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Opracowanie cykliczne BRE DOM INWESTYCYJNY

Prognozy wynikow
kwartalnych

| Q 2013

Banki. Najciemniejszg strong wynikow bankéw bedzie wynik odsetkowy,
ktory mocno ucierpiat na gwattownych spadkach stép procentowych. Wynik
prowizyjny bedzie prezentowat sie tylko nieznacznie lepiej. Gtéwna presja
to nizsze optaty interchange. Z drugiej strony, banki ponownie wykaza zyski
z obligacji, silng kontrole kosztéw i niski koszt ryzyka. Ostatecznie
zagregowany zysk netto bedzie ptaski Q/Q. Najlepszych wynikow
oczekujemy od MIL i ING, a najgorszych od GNB i PKO. Ponadto, silnych
wynikow oczekujemy od Kruka oraz PZU.

Paliwa. Wyniki polskich rafinerii liczone wg LIFO powinny by¢ pozytywng
niespodzianka, szczegdlnie w Orlenie, gdzie istotnym wsparciem bedzie
segment petrochemiczny. Na poziomie netto mogg by¢ jednak
zneutralizowane przez ujemne réznice kursowe. W przypadku PGNIG
oczekujemy istotnego pozytywnego wplywu nowych projektow
wydobywczych.

Energetyka. Oczekujemy, ze szczegoélnie dobre wyniki polskie spotki
energetyczne osiggng w obszarze obrotu, gdzie spadajgce koszty energii i
Swiadectw pochodzenia pozwolity na rozszerzenie marzy. Najbardziej
powinno to by¢ widoczne w Tauronie, ktéry mimo braku KDT-éw moze
poprawi¢ wyniki R/R.

Telekomunikacja. Zaréwno Netia, jak i TPSA w dalszym ciggu beda
odczuwacé efekty spowolnienia gospodarczego i silnej konkurencji na rynku.
Negatywne trendy (erozja bazy abonenckiej, spadek cen) obserwowane w
poprzednich kwartatach bedg kontynuowane.

Gornictwo i metale. Spotki wydobywcze poprawig wyniki w ujeciu Q/Q w
zwigzku z: wyzszymi cenami surowcOw (miedz, srebro), wyzszym
wolumenem sprzedazy (Bogdanka), czy tez z brakiem jednorazowych
kosztéw raportowanych w 4Q’'12 (JSW, Bogdanka). Sektor odczuje jednak
ponowny spadek zyskow w 2Q’13, co bedzie efektem spadku cen metali w
tym stali.

Przemyst. W sektorze przemystowym oczekujemy stabych wynikéw za
1Q'13 w Alchemii, Boryszewie, Kernelu oraz Grupie Kety. Rozczarowanie
przyniosa naszym zdaniem wyniki Rovese. Spoza coverage pozytywnie
zaskoczg Seco Warwick, PKM Duda i ZM Kania.

Budownictwo.  Spotki  budowlane doswiadczg spadku zyskéw R/R
(najsilniejsze w Erbudzie i Unibepie). Q1 nie bedzie reprezentatywny z
punktu widzenia catorocznych wynikow. Szerokie portfele zaméwien w
Erbudzie, Unibepie i Elektrobudowie korzystnie wptyng na wyniki kolejnych
kwartatow.

Deweloperzy. Dobre wyniki Dom Development oraz Echo Investment bedg
wspieraly nasze pozytywne rekomendacje dla obu spétek. W Robygu tylko
poprawne wyniki, zas w GTC kolejny kwartat ze stratg finansowa. W obu
spotkach istnieje ryzyko obnizenia catorocznych prognoz zyskow.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdéw powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Banki
Kupuj
[ = BZ WBK

E Analityk: P/E 2013 17,7 P/BV 2013 1,74 Cena biezaca  265,0 PLN

Iza Rokicka P/E 2014 13,6 P/BV 2014 1,61 Cena docelowa 300,0 PLN
(mIn PLN) 1Q'13P 1Q12** zmiana 2013P 2012** zZmiana 2014P 2013P zmiana
Wynik odsetkowy 732 775 -6% 3089 3061 1% 3308 3089 7%
NIM 3,62% 3,04% - 3,66% 3,02% - 3,00% 3,66% -
Wynik prowizyjny 429 412 4% 1653 1726 -4% 1740 1653 5%
WNDB 1286 1287 0% 5288 5551 -5% 5614 5288 6%
Koszty operacyjne -657 -693 -5% -2 664 -2 750 -3% -2 725 -2 664 2%
Wynik operacyjny* 636 622 2% 2709 2 896 -6% 2978 2709 10%
Saldo rezerw -181 -139 30% -866 -1 238 -30% -789 -866 -9%
Zysk brutto 461 487 -5% 1 856 1679 11% 2201 1856 19%
Zysk netto 360 370 -3% 1441 1277 13% 1727 1441 20%

*przed kosztami rezerw; **pro forma dla potgczonego banku

Relatywnie mocny na tle bran  zy wynik odsetkowy

BZ WBK po raz pierwszy zaraportuje wyniki po potaczeniu z Kredyt Bankiem. Naszym zdaniem zysk netto dla potaczonego
banku wyniesie 360 min PLN, co oznacza 3% spadku R/R na bazie pro forma. Prognozujemy, ze wynik odsetkowy wyniesie
732 min PLN, co oznacza tylko 2% spadku Q/Q na bazie pro forma. Naszym zdaniem, ten dobry na tle branzy wynik bedzie
mozliwy dzieki agresywnie obnizanemu oprocentowaniu depozytéw dawnego Kredyt Banku oraz stopniowej zmianie struktury
portfela kredytowego w strone wyzej marzowych produktéw. W naszej opinii, nieco gorzej wypadnie wynik prowizyjny, ktory
wyniesie 429 min PLN i oznacza ok. 5% spadku Q/Q na bazie pro forma. Wine za to ponosi czesciowo sezonowo stabszy
kwartat, a czesciowo nizsze przychody z kart z tytutu interchange. Oczekujemy, ze wynik handlowy wyniesie 125 min PLN i
zostanie wsparty 60 min PLN przychodéw z tytutu sprzedazy obligacji. Prognozujemy, ze koszty operacyjne wyniosa
657 min PLN, czyli spadng na bazie pro forma o 5% Q/Q oraz R/R, gtéwnie dzigki nizszym kosztom osobowym. W koncu
zaktadamy, ze koszt ryzyka wyniesie 105 p.b., co przetozy sie na odpisy netto w wysokosci 181 min PLN.

05 - Getin Noble Bank Akumulyj

E Analityk: P/E 2013 11,9 P/BV 2013 0,83 Cena biezaca 1,56 PLN

Iza Rokicka P/E 2014 9,3 P/BV 2014 0,76  Cenadocelowa 1,90 PLN
(mIn PLN) 1Q’'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zmiana
Wynik odsetkowy 286 318 -10% 1270 1248 2% 1367 1270 8%
NIM 1,95% 2,30% - 2,19% 2,20% - 2,29% 2,19% -
Wynik prowizyjny 140 226 -38% 820 769 7% 863 820 5%
WNDB 460 566 -19% 2183 2136 2% 2323 2183 6%
Koszty operacyjne -205 -207 -1% -808 -834 -3% -868 -808 7%
Wynik operacyjny* 282 453 -38% 1378 1404 2% 1463 1378 6%
Saldo rezerw -202 -248 -19% -953 -975 -2% -919 -953 -4%
Zysk brutto 79 209 -62% 445 456 -2% 567 445 27%
Zysk netto 55 156 -65% 348 371 -6% 446 348 28%

*przed kosztami rezerw

Pomimo dalszego spadku odpiséw, wynik netto nadal b ardzo niski

Oczekujemy, ze zysk netto wyniesie tylko 55 min PLN (-23% Q/Q oraz -65% R/R). W ramach tego wyniku zaktadamy, ze bank
zaksieguje 20 min PLN zysku na zakupie ponizej wartosci ksiegowej Dexii oraz 5 min PLN straty na sprzedazy czesci akcji
Open Finance. Prognozujemy, ze wynik odsetkowy spadnie o 5% Q/Q na bazie poréwnywalnej do 286 min PLN.
Spodziewamy sie, ze presja na marze depozytowa, spowodowana nizszymi rynkowymi stopami procentowymi, tylko
czesciowo zostanie zrekompensowana przez poprawe marzy kredytowej wynikajacej ze zmiany struktura portfela
kredytowego. Naszym zdaniem wynik prowizyjny bedzie nadal pod presjg nizszej sprzedazy wysokomarzowych produktéw
inwestycyjno-ubezpieczeniowych. Niemniej jednak, spadek Q/Q bedzie juz minimalny i wyniesie 2%. Z drugiej strony,
dynamika R/R jest nadal wysoko ujemna i uksztaltuje sie na poziomie -38%. W wyniku handlowym zaktadamy ptaski Q/Q
wynik z tytubu wymiany walut, ok. 10 min przychodéw ze sprzedazy obligacji oraz nadal ujemny wynik z tytutu wymiany
swapow. Naszym zdaniem koszty operacyjne wyniosg 205 min PLN (-3% Q/Q oraz -1% R/R), co przelozy sie na praktycznie
ptaski wskaznik koszty/dochodéw na poziomie 42%. Najjasniejszym punktem wynikéw bedzie saldo rezerw, gdzie zaktadamy
dalsze spadki do 202 min PLN (-6% Q/Q oraz -19% R/R). Gtownym zrédtem spadkow bedzie portfel hipoteczny, gdzie naszym
zdaniem koszt ryzyka uksztattuje sie na poziomie 120 p.b., -17 p.b. Q/Q oraz -135 p.b. R/R. Koszt ryzyka ogétem wyniesie
181 p.b.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

