomie 1,4% r/r. Dzisiejsza sesja na warszawskim parkiecie
Waluta [PLN] . CEBVIERE  powinna rozpoczaé sie od przewagi strony kupujacej, piatkowe zakonczenie
[PLN] %] WIG notowart w USA (DJIA 1,65%, S&P500 1,66%, NASDAQ100 1,28%) bedzie
EUR 3,9810 00117  -0,29% -1,16% impulsem dla naszych inwestoréw, jednakze w trakcie handlu istotny bedzie
CHF 3,0598 0,0044 0,14% -0,73% odczyt polskiego PKB za drugi kwartat 2010 roku. (PT)
usD 3,1304 -0,0148  -0,47% -1,34%
GBP 4,8593 -0,0226  -0,46% -1,33%
Zrédlo GPW
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BANKI

REDAN

JUTRZENKA

Narodowy Bank Polski wraz z Ministerstwem Finansow popieraja projekt Komisji Nadzoru Finansowego zaostrzajacy
zalecenia rekomendac;ji S.

Komentarz DM Banku BPS KNF m.in. zaproponowat, aby udziat walut obcych w portfelu kredytéw hipotecznych
banku nie przekraczat 50 proc. Stanowisko NBP z punktu widzenia stabilnosci sektora finansowego jest raczej zgodne
z oczekiwaniami. Opinia MF jest uargumentowana obawami o obnizenie ratingu polskich papieréw skarbowych z
powodu ryzyka kursowego bedacego pod presjg m.in. kredytéw walutowych. (S. Koztowski).

W drugim kwartale br. grupa uzyskata 74,8 min zt przychodéw ze sprzedazy, zysk z dziatalno$ci operacyjnej wyniost
3,1 min zt, zysk netto przypadajacy akcjonariuszom wyniost 1,7 min zt.

Przychody netto ze sprzedazy 74,8 76,3 -1,9 142,2 138,3 28
E EBIT 31 -8,6 - 1,5 -23,0 -
‘€ EBITDA 4.6 71 - 4.4 -19,9 -
Zysk netto 1,7 -1,8 - 0,1 -16,3 -
Marza EBIT 4,1% -11,2% - 1,0% -16,6% -
% Marza EBITDA 6,2% -9,3% = 3,1% -14.,4% =
Marza netto 2,2% -2,4% - 0,1% -11,8% -
zt. EPS 0,06 -0,07 = 0,00 -0,61 -

Komentarz DM Banku BPS Wyniki za drugi kwartat br. sg powyzej naszych oczekiwan. Zaktadalismy 74 min zt
przychodow ze sprzedazy, 1 min zt EBIT oraz 0,5 min zt zysku netto. In plus nalezy oceni¢ przede wszystkim wyzszy
zysk operacyjny oraz zysk netto, w wyniku czego po pierwszym potroczu grupa jest na lekkim plusie. Nalezy dodaé¢, iz
w pierwszym potroczu 2009 r. grupa byta silnie restrukturyzowana poprzez zamykanie nierentownych salonéw w kraju
jak i za granicg w nastepstwie czego wykazata gigantyczng strate na poziomie netto. Koncentracja na rentowym
segmencie dyskontowym w okresie stabszej sprzedazy detalicznej przynosi efekty, przy czym dla branzy w roku
obrotowym zazwyczaj najlepszy jest czwarty kwartat. (S. Koztowski).

Wyniki spétki po drugim kwartale (raport pétroczny) sa, zgodnie z oczekiwaniami, stabsze niz w analogicznym okresie
roku ubiegtego. Przychody ze sprzedazy wzrosty niemal o 8% (r/r), jednak na poziomie zyskéw byto duzo stabiej.
Oczekiwano, ze stabsze wyniki bedg efektem zaangazowania sie Jutrzenki w przejecie Wedla, jednak na ten cel
spotka wydata 2,8 min zi. Oznacza to, ze powdd stabszego wyniku tkwi gdzie indziej. Jest on ukryty w kosztach
sprzedazy, ktére za cate pdtrocze wzrosty o ponad 10 min zt (r/r), a ich stosunek do przychodéw zwiekszyt sie z 20%
do 22%. Taki skok spétka ttumaczy wiekszymi dziataniami reklamowymi poniesionymi gtéwnie w segmencie napojow. |
faktycznie wida¢, ze sprzedaz Helleny ros$nie, jednak w dalszym ciagu przynosi ona straty (po potroczu strata
segmentu wyniosta ponad 5 min zt). Reasumujac, dziatalno$¢ Jutrzenki po Il kwartale oceniamy stabo i to nie ze
wzgledu na prébe akwizycji Wedla, przez duzy skok kosztow sprzedazy, ktéry spowodowat, ze osiggniete wyniki
uwazamy za mato satysfakcjonujace. (M. Sdjka)

