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Drugi kwartat 2010 roku oceniamy pozytywnie, mimo ze oczekiwana przez nas pozytywna niespodzianka na wynikach
nie pojawita sie. O odchyleniu in minus od naszych prognoz zadecydowal wiekszy od oczekiwanego wptyw
jednorazowego wydarzenia w postaci mniejszej liczby sprzedanych biletdéw na rynku polskim ze wzgledu na zatobe
narodowa. Drugie poétrocze nie przyniesie juz naszym zdaniem tak dynamicznej poprawy wynikéw jak to miato
miejsce w pierwszych szesciu miesigcach roku, Podstawowa przyczyng bedzie mniejsza dysproporcja w udziale
drozszych biletéw na seanse 3D w miksie sprzedazowym niz mialo to miejsce w pierwszym pétroczu (34,7% 1H2010
vs. 8,6% rok wczesniej). Dodatkowo zabraknie najprawdopodobniej efektu stabszego w ujeciu r/r EUR, co réwniez
wspieratlo wyniki pierwszych szesciu miesiecy. Niemniej nie widzimy w tym momencie podstaw do zmiany
tegorocznej prognozy i podtrzymujemy nasze podstawowe zatozenia z ostatniego raportu. Podtrzymujemy réwniez
rekomendacje trzymaj.

Wyniki 2Q2010

Wyniki Cinema City za drugi kwartat okazaty sie stabsze od naszych oczekiwan i zblizone do konsensusu rynkowego. Zgodnie
z przewidywaniami, wynik jest zawyzony przez jednorazowe wydarzenie w postaci zysku na sprzedazy butgarskich projektow
deweloperskich, ktéry wyniost 3,1 min EUR.

Przychody spotki siegnety 46,3 min EUR przy 47,5 min EUR naszych oczekiwan. Odchylenie pojawia sie przede wszystkim w
przychodach z dziatalnosci deweloperskiej, gdzie oczekiwalismy 3,5 min EUR przychodéw, podczas gdy spotka
zaprezentowata jedynie 0,4 min EUR przychodéw. Odchylenie wynika z faktu, ze spétka nie wigczyta do konsolidacji
zaktadanej przez nas czesci przychodow ze sprzedazy projektow deweloperskich w Butgarii.

Wyzsze niz sie spodziewalismy byty przychody z dziatalnosci kinowej, ktére wyniosty 41,9 min EUR (vs. 40,1 min EUR naszej
prognozy). Na osiagniety wynik przetozyly sie przychody ze sprzedazy biletéw w wysokosci 25,9 min EUR (26,7 min EUR
naszej prognozy), 8,6 min EUR z dziatalnosci barowej (7,5 min EUR) oraz 7,4 min EUR przychodéw reklamowych (5,9 min
EUR). Na dziatalnosci dystrybucyjnej spotka uzyskata 4,0 min EUR wptywow (3,9 min EUR oczekiwan).

Wyniki Cinema City w 2Q2010 vs. prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

(mlIn EUR) 1Q2010 1Q2009 zmiana 1Q2010P  réznica konsensus réznica 2010 2009 zmiana
Przychody 46,3 38,6 19,8% 47,5 -2,5% 48,9 -5,3% 238,7 211,6 12,8%
EBITDA 111 9,5 16,7% 12,3 -9,8% 11,0 0,8% 54,5 46,5 17,0%
marza 23,9% 24,6% - 25,9% - 22,5% - 22,8% 22,0% -
EBIT 6,4 5,6 15,1% 7,5 -14,6% 6,1 5,0% 35,6 30,2 17,9%
Zysk brutto 5,2 4,9 51% 6,9 -25,0% - 34,0 28,2 20,4%
Zysk netto 4,8 4,1 17,8% 5,8 -16,0% 4,8 1,4% 28,9 24,4 18,3%