Handlowy Trzyma

BRE DOM INWESTYCYJNY

Banki

E Analityk: P/E 2013 15,2 P/BV 2013 1,64 Cena bie zaca 94,25 PLN

Iza Rokicka P/E 2014 14,6 P/BV 2014 1,62 Cena docelowa 96,00 PLN
(mIn PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P Zmiana
Wynik odsetkowy 330 398 -17% 1447 1488 -3% 1496 1447 3%
NIM 3,19% 3,83% - 3,56% 3,47% - 3,58% 3,56% -
Wynik prowizyjny 146 152 -4% 588 599 -2% 616 588 5%
WNDB 613 740 -17% 2461 2745 -10% 2562 2461 4%
Koszty operacyjne -340 -415 -18% -1 367 -1 430 -4% -1 428 -1 367 4%
Wynik operacyjny* 269 324 -17% 1086 1297 -16% 1127 1086 4%
Saldo rezerw -15 -15 2% -104 -58 80% -100 -104 -4%
Zysk brutto 254 309 -18% 982 1240 -21% 1027 982 5%
Zysk netto 203 244 -17% 785 970 -19% 821 785 5%

*przed kosztami rezerw

Silna presja na wynik odsetkowy, ale zysk netto nad  al wspierany przez zyski z obligacji

Prognozujemy, ze zysk netto Handlowego za 1Q’13 uksztalttuje sie na poziomie 203 min PLN, czyli spadnie o 17% zaréwno
R/R, jak i Q/Q. Oczekujemy, ze wynik odsetkowy banku zmniejszy sie 0 6% Q/Q do 330 mIn PLN, co jednoczesnie oznacza
spadek az 0 17% R/R. Podobnie jak w catym sektorze, presja na marze odsetkowg wynika ze spadajgcych stop rynkowych. W
przypadku Handlowego roéwniez nie bez znaczenia jest fakt, ze bank roluje swoj portfel obligacji na coraz nizszych
rentownosciach. Spodziewamy sie, ze wynik prowizyjny w koncu odnotuje pozytywna dynamike Q/Q (+2% Q/Q do
146 min PLN), pomimo presji na przychody z interchange. Pomoga w tym przychody zwigzane ze sprzedaza produktéw
inwestycyjnych i ubezpieczeniowych oraz dziatalnos¢ maklerska. Zaktadamy, ze wynik handlowy bedzie na wysokim poziomie
137 min PLN, chociaz ok. 17% ponizej sredniej za 2012. Spodziewamy sie, ze przychody z tytutu sprzedazy obligacji
uksztattujg sie na poziomie 45 min PLN, czyli spadng o 28% Q/Q oraz 38% R/R. Oczekujemy, ze koszty operacyjne wyniosa
340 min PLN (+8% Q/Q, ale -18% R/R), czyli uksztaltujg sie nieznacznie powyzej srednio-kwartalnych pozioméw wskazanych
przez Zarzad (335 min PLN). Prognozujemy, ze saldo rezerw wyniesie 15 min PLN.

Bank ING BSK Akumuluj

E Analityk: P/E 2013 15,1 P/BV 2013 1,40 Cena bie zaca 90,60 PLN

Iza Rokicka P/E 2014 13,7 P/BV 2014 1,33 Cenadocelowa 93,00 PLN
(mIn PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zZmiana
Wynik odsetkowy 480 514 -7% 2 060 2049 1% 2176 2 060 6%
NIM 2,45% 2,89% - 2,73% 2,77% - 2,76% 2,73% -
Wynik prowizyjny 235 247 -5% 974 1004 -3% 1010 974 4%
WNDB 765 835 -8% 3135 3150 0% 3287 3135 5%
Koszty operacyjne -463 -465 0% -1 820 -1 818 0% -1891 -1 820 4%
Wynik operacyjny* 305 375 -19% 1330 1343 -1% 1412 1330 6%
Saldo rezerw -65 -64 2% -379 -363 4% -363 -379 -4%
Zysk brutto 248 318 -22% 978 1016 -4% 1075 978 10%
Zysk netto 198 272 -27% 783 832 -6% 860 783 10%

*przed kosztami rezerw

Wynik netto w ko ncu wsparty przez zyski z obligacji

Spodziewamy sie, ze wynik netto ING BSK w 1Q’13 wyniesie 198 min PLN, czyli wzrosnie 0 4% Q/Q, chociaz jednoczesnie
spadnie 0 27% R/R. Naszym zdaniem, Zarzad banku w koncu zdecyduje sie przynajmniej w matym stopniu spieniezy¢ zyski z
wyceny obligacji odtozone w kapitatach. Z tego tytutu zaktadamy 40 min PLN przychodéw.

Naszym zdaniem, kampania depozytowa jakg bank przeprowadzit na przetomie 2012 i 2013 w dalszym stopniu bedzie cigzy¢
na wyniku odsetkowym. W konsekwencji tego oraz spadajacych stdép rynkowych zaktadamy, ze wynik odsetkowy spadnie o
5% Q/Q oraz 7% R/R do 480 min PLN, a marza odsetkowa zawezi sie o kolejne 21 p.b. Q/Q do 2,45%. W wyniku prowizyjnym
spodziewamy sie spadkoéw o 8% Q/Q oraz 5% R/R z powodu nizszych przychodéw z interchange, ktére nie zostang pokryte
przez inne linie (bank ma relatywnie niskg ekspozycje na dziatalnos¢ powigzang z rynkami kapitatowymi) Naszym zdaniem
koszty operacyjne sezonowo wzrosng o 5% Q/Q do 463 min PLN, czyli bedg ptaskie R/R. Spodziewamy sie, ze koszt ryzyka
uksztattuje sie na poziomie 53 p.b., -16 p.b. Q/Q oraz -4 p.b. R/R, co przetozy sie na odpisy netto w wysokosci 65 min PLN,
+2% R/R, ale -23% Q/Q. W naszej opinii, poprawa Q/Q bedzie wynikac z nizszego salda rezerw w segmencie korporacyjnym.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Banki Mlllennlum Trzymaj

E Analityk: P/E 2013 15,6 P/BV 2013 1,08 Cenabiezaca 4,56 PLN

Iza Rokicka P/E 2014 13,5 P/BV 2014 1,02 Cena docelowa 4,80 PLN
(min PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Wynik odsetkowy 287 295 -3% 1104 1227 -10% 1213 1104 10%
NIM 2,18% 2,33% - 2,03% 2,37% - 2,15% 2,03% -
Wynik prowizyjny 133 133 0% 537 546 -2% 562 537 5%
WNDB 482 459 5% 1813 1951 -7% 1963 1813 8%
Koszty operacyjne -280 -282 -1% -1116 -1121 0% -1163 -1116 4%
Wynik operacyjny* 203 175 16% 699 832 -16% 803 699 15%
Saldo rezerw -66 -38 74% -257 -238 8% -290 -257 13%
Zysk brutto 137 140 -2% 442 596 -26% 514 442 16%
Zysk netto 110 110 0% 354 472 -25% 411 354 16%

*przed kosztami rezerw

Jako jedyny w sektorze powtorzy wynik netto z 1Q'12

Prognozujemy, ze zysk netto Millennium w 1Q’'13 wyniesie 110 min PLN, czyli mimo ze spadnie o 13% Q/Q, to bedzie ptaski
R/R. Spadek Q/Q wynika gtéwnie z presji na wynik odsetkowy. Fakt, ze bank moze osiggng¢ wynik netto ptaski R/R, pomimo
wyraznego przyrostu rezerw, zwigzany jest ze znacznie wyzszym R/R wynikiem handlowym.

Naszym zdaniem wynik odsetkowy (razem ze swapami) spadnie 0 7% Q/Q oraz 3% R/R do 287 min PLN z powodu presji na
marze odsetkowg spowodowang spadkami rynkowych stép procentowych. Oczekujemy, ze wynik prowizyjny wyniesie
133 min PLN, czyli bedzie ptaski zarbwno R/R, jak i Q/Q. Chociaz zaktadamy spadek przychodéw z kart (obnizka
interchange), naszym zdaniem zostanie to zrekompensowane przez sezonowo wyzsze przychody z ubezpieczen oraz dobry
wynik na sprzedazy zewnetrznych produktéw inwestycyjnych. Wynik handlowy, chociaz wyraznie wyzszy R/R, naszym
zdaniem spadnie 0 15% Q/Q z powodu nizszych przychodéw z wyceny instrumentéw pochodnych.

Naszym zdaniem, bank nadal bedzie silnie kontrolowat koszty i ostatecznie uksztattujg sie one na poziomie 280 min PLN, czyli
-1% R/R (dzieki nizszym koszom osobowym) oraz -2% Q/Q (z powodu mniejszych wydatkdw na marketing). Naszym zdaniem
koszt ryzyka utrzyma sie na ptaskim poziomie Q/Q 65 p.b., co przetozy sie na odpisy w wysokosci 66 min PLN, praktycznie
réwnomiernie roztozone pomiedzy segment detaliczny i korporacyjny.