1Q°10  11Q 09 I Q10 I-11Q09

Przychody netto ze sprzedazy 150,4 139,6 7,8 289,8 271,2
E EBIT 11 14,5 -92,6 12,6 25,9 -51,2
‘€ EBITDA 7,3 20,5 -64,5 25,1 38,9 -35,6
Zysk netto dla akcjonariuszy 1,7 7,5 -77,1 9,7 13,4 -27,6
Marza EBIT 0,7% 10,4% -93,1 4,4% 9,6% -54,3
%  Marza EBITDA 4,8% 14,7% -67,1 8,7% 14,4% -39,7
Marza netto 1,1% 5,4% -78,8 3,3% 4,9% -32,3
zt. EPS 0,01 0,05 77,1 0,07 0,09 -27,6
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W drugim kwartale 2010 roku emitent osiagnat przychody ze sprzedazy na poziomie 761,7 min zt, wynik z dziatalno$ci
operacyjnej wyniost 132,5 min z, za$ zysk netto 109,9 min zt.
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1010 IQ0s
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Komentarz DM Banku BPS Wyniki emitenta za drugi kwartat nalezy oceni¢ pozytywnie, wzrost przychodéw przy

jednoczesnym zwigkszeniu marzy netto z pewnos$cig zostang docenione przez inwestoréw. W analizowanym okresie

poprawita sie struktura sprzedazy grupy kapitatowej, wartos¢ przychodéw z oprogramowania wtasnego wzrosta o 36
min zt (7,7% r/r), przy jednoczesnym spadku na oprogramowaniu obcym o 21,5 min zt (-16,4% r/r), ponadto wyraznie
wzrosta sprzedaz sprzetu i infrastruktury (37,8 min zt, 35,2% r/r). W podziale na segmenty sprzedazy, w ktérych
realizowana byta sprzedaz zauwazalna jest stagnacja w sektorze bankowosci i finanséw (1,1% r/r), spadek w obszarze
przedsiebiorstw (-16,0% r/r) oraz wyrazny wzrost przychodéw na instytucjach publicznych (51,3% r/r). Pomimo
pogorszenia marzy na dziatalnosci operacyjnej emitent zwiekszyt marze netto, co bytlo mozliwe dzieki odnotowaniu
przychodéw finansowych netto na poziomie 7,0 min zt (w analogicznym okresie roku ubiegtego byta strata 7,5 min zt),
na co najwiekszy wptyw miato ujecie zyskéw na walutowych instrumentach finansowych. Wyniki za drugi kwartat byty
zgodne z konsensusem, odchylenie wynikow od prognoz analitykéw na poziomie przychodéw wyniosto 4,85%, zas na
wyniku netto 3,41%. (PT)
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KALENDARIUM
Dane makro: Poprzednio Konsensus
30.08.20107r. ! 11:00  Euroland - wskaznik zaufania w biznesie za sierpien 0.66 -
11:00  Euroland - indeks zaufania konsumentéw za sierpien -14 -
11:00  Euroland - indeks zaufania w gospodarce za sierpien 101.30 -
! 11:00  Euroland - indeks zaufania w przemysle za sierpien -4 -
Il 11:00  Euroland - indeks zaufania w ustugach za sierpien 6 -
14:30  USA - bazowy PCE deflator m/m za lipiec 0.00% -
14:30  USA - bazowy PCE deflator r/r za lipiec 1.40% -
14:30  USA - PCE deflator m/m za lipiec -0.10% -
14:30  USA - PCE deflator r/r za lipiec 1.40% -
14:30  USA - dochody amerykanéw m/m za lipiec 0.00% -
14:30  USA - wydatki amerykanéw m/m za lipiec 0.00% -

Wydarzenia w spoétkach:

30.08.2010r. ! Bank Handlowy - dzien wyptaty 3,77 zt dywidendy;

Chemoservis-Dwory - NWZA o emisji warrantéw subskrypcyjnych i zmianach w statucie;

I Fasing - dzien ustalenia prawa do 0,51 zt dywidendy na akcje;
Hydrotor - dzien ustalenia prawa do 1,25 zt lub 2,0 zt dywidendy na akcje (wyptata 15 wrzesnia);

Il Indykpol - wyptata 1,30 zt dywidendy na akcje;
Mennica Polska - NWZA ws. umorzenia akcji wtasnych oraz wyrazenia zgody na nabycie do 100 tys. akciji
wiasnych;
North Coast - dzien ustalenia prawa do dywidendy za 2009 rok;
Polimex Mostostal - publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze;
Tauron - publikacja raportu za | pétrocze 2010 r;