Zrédto: Cinema City, szacunki DI BRE Banku SA, PAP

tacznie w ciggu drugiego kwartatu spotka sprzedata 5,8 min biletdw, o 6,6% wiecej niz przed rokiem. Tempo wzrostu 2Q2010
byto czesciowo naruszone przez rynek polski, gdzie liczba sprzedanych biletéw spadta 0 9,8% do 2,7 min wejsciowek. Spadek
ten jest gtéwnie efektem wiekszego niz sie spodziewaliSmy wptywu Zatoby narodowej, ktéra miata miejsce w kwietniu (dla
poréwnywalnej bazy ekranowej spadek sprzedazy na rynku polskim wyniost nawet 15,3%). Pozostate rynki zanotowaty
wzrosty sprzedazy biletow, przy czym najwiekszg dynamike, rowniez na porownywalnej bazie, odnotowaty rynki rumunski
(+152,5% do 617 tys. biletéw) oraz butgarski (+73,1% do 347 tys. biletow). Poza wzrostem wolumenu pozytywnie na
przychody ze sprzedazy biletdbw w drugim kwartale przetozyt sie wzrost $redniej ceny biletéow o 16,9% w stosunku do
ubiegtego roku. Wzrost ten czesciowo jest zwigzany z umocnieniem walut lokalnych do EUR, a cze$ciowo wynika z wigkszego
udziatu drozszych biletéw na seanse 3D w miksie sprzedazowym. Udziat ten wyniést w omawianym kwartale 24,6% wobec
10,8% przed rokiem. W walutach lokalnych, a zatem po uwzglednieniu wptywu deprecjacji EUR najwigkszy 31,4% wzrost cen
wejsciowek miat miejsce w Rumunii. Poza oméwionymi wyzej czynnikami wptyw na tak znaczacy wzrost srednich cen biletow
na rynku rumunskim miato otwarcie nowego kina w Bukareszcie co spowodowato, ze wigeksza niz przed rokiem czes¢ biletéw
sprzedawana byta w drozszej stolicy kraju. Odwrotng sytuacje spétka zanotowata w Butgarii, gdzie baza kinowa w ujeciu r/r
poszerzyta sie o kina na prowincji, co spowodowato, ze srednia cena biletu mimo duzego udziatu wejsciowek na seanse 3D
spadta 0 2,1%. Na pozostatych rynkach nastapit wzrost cen biletéw w walutach lokalnych: w Polsce o 7,3%, Izraelu o 7,0%,
Czechach o 14,1% a na Wegrzech o 14,8%.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Nizsza niz sie spodziewaliSmy sprzedaz biletéw na rynku polskim spowodowata, ze odnotowany przez spotke zysk operacyjny
okazat sie nizszy od przez nas prognozowanego o 14,6% (6,4 min EUR vs. 7,5 min EUR prognozy). Saldo na dziatalno$ci
finansowej wyniosto -1,2 min EUR wobec -0,6 min EUR naszych oczekiwan. Wysokie ujemne saldo na dziatalnosci finansowej
byto spowodowane faktem, ze $rodki pieniezne pozyskane ze sprzedazy projektéw deweloperskich z opdznieniem zostaty
wykorzystane do sptaty zadtuzenia. Niskie obcigzenie podatkowe (zaledwie 0,3 min EUR) pozwolito spoétce wypracowac 4,8
min EUR wyniku netto przypadajacego akcjonariuszom.

Przychody Cinema City w rozbiciu na segmenty dziatalnosci

(min EUR) 2Q2010 2Q2009 zmiana 2Q2010Q réznica
Dziatalnosc¢ kinowa 41,9 33,0 26,9% 40,1 4,4%
Sprzedaz biletéw 25,9 20,8 24,6% 26,7 -2,8%
Bary 8,6 6,9 24.2% 7,5 14,4%
Reklama i pozostate 7,4 53 39,7% 5,9 24.7%
Dystrybucja 4,0 3,9 2,5% 3,9 3,0%
Dziatalno$¢ deweloperska 0,4 1,7 -75,7% 3,5 -88,0%

Zrédto: Cinema City, szacunki DI BRE Banku SA,

Plany rozwoju sieci na ten rok

Do konca roku spotka planuje otworzy¢ 5-7 nowych kin. Dwie nowe lokalizacje majg zosta¢ oddane do uzytku w Butgarii (w
Starej Zagorze i Russe), kolejne dwie w Polsce ( w Watbrzychu i Bytomiu). Do trzech nowych multiplekséw ma zosta¢ otwarta
w Rumunii jednak ukonczenie realizacji dwdch z nich przypada na koniec grudnia 2010 roku i w wyniku opdznien ich otwarcie
moze sie przesuna¢ na 2011 rok. Z punktu widzenia prognoz rocznych znaczenie dla tegorocznych wynikéw bedzie miato
tylko piec¢ lokalizacji. Wpisuje sie to w nasze oczekiwania zaktadajgce powiekszenie w tym roku bazy ekranowej o 80 sal
kinowych (15-ekranowy multipleks zostat juz uruchomiony w tym roku w Bukareszcie).

Perspektywy drugiego poéirocza

Drugie szes¢ miesiecy 2010 roku ma przynies¢ wysyp produkcji, w tym réwniez realizowanych w tréjwymiarze, m.in. Kolejne
czesci Harrego Pottera i Kronik Narnii, Tron: Dziedzictwo 3D, filmy animowane: Zaplgtani 3D i Megamocny 3D. Zarzad
przewiduje, ze dobry repertuar na drugie potrocze zawierajacy sporo produkcji 3D zapewni, ze udziat biletéw na seanse
tréjwymiarowe utrzymywac sie bedzie w przedziale 25-30%. Poziom ten bedzie zatem znaczgco nizszy niz w pierwszym
potroczu, kiedy bilety na seanse trojwymiarowe stanowity 34,7% catosci sprzedanych biletow (gtéwnie dzieki sukcesowi
Avatara). Dodatkowo w drugim poétroczu 2009 roku liczba seanséw 3D byta juz znaczaca ( m.in. Epoka Lodowcowa 3,
Oszukac¢ przeznaczenie 4 3D, G-Force 3D) przez co ponad 20% sprzedanych w tym okresie biletow stanowity drozsze
wejsciowki (przy tylko 8,6% w 1H2010). Z tego wzgledu nalezy spodziewac sie, ze pozytywna dynamika wynikow finansowych
obserwowana w pierwszej potowie roku, w drugiej ulegnie istothnemu sptaszczeniu. W kontekscie naszej rocznej prognozy nie
widzimy jednak przestanek do korekty.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
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 autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnoSci
opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisow nie bedzie 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 szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposSrednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja 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 badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

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

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

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

DI BRE jest oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki ZUE.

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

DI BRE Banku S.A. petnit funkcje wspotprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
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 przeptywow 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 biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spofek.
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