Bk Pe kao Akum U|Uj

E 2 Analityk: P/E 2013 15,8 P/BV 2013 1,74 Cena bie zgca 154,9 PLN

Iza Rokicka P/E 2014 14,7 P/BV 2014 1,68 Cenadocelowa 170,0PLN
(mIn PLN) 1Q'13P 1Q'12 zZmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zZmiana
Wynik odsetkowy 1151 1193 -4% 4773 4 805 -1% 5046 4773 6%
NIM 3,06% 3,25% - 3,12% 3,23% - 3,18% 3,12% -
Wynik prowizyjny 530 551 -4% 2 205 2257 -2% 2285 2 205 4%
WNDB 1840 1901 -3% 7 553 7817 -3% 7930 7 553 5%
Koszty operacyjne -895 -911 -2% -3 683 -3623 2% -3 843 -3 683 4%
Wynik operacyjny* 969 1 006 -4% 3972 4303 -8% 4193 3972 6%
Saldo rezerw -205 -136 51% -845 -685 23% -819 -845 -3%
Zysk brutto 778 884 -12% 3181 3680 -14% 3431 3181 8%
Zysk netto 628 711 -12% 2 567 2 956 -13% 2769 2 567 8%

*przed kosztami rezerw

Sezonowo najstabszy kwartat w roku

Prognozujemy, ze zysk netto Pekao w 1Q’13 wyniesie 628 min PLN, czyli spadnie o 15% Q/Q oraz o 12% R/R. Gtéwnym
powodem negatywnych dynamik jest presja na przychody. W mniejszym stopniu kontrybuuje wzrost odpiséw na ryzyko
kredytowe.

Pomimo, ze Pekao ma relatywnie (wzgledem s$redniej dla sektora) defensywng strukture bilansu, oczekujemy znaczacego
spadku wyniku odsetkowego — 0 6% Q/Q do 1 151 mIn PLN (razem ze swapami; -4% R/R) — w wyniku presji na marze
depozytowg (wysoka baza 4Q’12). Spodziewamy sie rowniez negatywnych trendéw w zakresie wyniku prowizyjnego, ktory
naszym zdaniem spadnie o0 8% Q/Q oraz 4% R/R do 530 min PLN. Naszym zdaniem poprawa w przychodach zwigzanych z
rynkami finansowymi nie wystarczy, aby pokry¢ spadki w przychodach z kart (obnizka interchange), od kredytow (nizsza
produkcja kredytow) i pozostatych (efekty konwersji kont tradycyjnych na internetowe). W ramach prognozy wyniku
handlowego (159 min PLN, -9% Q/Q, ale +1% R/R), zaktadamy 40 min PLN przychodéw z tytutu sprzedazy obligacji
(-10% Q/Q oraz -6% R/R). Naszym zdaniem, poziom kosztéw operacyjnych bedzie jasnym punktem wynikow. Zaktadamy ze
spadng one 0 2% R/R do 895 min PLN (ale +2% Q/Q). Ponadto oczekujemy, ze odpisy na ryzyko kredytowe wzrosng tylko o
2% Q/Q do 205 min PLN (ale +51% R/R), co przetozy sie na 84 p.b. kosztu ryzyka.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

panki PKO BP Kupu

E 2 Analityk: P/E 2013 13,6 P/BV 2013 1,64 Cenabiezaca 33,94 PLN

Iza Rokicka P/E 2014 12,0 P/BV 2014 1,53 Cenadocelowa 40,00 PLN
(min PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 Zmiana 2014P 2013P zZmiana
Wynik odsetkowy 1698 2059 -18% 7413 7 883 -6% 7919 7413 7%
NIM 3,49% 4,33% - 3,81% 4,10% - 3,94% 3,81% -
Wynik prowizyjny 752 723 4% 2924 3071 -5% 3007 2924 3%
WNDB 2500 2 888 -13% 10 615 11 392 -7% 11 209 10 615 6%
Koszty operacyjne -1120 -1152 -3% -4 654 -4 618 1% -4 841 -4 654 4%
Wynik operacyjny* 1420 1771 -20% 6 100 6 951 -12% 6511 6 100 7%
Saldo rezerw -505 -528 -4% -2 216 -2 325 -5% -2 092 -2 216 -6%
Zysk brutto 920 1251 -26% 3884 4 645 -16% 4419 3884 14%
Zysk netto 737 1005 -27% 3108 3749 -17% 3537 3108 14%

*przed kosztami rezerw

Najwi eksza w sektorze presja na wynik odsetkowy

Prognozujemy, ze wynik netto w 1Q’13 wyniesie 737 min PLN, co oznacza spadek o 16% Q/Q oraz 27% R/R. Presja na wynik
netto w catosci wynika z nizszych przychodéw podstawowych (-8% Q/Q oraz -12% R/R), poniewaz zaréwno koszty
operacyjne, jak i odpisy na ryzyko kredytowe beda nizsze nizte w 1Q’12 oraz 4Q'12.

Oczekujemy, ze wynik odsetkowy spadnie az 0 9% Q/Q oraz 18% R/R do 1 698 min PLN z powodu silnej presji na marze
depozytowg wynikajagcej ze spadajacych rynkowych stop procentowych. W konsekwencji marza odsetkowa zawezi sie o
37 p.b. Q/Q do 3,5%, po tym jak spadta 0 27 p.b. Q/Q w 4Q’12. Szacujemy, ze wynik prowizyjny spadnie sezonowo o 7% Q/Q
do 752 min PLN. Z drugiej strony, zaktadamy jego wzrost 0 4% R/R, nawet pomimo nizszych przychodow z kart zwigzanych z
obnizkg optaty interchange. Naszym zdaniem, wzrost bedzie wynikat gtéwnie z wyzszych przychodéw z zarzadzania
aktywami. Szacujemy, ze wynik handlowy banku pozostanie na stabym poziomie z powodu negatywnej wyceny swapow i
braku materialnych przychoddw z tytutu sprzedazy obligacji. Koszty operacyjne spadna nie tylko sezonowo Q/Q, ale poprawig
sie rowniez R/R dzieki nizszym kosztom osobowym. Prognozujemy, ze wskaznik koszty/dochodoéw uksztattuje sie na poziomie
44,1%, +0,6 p.p. Q/Q oraz +5,9 p.p. R/R. Naszym zdaniem, saldo rezerw spadnie o0 11% Q/Q oraz 4% R/R do 505 min PLN,
co przetozy sie na koszt ryzyka w wysokosci 139 p.b.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Ubezpieczyciele

Ubezpieczyciele PZ U AkumU|Uj

Analityk: P/E 2013 12,3 P/BV 2013 2,34 Cenabiezaca  406,35PLN

Iza Rokicka P/E 2014 13,3 P/BV 2014 2,37 Cenadocelowa 43500PLN

(mIn PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 Zmiana 2014P 2013P zmiana
Sktadka przypisana brutto, w tym 4338 4323 0% 16 545 16 243 2% 17 151 16 545 4%
Ubezpieczenia majatkowe 2 440 2516 -3% 8813 8 789 0% 9154 8 813 4%
Ubezpieczenia na zycie 1897 1807 5% 7732 7 454 4% 7997 7732 3%
Odszkodowania i $wiadczenia netto -2714 -2 777 -2% -11 886 -12 219 -3% -12491 -11886 5%
Koszty -810 -866 -6% -3518 -3441 2% -3 640 -3518 3%
Wynik techniczny 387 226 71% 881 346 155% 750 881 -15%
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 428 873 -51% 2674 3705 -28% 2618 2674 -2%
Zysk brutto 1057 1029 3% 3519 4039 -13% 3264 3519 -7%
Zysk netto 849 822 3% 2 863 3 255 -12% 2 640 2 863 -8%

Wynik netto wsparty przez transakcje jednorazowe; p  resja na wynik z inwestyciji

Prognozujemy, ze zysk netto wzrosnie o 3% R/R do 849 mIn PLN , co jedoczesnie oznacza wzrost Q/Q az o 104% (z powodu
braku korekt w dét na stopach technicznych). Zwracamy uwage, ze nasze prognozy uwzgledniajg dwie jednorazowe
pozytywne transakcje: 1) rozpoczecie konsolidacji FIZ'6w (ok. 150 min PLN) oraz 2) uwolnienie czesci rezerw zawigzanych w
4Q'11 z tytutu rozrachunkoéw z reasekuratorem (ok. 50 min PLN) — wptyw obu transakcji wykazany w linii pozostate przychody/
koszty operacyjne.

Prognozujemy, ze sktadka przypisana brutto ogétem bedzie ptaska R/R (ale +6% Q/Q z powodu sezonowosci), przy czym
spadnie 0 3% w segmencie majgtkowym (w szczegodlnosci ubezpieczenia komunikacyjne AC) oraz wzrosnie o 5% w
segmencie zyciowym (w szczegolnosci ubezpieczenia indywidualne). Naszym zdaniem, wskaznik mieszany w
ubezpieczeniach majatkowych osiggnie rekordowo niski poziom (84%) dzieki nadal bardzo niskiej szkodowosci w
ubezpieczeniach komunikacyjnych oraz braku szkéd w ubezpieczeniach rolnych. W ubezpieczeniach na zycie zaktadamy
sezonowy wzrost wskaznika wyptat w ubezpieczeniach grupowych i spadek marzy operacyjnej w okolice 20%. W naszych
prognozach zaktadamy wynik na dziatalnosci lokacyjnej w wysokosci 428 min PLN (-62% Q/Q oraz -51% R/R) w zwigzku z
niesprzyjajacym zachowaniem sie rynkow finansowych.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Ustugi finansowe

Finanse Kru k KUpUj

E 5 Analityk: P/E 2013 12,1 P/BV 2013 2,62 Cenabhiezaca 62,01 PLN

Iza Rokicka P/E 2014 11,2 P/BV 2014 2,15 Cenadocelowa 63,80 PLN
(mIn PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zZmiana
Przychody ogétem 92,7 79,9 16% 391,3 343,0 14% 440,9 391,3 13%
- zakupy wierzytelnosci 80,7 69,8 16% 347,2 303,0 15% 389,3 347,2 12%
- inkaso 10,0 8,6 16% 31,3 32,9 -5% 28,0 31,3 -11%
Marza posrednia 48,5 42,5 14% 205,6 194,1 6% 233,4 205,6 14%
Marza posrednia 52,3% 53,1% - 52,6% 56,6% - 53,0% 52,6% -
Zysk operacyjny 33,7 28,6 18% 141,1 136,7 3% 161,9 141,1 15%
Zysk brutto 20,8 15,7 32% 91,1 85,1 7% 106,2 91,1 17%
Zysk netto 19,7 14,0 41% 86,9 81,0 7% 95,6 86,9 10%

Mocny pocz atek roku

Prognozujemy, ze zysk netto w 1Q’13 wyniesie 19,7 min PLN, czyli sezonowo spadnie o0 27% Q/Q, ale poprawi sie w bardzo
silnym tempie 41% R/R. Tak wysoka oczekiwana dynamika R/R wynika gtéwnie z niskiej bazy 1Q’12 kiedy Spotka dokonata
negatywnych rewaluacji portfeli rumunskich z powodu ostabienia sie RON do PLN.