31.08.2010 . Asseco Poland - NWZA w sprawie zmian w sktadzie rady nadzorczej;
Bioton - publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze;
Cersanit - publikacja raportu za | pétrocze;
I MW Trade - NWZA w sprawie zmian w statucie;
I PGE - publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze;
I PGNIG - publikacja skonsolidowanego raportu poétrocznego;
Il PKN Orlen - publikacja skonsolidowanego raportu potrocznego;
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Transakcje pakietowe z 2010.08.27
Spétka/lnstrument finansowy Branza
Wolume Wartos¢ Wartos¢ V\{artoéc’: SFopa
Lp Nazwa Cena (z1) n obrotu | %KZ rynkowa | ksiegowa | C/WK | C/Z | dywidendy Sektor C/WK | C/z
(tys. zh) (minzt) | (mln zt) (%)

1| AZOTYTARNOW 17 5890 200 | 0,02% 665 1127 | 0,59 X --- | Przemyst chemiczny 1,01 X

2 | BRE 246,5 2965 1462)0,01% | 10389 6675| 1,56 | 29,40 --- | Banki 0,84 | 20,00

3 | COMP 64| 13000 1664 |0,27% 317 341| 0,93 13,70 --- | Informatyka 1,05 (19,70

4 | ENEA 20,1| 36000 144710,01% 9028 9594 | 0,94 17,00 1,90 | Energetyka 1,31|10,20

5 | FW20U10 24 050,00 1000 | 48100 - - - - - - - - -

6 | FW20U10 24 050,00 1000 | 48100 - - - - - - - - -

7 | FW20U10 24 050,00 1000 | 48100 - - - - - - - - -

8 | FW20Z10 24 170,00 1000 | 48340 - - - - - - - - -

9 | FW20Z10 24 170,00 1000 | 48340 - - - - - - - - -
10 | FW20Z10 24 170,00 1000 | 48340 - - - - - - - - -
11 | K2INTERNT 12| 40000 960 | 1,97% 28 16| 1,80 39,60 --- | Media 3,25 28,70

Przemyst tworzyw

12 | LENTEX 36,29 7 800 566 | 0,07% 284 172 1,65] 62,30 --- | sztucznych 1,63 | 20,30
13 | MILLENNIUM 4,39 | 23000 202 | 0,00% 5338 3970 | 1,34]45,20 --- | Banki 0,84 ] 20,00
14 | MILLENNIUM 4,39 | 23000 202 | 0,00% 5338 3970 | 1,34 45,20 -—- | Banki 0,84 | 20,00
15 | PEKAO 157 2 000 628 |0,00% | 41191 19007 | 2,17 16,80 1,80 | Banki 0,84 | 20,00
16 | PKOBP 37,8 29897 2260 | 0,00% | 48000 22149 | 2,17 18,10 2,10 | Banki 0,84 ] 20,00
17 | PKOBP 37,82 | 35000 2647 |0,00% | 48000 22149 | 2,17 18,10 2,10 | Banki 0,84 | 20,00
18 | PZU 372,4 1444 1075]0,00% | 32261 12053 | 2,68| 9,40 2,90 | Ubezpieczenia 2,66 9,30
19 | TAURONPE 53| 37700 400 | 0,00% 8 424 14587 | 0,581 10,10 -—- | Energetyka 1,31]10,20
20 | TRAKCJA 44| 22730 200 | 0,01% 709 375| 1,89| 9,70 --- | Budownictwo 1,88 | 16,50
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Dom Maklerski Banku BPS SA

ul. Ptocka 9 /11B 01-231 Warszawa,

tel.: +48 022 53 95 555, fax.: +48 022 53 95 556
www.dmbps.pl

sekretariat@dmbps.pl

Biuro Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego:
Marcin Séjka — media, spozywczy

marcin.sojka@dmbps.pl
tel.: (0 22) 539 55 27

Sobiestaw Koztowski, MPW — handel, banki
sobieslaw.kozlowski@dmbps.pl
tel.; (0 22) 539 55 14

Piotr Trendowski, MPW — energetyka, budownictwo
piotr.trendowski@dmbps.pl
tel.: (0 22) 539 55 35

Departament Emis;ji:

Ewa Kostrzewa, makler papieréow wartosciowych
ewa.kostrzewa@dmbps.pl
tel. (0 22) 539 55 12

Grelowski Olaf
olaf.grelowski@dmbps.pl
tel. (0 22) 539 55 02

Justyna Zalewska-Cieslinska
justyna.zalewska@dmbps.pl
tel. (0 22) 539 55 13

Wojciech Ryguta
wojciech.ryguta@dmbps.pl
tel. (0 22) 539 55 00

Departament Sprzedazy:

Katarzyna Patora-Kopeé¢, makler papieréw wartosciowych
katarzyna.patora-kopec@dmbps.pl
tel.: (022) 539 55 58

Ludmita Kryinska, makler papieréw wartosciowych
ludmila.krynska@dmbps.pl
tel. (022) 539 55 24

Bogdan Dzimira, makler papieréw warto$ciowych
bogdan.dzimira@dmbps.pl
Tel.: (022) 539 55 23

Grzegorz Kotcz, makler papieréw warto$ciowych
grzegorz.kolcz@dmbps.pl
Tel.: (022) 539 55 30

Artur Kobos, makler papieréw warto$ciowych
artur.kobos@dmbps.pl
Tel.: (022) 539 55 11

Lech Kucharski, makler papieréw wartosciowych
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (022) 55 12 716

Wyijasnienia dotyczace stosowanej terminologii fachowej i wskaznikéw:

Dtug netto — suma zobowigzan oprocentowanych pomniejszona o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

EBIT — wynik na dziatalno$ci operacyjnej

EBITDA — wynik dziatalnosci operacyjnej przed potraceniem salda na dziatalnosci finansowej, opodatkowaniem i amortyzacja.
EV — (warto$¢ ekonomiczna; EV= MC + dtug netto) suma kapitalizacji i dtugu netto

Marza brutto na sprzedazy — relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy

Marza EBIT — (EBIT/Przychody ze sprzedazy) relacja zysk z dziatalnosci operacyjnej do przychodow ze sprzedazy

Marza EBITDA — (EBITDA/Przychody ze sprzedazy) relacja EBITDA do przychodow ze sprzedazy

ROS — (zysk netto/przychody ze sprzedazy) rentownos$¢ sprzedazy
ROA — (zysk netto/aktywa) rentownos$¢ aktywow
ROE — (zysk netto/kapitat wtasny) rentowno$¢ kapitatu wtasnego

EBIT/EV —iloraz zysku z dziatalno$ci operacyjnej i warto$ci ekonomicznej (suma kapitalizacji i dlugu netto)

MC/EBIT — iloraz kapitalizacji (iloczyn kursu akciji i liczby akcji) oraz zysku z dziatalno$ci operacyjnej

MC/S — iloraz kapitalizaciji (liczba wyemitowanych akcji razy kurs akcji) i przychodow ze sprzedazy

P/E — (Cenal/Zysk) relacja kurs akcji do rocznego zysku netto przypadajacy na akcje

P/BV — (Cena/Warto$¢ Ksiegowa) relacja kursu akcji do wartosci ksiegowej przypadajaca na akcje

P/CF — [Cenal/(zysk netto + amortyzacja)] relacja kursu akcji do sumy przypadajacego na akcje zysku netto i amortyzacji

Stopa dywidendy — (DY) dywidenda na akcje podzielona przez kurs akcji

Wskaznik wyptaty dywidendy — (D/E) relacja dywidenda przypadajgca na akcje do zysk na akcje
Wskaznik pokrycia dywidendy — (E/D) relacja zysku na akcje do dywidendy na akcje

LPuls parkietu” wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw wedtug stanu na dzieri sporzadzenia niniejszego opracowania.
,Puls parkietu” zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na podstawie ogdélnodostepnych informacji, w dniu
publikacji opracowania, pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletno$ci i doktadno$ci.

Niniejsze opracowanie stanowi projekcje zachowania maklerskich instrumentéw finansowych w okresie obowigzywania raportu. Raport nie stanowi jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia,
prognoza czy projekcja cenowa jest odpowiedni dla konkretnego inwestora. Korzystajgc z opracowania nie nalezy rezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz

sformutowane czynniki ryzyka.

Organem sprawujgcym nadzér nad dziatalno$ciq Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibq w Warszawie przy Placu Powstaricow Warszawy 1.

Informacje zawarte w niniejszym raporcie nie stanowig rekomendaciji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacije
dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 19 pazdziernika 2005 r. Nr 206, poz. 1715).

DM Banku BPS SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego cze$ci, oraz zwartych w nim zalecen, oraz wykorzystywanie materiatu do wiasnych opracowar celem publikacji,
bez pisemnej zgody DM Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie stanowi publikacje handlowg i jest prawnie chronione zgodnie z Ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i

prawach pokrewnych (Dz. U. 1994 nr 24 poz. 83 z p6zn. zm.).

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Ptocka 9/11B, 01-231 Warszawa, infolinia: 0 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl

© 2008 DM Banku BPS Spoétka Akcyjna. Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czgsci, oraz zwartych w nim zalecen, oraz wykorzystywanie materiatu

do wtasnych opracowan celem publikacii, bez pisemnej zaody DM Banku BPS SA jest zabronione.
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