Spotka poinformowata, ze wydata 50 min PLN na zakup portfeli, co naszym zdaniem jest mocnym wynikiem jak na poczatek
roku. Chociaz prognozujemy, ze sptaty wzrosng o 2% Q/Q do 122 min PLN (+13% R/R), to zaktadamy, ze przychody z
zakupoéw wierzytelnosci spadng o 6% Q/Q do 80,7 min PLN (ale +16% R/R) z powodu braku pozytywnych rewaluaciji.
Wyzszych dynamik spodziewamy sie w segmencie inkasa, gdzie zaktadamy wzrost o 7% Q/Q oraz 16% R/R do 10 min PLN,
co w konsekwencji przektada sie na przychody ogotem w wysokosci 92,7 min PLN (+16% R/R, ale -5% Q/Q). W kosztach
zmiennych (bezposrednich i posrednich) zaktadamy 4% wzrost Q/Q do 44,2 min PLN (+18% R/R) w konsekwencji nadal
intensywnej windykacji poprzez e-sad. W konsekwencji prognozujemy, ze marza posrednia spadnie o 12%% Q/Q (ale
wzrosnie 0 14% R/R) do 48,5 min PLN. Poniewaz oczekujemy, ze koszty ogélnego zarzadu spadng o0 5% Q/Q (ale wzrosng o
4% R/R) do 14,8 min PLN, to prognozujemy, ze wynik operacyjny wyniesie 33,7 min PLN, -16% Q/Q, ale +18% R/R. Ponadto
zaktadamy, ze koszty finansowe netto spadng o 2% Q/Q, pomimo wzrostu diugu netto o 4% Q/Q, a efektywna stopa
podatkowa wyniesie 5%.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Paliwa, chemia

Chemia CIECh KUpUj

Analityk: P/E 2013 10,3 EV/EBITDA 2013 4,9 Cenabiezaca 21,60 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2014 8,8 EV/EBITDA 2014 4,4 Cenadocelowa 28,30 PLN
(min PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zZmiana
Przychody 1019,1 11727 -13,1% 37208 4378,0 -15,0% 37317 3720,8 0,3%
EBITDA 133,4 134,4 -0,7% 465,1 52,4 787,0% 478,4 465,1 2,9%
marza 13,1% 11,5% - 12,5% 1,2% - 12,8% 12,5% -
EBIT 74,8 71,8 4,2% 236,5 -184,2 - 2455 236,5 3,8%
Zysk brutto 22,5 7.2 213,0% 136,5 -442,7 - 159,6 136,5 17,0%
Zysk netto 22,5 10,7 109,9% 110,5 -449,5 - 129,3 110,5 17,0%

Poprawa na poziomie operacyjnym mimo braku zdarze i jednorazowych

W 1Q'13 oczekujemy niewielkiego wzrostu zysku operacyjnego R/R mimo zawyzonej przez zdarzenia jednorazowe bazy
odniesienia (saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 1Q'12 +14 min PLN). Poprawa powinna pojawi¢ sie przede
wszystkim w segmencie sodowym z uwagi na wzrost cen i spadek kosztéw koksu i antracytu (EBIT szacujemy na 58 min PLN
vs. oczyszczone 43 min PLN rok wczesniej). Lepszego rezultatu oczekujemy réwniez w organice, gdzie brak deficytowej
sprzedazy TDI pozwoli na wzrost EBIT do 19 min PLN vs. oczyszczone 17 min PLN rok wczes$niej (Zachem bedzie jeszcze
obcigzat koszty state a dodatkowo z uwagi na opdzniony sezon zaktadamy brak istotnego wzrostu wolumenéw w $rodkach
ochrony roslin mimo uruchomienia nowej linii). Wyniki w pozostatych obszarach nie powinny istotnie odbiega¢ od
ubiegtorocznych. Na poziomie dziatalnosci finansowej oprocz kosztéw odsetkowych (-30 min PLN) zaktadamy rowniez ujemne
réznice kursowe na obligacjach denominowanych w EUR (-22 min PLN), co mocno zainfekuje zysk netto.

Rafineryjny LOtOS Trzymaj

Analityk: P/E 2013 8,4 EV/EBITDA 2013 9,0 Cenabiezaca 39,60 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2014 9,2 EV/EBITDA 2014 8,3 Cena docelowa 37,40 PLN
(min PLN) 1Q'13P 1Q'12 Zmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 7610,3 78323 -2,8% 30422,1 331110 -8,1% 31613,2 30422,1 3,9%
EBITDA 352,8 584,3 -39,6% 1376,9 967,7 42,3% 1488,5 1376,9 8,1%
marza 4,6% 7,5% - 4,5% 2,9% - 4,7% 4,5% -
EBIT 193,5 419,0 -53,8% 746,7 301,1 148,0% 867,0 746,7 16,1%
Zysk brutto -20,1 737,0 - 755,2 361,2 109,1% 684,3 755,2 -9,4%
Zysk netto -16,3 597,1 - 616,1 922,9 -33,2% 558,4 616,1 -9,4%

Zawyzona baza odniesienia

Zaktadamy, ze wyniki Lotosu w ujeciu R/R beda wyraznie stabsze, ale ma to zwigzek przede wszystkim z zawyzong baza
odniesienia przez dodatni efekt LIFO (+232 min PLN w 1Q’12) i zyski na sprzedazy Lotos Parafiny (21 min PLN). Oczyszczony
EBIT LIFO w segmencie rafineryjnym powinien jednak wzrosna¢ R/R (141 min PLN vs. 108 min PLN) z uwagi na poprawe
marzy, mimo zaktadanego niewielkiego ujemnego wptywu operacyjnych réznic kursowych (-24 min PLN). Wplyw wyceny
zapasow powinien by¢ neutralny (+23 min PLN). Jesli chodzi o segment wydobywczy to w zwigzku z mniejszymi wolumenami
(brak testowej produkcji na B8) oczekujemy znacznego spadku EBIT R/R (45 min PLN vs. 134 min PLN). Obcigzeniem dla
wynikbw moze by¢ réwniez segment detaliczny, gdzie z uwagi na stabe marze na stacjach zakladamy strate rzedu -9 min
PLN. Na dziatalnosci finansowej prognozujemy ujemne saldo rzedu -213 min PLN, na co zlozg sie obok odsetek (-45 min
PLN) ujemne réznice kursowe na kredytach (-94 min PLN) oraz straty na instrumentach zabezpieczajgcych
(-76 min PLN). Stad wynika¢ bedzie niewielka strata na poziomie wyniku netto.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

MOL Trzymaj

BRE DOM INWESTYCYJNY

Rafineryjny

Analityk: P/E 2013 10,9 EV/EBITDA 2013 54 Cenabiezgca 220,0PLN

Kamil Kliszcz P/E 2014 8,3 EV/EBITDA 2014 4,6 Cenadocelowa 254,6 PLN
(mld HUF) 1Q'13P 1Q'12 zZmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P  2013P zmiana
Przychody 1340,1 1360,3 -1,5% 5521,3 5557,6 -0,7% 5562,9 5521,3 0,8%
EBITDA 139,8 157,4 -11,2% 575,7 538,9 6,8% 673,3 5757 17,0%
marza 10,4% 11,6% - 10,4% 9,7% - 12,1%  10,4% -
EBIT 63,3 83,3 -24,0% 264,0 220,5 19,8% 3545  264,0 34,3%
Zysk brutto 49,0 90,0 -45,6% 262,2 206,7 26,9% 3459 2622 31,9%
Zysk netto 34,8 73,7 -52,7% 158,1 149,7 5,6% 207,5 158,1 31,2%

Nizsze wolumeny w wydobyciu i pogorszenie mar  z na ci ezkich produktach

W 1Q’'13 zaktadamy spadek EBIT w ujeciu R/R z uwagi na baze odniesienia zawyzong przez operacyjne réznice kursowe i
dodatni efekt LIFO na taczng kwote 35 mld HUF. Tym razem zaktadamy, ze wplyw tych ksiegowych zdarzen bedzie neutralny
(z jednej strony ostabienie forinta a z drugiej wzrost $redniej ceny ropy w lokalnej walucie). Oczyszczony wynik segmentu
rafineryjnego szacujemy na +1,6 mld HUF wobec zeszilorocznej straty na poziomie -5 mld HUF. Poprawa to gtdwnie efekt
braku podatku kryzysowego (+6 mld HUF R/R), gdyz pod wzgledem wolumendw i marz sytuacja nie zmienita sie istotnie R/R
(benchmark rynkowy zwiekszyt sie co prawda R/R, ale bardzo niekorzystnie prezentowaly sie marze na ciezkich
pozostatosciach, ktére relatywnie duzo wazg w strukturze produkciji MOL-a). Znacznie lepiej R/R wypadnie natomiast segment
petrochemiczny, gdzie dzieki rosngcym marzom Grupa powinna wyj$¢ na ,zero” po zesztorocznej stracie rzedu -10 mld HUF.
W obszarze wydobycia oczekujemy nizszych wolumendw produkcji, a dodatkowo obcigzeniem dla wynikéw moze by¢ nizsze
wykorzystanie surowca przez chorwacka rafinerie Sisak, stad zakladamy spadek oczyszczonego EBIT z 78 mld HUF do
64 mld HUF. W obszarze gazowym nieco mniejsza strata na dziatalnosci regulowanej w Chorwacji bedzie zneutralizowana
przez stabszy wynik na infrastrukturze wegierskiej. Saldo na dziatalnosci finansowej bedzie ujemne z uwagi na réznice
kursowe, a dodatkowo zysk netto bedzie obcigzony wyzszym podatkiem Robin Hooda.

Rafineryiny PGNIG Redukuj

Analityk: P/E 2013 9,5 EV/EBITDA 2013 5,8 Cenabiezaca 5,37 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2014 8,5 EV/EBITDA 2014 5,1 Cena docelowa 5,00 PLN
(min PLN) 1Q'13P 1Q12  zmiana 2013P 2012 zmiana 2014P  2013P  zmiana
Przychody 8937,1 8 946,6 -0,1% 29516,6 287298 2,7%  30083,8 29516,6 1,9%
EBITDA 19179 7548  154,1% 6 470,3 4 600,8 40,6% 71493 64703  10,5%
marza 21,5% 8,4% - 21,9% 16,0% - 238% 21,9% -
EBIT 1346,9 2999  349,0% 4369,9 25318 72,6% 50394 43699  153%
Zysk brutto 12125 3289  268,6% 42456 25415 67,1% 49185 42456  158%
Zysk netto 945,3 296,8  2185% 33178 2236,8 48,3% 37214 33178  122%

Nowe wolumeny w segmencie wydobycia

W 1Q’13 wyniki PGNIG powinny by¢ juz wspierane wolumenami z uruchomionych projektow Skarv i LMG, ktérych taczny
wplyw szacujemy na poziomie EBIT na 210 min PLN (w przypadku LMG Spoétka nie powinna jeszcze ksiegowac¢ amortyzaciji,
co poprawi rentownos$¢ operacyjng). W tym kontekscie zysk segmentu wydobywczego siegnie naszym zdaniem 673 min PLN
vs. 430 min PLN rok wczesniej. EBIT segmentu obrotu przy nizszych cenach w kontrakcie jamalskim prognozujemy na
-31 mIn PLN, cho¢ widzimy ryzyko nizszego rezultatu z uwagi na negatywne zaskoczenie w 4Q oraz fakt sezonowo wysokiego
udziatu klientow domowych w sprzedazy ogotem (15% nizsze taryfy do pozostatych odbiorcow). Wsparciem dla
skonsolidowanych wynikéw bedzie na pewno obszar dystrybucji, gdzie EBIT szacujemy na 562 min PLN (wzrost R/R dzieki
wyzszym wolumenom) oraz PGNiG Termika, ktéra dzieki wydtuzonemu sezonowi grzewczemu i nizszej amortyzacji (brak
odpiséw na uprawnienia emisji widocznych w 2012 roku) powinna wypracowa¢ zysk operacyjny rzedu 150 min PLN. Na
dziatalnosci finansowej obok kosztow odsetkowych uwzgledniamy ujemne réznice kursowe na kredycie dolarowym spofki
norweskiej i dlatego saldo szacujemy na -134 min PLN. Znacznym ryzykiem obcigzona jest nasza prognoza podatku z uwagi
na zawitosci ksiegowe w projekcie norweskim.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

chemia Pollce Sprzedaj

Analityk: P/E 2013 17,9 EV/EBITDA 2013 9,1 Cenabiezaca 20,50 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2014 19,1 EV/EBITDA 2014 9,3 Cenadocelowa 10,90 PLN
(min PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 665,4 726,3 -8,4% 29288 2981,2 -1,8% 27839 2928,8 -4,9%
EBITDA 35,1 82,6  -57,5% 181,2 210,9 -14,1% 165,8 181,2 -8,5%
marza 5,3% 11,4% - 6,2% 7.1% - 6,0% 6,2% -3,8%
EBIT 13,3 61,8  -78,5% 101,5 127,8 -20,6% 88,0 101,5  -13,3%
Zysk brutto 13,1 60,9  -78,4% 106,2 121,7 -12,8% 99,2 106,2 -6,6%
Zysk netto 13,1 495  -73,5% 86,0 104,2 -17,4% 80,3 86,0 -6,6%

Poprawa Q/Q, ale nasza roczna prognoza zagro zona

W 4Q'12 Police raportowaly fatalne wyniki, a oczyszczona strata operacyjna siegneta prawie 40 min PLN. W 1Q’13
oczekujemy, ze Spoétka powréci do dodatnich rezultatéw operacyjnych z uwagi na uporanie sie z problemami technicznymi na
instalacji amoniaku (w 4Q wyniki zainfekowat postdj awaryjny). Niemniej jednak stabsze wolumeny w nawozach
wielosktadnikowych, pogorszenie spreadéw na NPK i NP i spadek marzy przerobowej gaz-amoniak powinny negatywnie odbi¢
sie na rezultacie segmentu nawozowego w relacji do 3Q, kiedy wypracowano na tym poziomie 49 min PLN. Wspomniane
ubytki na marzy szacujemy na 15 min PLN. Dodatkowym problemem bedzie spadajgca cen bieli tytanowej, co zaowocuje
naszym zdaniem stratg operacyjng w obszarze pigmentéw (-7 min PLN vs. 6 min PLN w 3Q’12). Zwracamy uwage, ze
poréwnywanie Q/Q na poziomie segmentow jest utrudnione z uwagi na znaczace przesuniecia dokonane w raporcie rocznym.
Na dziatalnosci finansowej odsetki od kredytow powinny zosta¢ zneutralizowane przez zyski z Kemipolu i ostatecznie zysk
netto szacujemy na 13 min PLN.

v ZAPutawy  Trzymaj

Analityk: P/E 13/14 9,5 EV/EBITDA13/14 5,2 Cenabiezaca 131,0 PLN

Kamil Kliszcz P/E 14/15 14,2 EV/EBITDA14/15 6,8 Cenadocelowa 123,4 PLN
(min PLN) 3Q'12/13P 3Q'11/12 zmiana 1-3Q'12/13P 1-3Q’'11/12 zmiana  2012/13P 2011/12 zmiana
Przychody 11034 11151 -1,1% 2954,0 29323 0,7% 36825 39483 -6,7%
EBITDA 169,3 323,0 -47,6% 357,5 669,2 -46,6% 435,8 778,5 -44,0%
marza 15,3% 29,0% - 12,1% 22,8% - 11,8% 19,7% -
EBIT 139,5 292,0 -52,2% 268,0 580,0 -53,8% 301,1 664,0 -54,7%
Zysk brutto 144,5 2947 -51,0% 290,1 593,8 -51,1% 319,0 686,9 -53,6%
Zysk netto 117,0 2445 -52,1% 238,7 480,9 -50,4% 263,4 601,0 -56,2%

Trudno doréwna ¢ rekordowym wynikom sprzed roku

Trzeci kwartat roku obrotowego w ZAP jest zawsze sezonowo najmocniejszy pod wzgledem wolumendéw, a w tym roku
dodatkowym wsparciem byta niewielka obnizka cen gazu oraz poprawa rentownosci na niektérych produktach. Szacujemy, ze
marza na melaminie z tytutu zwyzki cen mogta wzrosna¢ Q/Q o okoto 13 min PLN. W przypadku kaprolaktamu odbicie byto
zauwazalne w drugiej potowie kwartatu i jeszcze naszym zdaniem nie mogto istotnie wptyng¢ na rentownosé Spotki. Lepiej, nie
tylko ze wzgledu na wolumeny, powinny wygladaé¢ natomiast zyski na sprzedazy mocznika, ktory podrozat Q/Q o okoto 8%. W
poréwnaniu do poprzedniego kwartatu oczekujemy obnizenia kosztéw wynagrodzen w zwigzku z wyptaconymi woéwczas
premiami pétrocznymi. Jesli chodzi o pogorszenie rezultatéw R/R to nalezy pamieta¢, ze 1Q'12 byt najlepszy w historii ZAP z
bardzo wysokimi marzami na produktach chemicznych i saletrze amonowej. Na dziatalnosci finansowej nie oczekujemy
wiekszych pozycji poza przychodami odsetkowymi.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Energetyka
@ Energetyka C EZ
Analityk: P/E 2013 7,6 EV/EBITDA 2013 5,9 Cenabiezaca 89,90 PLN
Kamil Kliszcz P/E 2014 8,1 EV/EBITDA 2014 6,1 Cenadocelowa 109,2 PLN
(min CZK) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 56 804,8 60 793,0 -6,6% 190 910,3 215 095,0 -11,2% 186 521,3 190 910,3 -2,3%
EBITDA 25 690,9 26 321,0 -2,4% 83 322,7 85531,0 -2,6% 80 589,7 83 322,7 -3,3%
marza 45,2% 43,3% - 43,6% 39,8% - 43,2% 43,6% -
EBIT 19 208,9 19832,0 -3,1% 55 532,7 57 931,0 -4,1% 52174,9 55 532,7 -6,0%
Zysk brutto 17 585,0 18 009,0 -2,4% 49 538,1 50 957,0 -2,8% 46 256,9 49 538,1 -6,6%
Zysk netto 14 068,0 14 823,0 -5,1% 40 045,6 41 429,0 -3,3% 37 393,2 40 045,6 -6,6%

Spadki w generacji neutralizowane przez brak Albani i

W 1Q’'13 oczekujemy lekkiego spadku wynikéw w ujeciu R/R, cho¢ trendy w poszczegdlnych segmentach beda sie istotnie
rézni¢. W obszarze wytwarzania oczekujemy pogorszenia EBIT (12,5 mld CZK vs. 14,6 mld CZK przed rokiem) z uwagi na
nizsze ceny energii oraz koszty zakupu uprawnien do emisji CO,, co tylko czesciowo bedzie neutralizowane przez wyzsze
przychody z farm wiatrowych w Rumunii. Dodatkowo zwracamy uwage, ze baza odniesienia dla pierwszego pétrocza jest
troche zawyzona przez rozpoznane w 1H'2012 zyski na energii zabezpieczonej do sprzedazy na 2H'2012 (rozliczone z géry).
Lepiej natomiast powinien wypas¢ obszar sprzedazy i dystrybucji (EBIT 4,9 mld CZK vs. 3,2 mld CZK rok wczes$nigj), co
bedzie zwigzane z brakiem konsolidacji dziatalnosci w Albanii (rok temu strata -1,9 mld CZK) przy nieco stabszych wynikach w
Czechach (zmiany w rozliczeniach z operatorem - kwestia roztozenia ptatnosci na poszczegoélne kwartaty). W obszarze
wydobycia nie oczekujemy wiekszych zmian R/R (0,8 mld CZK vs. 0,9 mld CZK). Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo
powinno by¢ ujemne i zblizone do zesztorocznego (-1,6 mid CZK vs. -1,8 mld CZK), a ztozg sie na nie koszty odsetkowe,
strata na opcji na MOL oraz nieznaczne ujemne réznice kursowe.

@ Energetyka Enea AkumU|Uj

Analityk: P/E 2013 9,6 EV/EBITDA 2013 2,2 Cenabiezaca 12,31 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2014 10,0 EV/EBITDA 2014 2,1 Cenadocelowa 17,55 PLN
(min PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 2476,1 2645,8 -6,4% 9721,8 10096,0 -3,7%  10129,8 97218 4,2%
EBITDA 440,7 489,6 -10,0% 1479,4 1596,3 -7.3% 1592,8 1479,4 7.7%
marza 17,8% 18,5% - 15,2% 15,8% - 15,7% 15,2% -
EBIT 283,2 285,2 -0,7% 670,4 846,5 -20,8% 731,3 670,4 9,1%
Zysk brutto 293,2 319,9 -8,4% 698,8 908,2 -23,0% 673,3 698,8 -3,7%
Zysk netto 2375 249,1 -4,7% 566,1 717,2 -21,1% 545,4 566,1 -3,7%

Wyniki stabilne R/R dzi eki braku amortyzacji CO »

W pierwszym kwartale zakladamy powtdrzenie wynikdw w ujeciu R/R, gtdéwnie dzieki obnizonej amortyzacji w segmencie
wytwarzania (w 2012 roku Enea amortyzowata uprawnienia do emisji w EC Biatystok), ktéra czesciowo zneutralizuje spadek
zyskéw zwigzany z nizszymi cenami energii, nierentownym wspotspalaniem biomasy oraz kosztami CO, (EBIT segmentu
szacujemy na 62 min PLN vs. 134 min PLN rok wczes$niej). Wsparciem dla wynikéw EC Biatystok powinien by¢ réwniez
wydtuzony sezon grzewczy. Lepszych rezultatow oczekujemy w przypadku segmentu dystrybucji (174 min PLN vs. 145 min
PLN), gdzie gtdbwnym motorem obok rosngcego zwrotu z WRA powinna byé¢ redukcja kosztow. Podobnie jak w innych
spotkach z sektora oczekujemy bardzo dobrego wyniku w obszarze obrotu, gdzie marza powinna wzrosng¢ z uwagi na nizsze
koszty energii i Swiadectw pochodzenia nie w petni przeniesione na klientow koncowych (EBIT 82 min PLN vs. 42 min PLN rok
wczesniej). Na dzialalnosci finansowej nie oczekujemy istotnych pozycji poza przychodami z odsetek, tak wiec zysk netto
powinien by¢ zblizony do 1Q’12.
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@ Energetyka P G E Trzymaj

Analityk: P/E 2013 10,8 EV/EBITDA 2013 4,3 Cenabiezaca 16,25 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2014 10,4 EV/EBITDA 2014 4,2 Cenadocelowa 18,10 PLN
(min PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 6 846,8 7908,2 -13% 27 506,6  30556,8 -10,0% 27 868,2 27 506,6 1,3%
EBITDA 21241 2536,8 -16% 6197,2 6 790,6 -8,7% 6 374,5 6197,2 2,9%
marza 31,0% 32,1% - 22,5% 22,2% - 22,9% 22,5% -
EBIT 1379,2 1823,8 -24% 3360,2 4 358,7 -22,9% 3586,2 3360,2 6,7%
Zysk brutto 1384,3 1939,3 -29% 3491,2 4102,5 -14,9% 3655,2 3491,2 4,7%
Zysk netto 1106,3 1529,9 -28% 28037 32105 -12,7% 2934,3 2 803,7 4,7%

Spadek wolumenow i cen w generacji zawa 2y na wynikach

PGE jako najwiekszy wytworca energii w kraju najbardziej odczuje spadki cen energii, ktére w ujeciu R/R mogly w 1Q siegac
okoto 18 PLN/MWh. W segmencie wytwarzania EBIT spadnie naszym zdaniem do okoto 600 min PLN z 1,36 mid PLN przed
rokiem, cho¢ czesciowo ma to zwigzek z zawyzong przez zdarzenia jednorazowe bazg odniesienia (okoto 160 min PLN).
Pozostate elementy obnizajgce rentownos$¢ to oczekiwany spadek wolumendw (wytgczenie bloku w Turowie oraz mniejsza
utylizacja mocy w Belchatowie z uwagi na remonty i spadek popytu) oraz koszty zakupu uprawnien do emisji CO,. Ubytku
zyskow na produkcji nie uda sie zrekompensowaé znacznie lepszymi wynikami na handlu (EBIT hurtu szacujemy na 176 min
PLN vs. 73 min PLN przed rokiem, a EBIT detalu na 198 min PLN vs. 56 min PLN przed rokiem) zwigzanymi ze spadajgcymi
kosztami swiadectw pochodzenia oraz energii nieodzwierciedlonych w cenach dla klientéw koncowych. Wsparciem dla
skonsolidowanego zysku operacyjnego bedzie tez dystrybucja, gdzie spadek kosztow i modelowy wzrost zwrotu z WRA
pozwoli na zwiekszenie EBIT z 277 min PLN na 339 min PLN. Na dziatalnosci finansowej spodziewamy sie neutralnego salda,
gdyz przychody odsetkowe powinny byé zréwnowazone przez ujemne réznice kursowe oraz standardowe koszty odwrdcenia
dyskonta.

() eeeria TAUFON Kupuj

Analityk: P/E 2013 7,1 EV/EBITDA 2013 3,7 Cenabiezaca 3,91 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2014 8,9 EV/EBITDA 2014 3,7 Cenadocelowa 6,16 PLN
(min PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 Zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 6 405,2 6 454,9 -0,8% 243269 247413 -1,7% 25060,9 24 326,9 3,0%
EBITDA 1030,9 975,2 5,7% 33249 3839,6 -13,4% 33224 33249 -0,1%
marza 16,1% 15,1% - 13,7% 14,2% - 13,3% 13,7% -
EBIT 591,1 565,3 4,6% 1560,9 21534 -27,5% 14389 1560,9 -7,8%
Zysk brutto 531,1 505,6 5,0% 1252,1 1935,8 -35,3% 1013,1 1252,1 -19,1%
Zysk netto 416,2 386,9 7,6% 966,6 1466,8 -34,1% 773,0 966,6 -20,0%

Wzrost wyniku R/R mimo braku KDT-ow

W 1Q’13 mimo braku rekompensat KDT (rok temu wsparcie z tego tytutu siegneto 121 min PLN) Tauron powinien poprawi¢
wyniki w ujeciu R/R. Bedzie to mozliwe przede wszystkim dzieki wysokim zyskom w segmencie obrotu, gdzie przy spadku cen
hurtowych energii i znacznie nizszym kosztom swiadectw pochodzenia oczekujemy rozszerzenia marzy handlowej (brak
zmian taryfy G i ograniczone obnizki w pozostatych segmentach), a EBIT szacujemy na 200 min PLN wobec 96 min PLN rok
wczesniej. Lepiej w ujeciu R/R wypadnie naszym zdaniem réwniez segment dystrybucji z uwagi na mechanizm dochodzenia
do petnego zwrotu z WRA i oszczednosci kosztowe (EBIT 268 min PLN vs. 231 min PLN w 1Q’12). Gorzej zaprezentuje sie
zapewne segment wytwarzania (szacujemy strate operacyjng -7 min PLN vs. 121 min PLN zysku rok wczesniej), ale gtéwnie z
uwagi na brak KDT-6w. Spadek cen energii i obnizenie rentownosci wspotspalania powinny by¢ skompensowane
oszczednosciami kosztowymi (rok temu rezerwy na PDO przekroczyty 40 min PLN) oraz wyzszymi wolumenami. Dodatkowe
koszty CO, nie bedg istotne z uwagi na zaoszczedzone uprawnienia z ubiegtego roku. W przypadku segmentu ciepta
oczekujemy poprawy R/R (89 min PLN vs. 60 min PLN rok wczesniej) w zwigzku z wydtuzonym okresem grzewczym (niskie
temperatury w marcu). Niewielki wzrost EBIT zaktadamy réwniez w przypadku obszaru wydobycia z uwagi na wyzsze
wolumeny przy spadku cen (29 min PLN vs. 22 min PLN). Przy standardowych kosztach finansowych zysk netto powinien
zwigkszy¢ sie R/R o ponad 7%.
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Telekomunikacja

N eti a Zawieszona

Telekomunikacja

Analityk: P/E 2013 40,1 EV/EBITDA 2013 3,2 Cenabiezaca 4,19 PLN

Michat Marczak P/E 2014 74,7 EV/EBITDA 2014 3,3 Cena docelowa -
(mIn PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zZmiana
Przychody 512,2 544,3 -5,9% 20343 21214 -4,1% 1988,2 2034,3 -2,3%
EBITDA 136,0 124,1 9,6% 561,7 4615 21,7% 525,8 561,7 -6,4%
marza 26,6% 22,8% - 27,6% 21,8% - 26,4% 27,6% -
EBIT 15,3 4,1 271,1% 86,9 -21,0 -514,6% 57,4 86,9 -34,0%
Zysk brutto 75 9,2 -181,4% 49,2 -60,9 -180,8% 26,4 49,2 -46,3%
Zysk netto 6,1 9,8 -161,7% 39,9 -87,7 -145,4% 21,4 39,9 -46,3%

Ujemne dynamiki przychodéw jak w sektorze

Podobnie jak caly sektor Netia bedzie odczuwaé efekty spowolnienia gospodarczego. W ujeciu R/R spodziewamy sie, ze
przychody obnizg sie 0 5,9%, przy czym w ustugach gtosowych o 9,3%. Bedzie to pierwszy petny kwartat, kiedy nie wystgpi
juz efekt zanizonej bazy w ujeciu R/R, wynikajacy z przejecia Dialogu i Crowley. Tym samym, podobnie jak w TP, Netia
zacznie raportowac¢ ujemne dynamiki przychodéw. Bedzie to efekt zaréwno kurczacej sie bazy abonenckiej ustug gtosowych
(-25 tys. Q/Q, w tym ustug $wiadczonych na infrastrukturze TP) jak réwniez spadku $redniego przychodu na abonenta (dla
ustug gtosowych 45,5 PLN tj. -7,1% R/R, w hurcie ARPU stabilne na poziomie 45 PLN). Erozji bazy abonenckiej oczekujemy
réwniez w przypadku dostepu do internetu (-5 tys. Q/Q), przy stabilnym poziomie ARPU (56,5 PLN). Po stronie kosztow
spodziewamy sie mniejszych wydatkow na reklame i marketing oraz dalszego ograniczania kosztow sprzedazy i administracii.
W zwigzku ze spadkiem stawek MTR i zmniejszeniem ruchu spada¢ powinny réwniez optaty miedzyoperatorskie.

Telekomunikacja TPSA ZaW|eSZOna

Analityk: P/E 2013 17,5 EV/EBITDA 2013 3,1 Cenabiezaca 6,65 PLN

Michat Marczak P/E 2014 17,5 EV/EBITDA 2014 3,0 Cena docelowa -
(min PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zZmiana
Przychody 3311,3 3521,0 -6,0%  13187,5  14147,0 -6,8% 129181 131875 -2,0%
EBITDA 1 050,0 1224,0 -14.2% 4562,1 4.834,0 -5,6% 45429 4562,1 -0,4%
marza 31,7% 34,8% - 34,6% 34,2% - 35,2% 34,6% -
EBIT 239,0 404,0 -40,8% 1084,3 1573,0 -31,1% 1055,5 1084,3 -2,7%
Zysk brutto 94,0 296,0 -68,2% 656,8 1016,0 -35,4% 620,8 656,8 -5,5%
Zysk netto 76,2 242,0 -68,5% 503,5 855,0 -41,1% 502,8 503,5 -0,1%

W telekomunikacji bez zmian

Spowolnienie gospodarcze i silna konkurencja w telefonii komoérkowej nadal beda negatywnie oddziatywaé na wyniki spétek z
sektora. Oczekujemy, ze skonsolidowane przychody TP obnizg sie 0 6% R/R, z czego w telefonii stacjonarnej spadng o 11%,
w telefonii mobilnej 0 8%. Za sprawag rosnacych przychodoéw z szerokopasmowego dostepu do internetu oczekujemy wzrostu
przychoddw z transmisji danych o 3% R/R. Obok stabych wynikéw na poziomie finansowym Spotka nadal bedzie raportowata
erozje bazy abonenckiej. W przypadku tradycyjnych ustug gtosowych oczekujemy, Ze liczba tgczy gtéwnych obstugiwanych
przez TP na poziomie detalicznym spadnie o 100 tys. do 5 mIn, na poziomie hurtowym: 1,44 min bedg stanowi¢ tacza WLR
(spadek o 30 tys. Q/Q). W telefonii komorkowej oczekujemy wzrostu liczby aktywnych kart sim o 30 tys. Q/Q (do 14,92 min).
Zaktadamy, ze w stosunku do 4Q2012 Spéitka zmniejszy koszty operacyjne o 40 min PLN, gtdwnie za sprawg nizszych
rezerw, wzrosng koszty wynagrodzen i odpraw. W zwigzku ze spadkiem stop procentowych oczekujemy nieco nizszych
kosztow finansowych w ujeciu Q/Q.
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Gornictwo i metale

Gornictwo w egla \] SW AkumU|Uj

Analityk: P/E 2013 17,8 EV/EBITDA 2013 4,5 Cenabiezaca 82,75 PLN

Michat Marczak P/E 2014 11,7 EV/EBITDA 2014 3,5 Cena docelowa 104,0 PLN
(min PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 1853,8 23565  -21,3% 7790,9 8 888,0 -12,3% 8524,1 7790,9 9,4%
EBITDA 366,4 889,6  -58,8% 1836,1 23532 -22,0% 2270,6 1836,1 23,7%
marza 19,8% 37,8% - 23,6% 26,5% . 26,6% 23,6% .
EBIT 86,4 6306  -86,3% 751,8 1311,0 -42,7% 1130,6 751,8 50,4%
Zysk brutto 74,4 6232  -88,1% 717,0 1294,8 -44,6% 1089,7 717,0 52,0%
Zysk netto 60,6 4996  -87,9% 554,2 1000,9 -44,6% 842,3 554,2 52,0%

Pomo ze sprzeda z zapasow i ni zsze koszty (brak zdarze n jednorazowych)

W stosunku do 4Q2012 w otoczeniu, jakie towarzyszylo Spéice w 1Q nie zaszly istotne zmiany. Srednia cena benchmarkowa
wegla koksowego w Australii oscylowata na poziomie 170 USD/t (analogicznie jak w 4Q). Spadku cen oczekujemy w
przypadku wegla energetycznego (-4,2% Q/Q) oraz koksu (-4,5% Q/Q po uwzglednieniu wyzszych cen surowcow
pochodnych). Pozytywnie na wyniki Spotki wptywa rowniez ostabienie PLN w stosunku do USD (+3,4%). Nizsze ceny w dwdch
ostatnich kategoriach bedg zamortyzowane wyzszymi wolumenami sprzedazy, o czym wczesniej informowat juz Zarzad JSW.
Bedzie to szczegélnie widoczne w przypadku koksu, gdzie zapasy powinny obnizy¢ sie o co najmniej 100 tys. ton.
Oczekujemy, ze wolumen sprzedazy zewnetrznej wegla koksowego wyniesie 1,3 min ton (-2,3% Q/Q), koksu 1min ton
(+14,7% Q/Q), a wegla energetycznego 0,9 min ton (+10% Q/Q). Przy zblizonym otoczeniu makro, istotny wptyw na poprawe
wynikdw Q/Q bedzie miat fakt, ze w 4Q Spdtka raportowata blisko 160 min PLN zdarzen jednorazowych (ujemny wptyw,
sporny podatek od nieruchomosci, rezerwy pracownicze, porozumienie ze zwigzkami zawodowymi).

Metale KG H M AkU mUlUj

Analityk: P/E 2013 8,3 EV/EBITDA 2013 4,6 Cenabiezaca 142,7 PLN

Michat Marczak P/E 2014 8,0 EV/EBITDA 2014 4,6 Cena docelowa 204,0 PLN
(mIn PLN) 1Q’'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 4916,0 5216,6 -5,8% 25 631,6 26 837,4 -4,5% 23117,9 25 631,6 -9,8%
EBITDA 1754,8 1955,3 -10,3% 6 345,9 8 059,0 -21,3% 6 115,9 6 3459 -3,6%
marza 35,7% 37,5% - 24,8% 30,0% - 26,5% 24,8% -
EBIT 1566,5 1757,3 -10,9% 4759,2 6 604,0 -27,9% 4 437,7 4759,2 -6,8%
Zysk brutto 15575 1749,0 -10,9% 4716,9 6 459,0 -27,0% 4 402,6 4716,9 -6,7%
Zysk netto 1151,2 1405,4 -18,1% 34445 4811,8 -28,4% 3548,5 34445 3,0%

1Q jeszcze bardzo dobry

Pierwszy kwartat powinien byé dla KGHM bardzo udany. Srednia cena miedzi na LME (3M) wyniosta 7 958 USD/t, tj. o blisko
1% wiecej niz w poprzednim kwartale. W przypadku srebra jest to wzrost o 2% (do 977 USD/t). Dodatkowo Spotce sprzyjato
ostabienie PLN w relacji do USD ($rednia w kwartale +3,4%), w efekcie czego ztotdwkowe ceny sprzedawanych surowcéw sg
o0 ok. 5% wyzsze Q/Q. Drugim czynnikiem, ktéry pozytywnie wptynie na przychody sg transakcje zabezpieczajgce. Pomimo, ze
$rednie ceny surowcow sg Q/Q wyzsze, to ceny zamkniecia na koniec marca sa nizsze niz na koniec grudnia 2012 dla miedzi
0 4,9% a dla srebra o0 6,2%. W naszej prognozie zaktadamy, ze zwiekszy to wynik przed opodatkowaniem o 200 min PLN.
Spotka zabezpieczyta ok. 34% wolumenu z wiasnego wydobycia (135 tys. ton) na rok 2013, 40,5 tys. na 2014 i 42 tys. na
2015 (tgcznie 217,5 tys. ton). Wreszcie trzecim czynnikiem przemawiajacym za lepszymi wynikami niz w 4Q2012 jest
sezonowo nizszy poziom kosztéw operacyjnych, wynikajacy m.in. z mniejszego natezenia prac przygotowawczych, jak
réwniez nizszych kosztow pracowniczych. W przypadku KGHM International oczekujemy przychodéw na poziomie
300 min USD i EBITDA w wysokosci 75 min USD. Obserwowany obecnie spadek cen surowcéw bedzie negatywnie
oddziatywat na wyniki Spétki dopiero w 2Q br. przy czym czesciowo bedzie amortyzowany przez transakcje zabezpieczajgce.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Gornictwo w egla LW Bogdan ka. AkumU|Uj

Analityk: P/E 2013 11,2 EV/EBITDA 2013 5,3 Cenabiezaca 118,3 PLN

Michat Marczak P/E 2014 9,1 EV/EBITDA 2014 4,5 Cenadocelowa 143,8 PLN
(mIn PLN) 1Q'13P 1Q'12 zZmiana 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 449,6 477,3 -5,8% 2033,9 1823,0 11,6% 2472,6 2033,9 21,6%
EBITDA 167,7 199,0 -15,8% 824,7 689,6 19,6% 948,5 824,7 15,0%
marza 37,3% 41,7% - 40,5% 37,8% - 38,4% 40,5% -
EBIT 94,7 119,3 -20,6% 480,6 3714 29,4% 583,7 480,6 21,5%
Zysk brutto 92,7 123,7 -25,1% 466,2 364,3 28,0% 571,8 466,2 22,6%
Zysk netto 75,1 99,1 -24,2% 359,9 281,2 28,0% 441,4 359,9 22,6%

Powr6t do wy zszej rentowno $ci

Spoétka podata, ze wydobycie w 1Q wyniosto 2 min ton i byto o blisko 17% wyzsze niz w fatalnym 4Q2012 (tym niemniej o
8,3% nizsze niz w 1Q2012). To wraz z nizszymi kosztami operacyjnymi (i brak negatywnych zdarzen jednorazowych) bedzie
miato zasadniczy wptyw na poprawe wynikéw w ujeciu Q/Q. W prognozie zaktadamy, ze sprzedaz wegla bedzie nieco nizsza
niz produkcja (wzrost zapaséw o 80 tys. ton). Sredni przychéd na tone sprzedanego wegla wyniesie 228 PLN/t w stosunku do
229,5 PLN w 4Q2012. Wiekszych spadkéw cen surowca w przypadku Bogdanki oczekujemy dopiero w drugim potroczu br.
Jednostkowy koszt produkcji wegla szacujemy na 185 PLN/, tj. o 16% mniej niz w poprzednim kwartale. Za tak istotny spadek
odpowiada wyzszy wolumen wydobycia jak rowniez brak jednorazowych kosztow, ktére obcigzyty wyniki Spotki w 4Q.
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BRE DOM INWESTYCYJNY

Prognozy wynikéw kwartalnych

Przemyst
: Alchemia Trzymaj
C
\] Przemyst
l ¢ Analityk: P/E 2013 13,1 EV/EBITDA 2013 6,6 Cenabiezaca 3,70 PLN
Jakub Szkopek P/E 2014 9,2 EV/EBITDA 2014 5,0 Cenadocelowa 4,20 PLN
(mIn PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 315,6 332,7 -5,1% 1134,4 1139,3 -0,4% 1228,8 1134,4 8,3%
EBITDA 25,1 35,3 -28,8% 119,6 88,1 35,7% 145,4 119,6 21,6%
marza 8,0% 10,6% . 10,5% 7,7% . 11,8% 10,5% -
EBIT 15,6 25,8 -39,4% 79,2 49,7 59,3% 108,0 79,2 36,5%
Zysk brutto 14,0 20,5 -32,0% 72,1 37,0 94,7% 103,0 72,1 42,9%
Zysk netto 11,4 16,4 -30,5% 58,4 26,2 122,9% 83,4 58,4 42,9%
Nizsze ceny wyrobow i mniejsze wolumeny przy wysokiej bazie 1Q’12

W 1Q’13 spodziewamy sie okoto 4% spadkoéw wolumendw sprzedazy w segmencie rur walcowanych bez szwu przy nizszych
0 6% R/R s$rednich cenach (przychody segmentu -10,3% R/R). Spodziewamy sie rowniez niskiej sprzedazy w segmentach
wyrobow walcowanych dtugich (-31,3% R/R) oraz pétwyrobéw ze stali (-19,8% R/R), na co wpltyw mialy niesprzyjajace
warunki pogodowe w okresie pierwszego kwartatu (dtuga zima). Segmentem najbardziej odpornym na spadek obrotow
pozostanie sprzedaz wyrobéw kutych (-5,7% R/R — segment o nizszej wrazliwo$ci na spowolnienie gospodarcze).
Oczekujemy, ze nizsze srednie ceny sprzedazy przetozg sie na nizsza marze EBITDA segmentu (ceny w 2012 roku zaczety
spadac w drugiej potowie trzeciego kwartatu), ktéra spadnie z 10,6% do 8,0%. Baza 1Q'12 znajduje sie na wysokim poziomie
w zwigzku z wysokimi srednimi cenami uzyskiwanymi w tym okresie oraz bardzo dobrymi wolumenami sprzedazy (1H'12 to
okres najwyzszej sprzedazy w 2012 roku). Oczekujemy, ze wyniki za 1Q’13 bedg wyraznie nizsze niz w analogicznym okresie
roku ubieglego. Po 1Q’13 nasza caloroczna prognoza rezultatbw wykonana bedzie w 28% na poziomie przychodéw, 21%
EBITDA i 19% wyniku netto.

Przemyst Astarta KUpUJ

Spo zywczy

Analityk: P/E 2013 2,8 EV/EBITDA 2013 3,5 Cenabiezaca 46,50 PLN

Jakub Szkopek P/E 2014 1,8 EV/EBITDA 2014 2,5 Cena docelowa 76,90 PLN
(mIn UAH) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zZmiana
Przychody 897,2 694,1 29,3% 4189,2 3701,6 13,2% 4900,8 4189,2 17,0%
EBITDA 256,7 194,9 31,7% 1512,9 880,3 71,9% 2001,4 1512,9 32,3%
marza 28,6% 28,1% - 36,1% 23,8% - 40,8% 36,1% -
EBIT 191,2 131,2 45,7% 1288,8 616,9 108,9% 1773,5 1288,8 37,6%
Zysk brutto 141,8 93,3 52,0% 1110,3 457,6 142, 7% 1609,7 1110,3 45,0%
Zysk netto 139,3 91,9 51,5% 1086,3 467,4 132,4% 1580,7 1086,3 45,5%

Dynamicznie rosn ace ceny mleka podbijaj g wyniki

W 1Q’13 spodziewamy sie, ze Astarcie uda sie sprzeda¢ 60 tys. ton cukru (+5% R/R), 130 tys. ton plonéw i 20 tys. ton mleka
(+22% R/R). Zaktadamy, ze wyzsze o 10-40% R/R ceny zh6z i wyzsze o 16% R/R ceny mleka pozytywnie przetoza sie na
wielko$¢ generowanych przychoddéw ze sprzedazy. Spodziewamy sie natomiast ujemnej kontrybucji cen cukru, ktére w 1Q’13
spadty o okoto 21% R/R.

Na poziomie dziatalnosci operacyjnej spodziewamy sie, ze pozytywny wpltyw na wynik bedzie miat dynamiczny (+25%) wzrost
cen mleka na przestrzeni kwartatu, ktéry wplynie na przeszacowanie aktywow biologicznych zwigzanych z produkcjg
zwierzecg (+197 min UAH). Przeszacowanie ma jednak charakter niepieniezny i nie wplywa na wycene Spéiki. Wedhug
naszych szacunkéw wynik brutto ze sprzedazy Astarty wyniesie 257,4 min UAH i bedzie o 1,5% R/R nizszy). Spodziewamy
sie natomiast dalej rosnacych kosztow sprzedazy i zarzadu (+12,9% R/R), co powodowac¢ bedzie, ze przy biezacych cenach
cukru wynik EBIT Grupy znajdowac¢ sie bedzie na poziomie bliskim progu rentownosci.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

f}'r BRE DOM INWESTYCYJNY

Boryszew Trzymay

Przemyst
_' 4 Analityk: P/E 2013 13,9 EV/EBITDA 2013 8,3 Cenabiezaca 0,46 PLN
Jakub Szkopek P/E 2014 12,9 EV/EBITDA 2014 7,2 Cenadocelowa 0,56 PLN
(mIn PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 1127,6 1258,0 -10,4% 4613,7 4878,0 -5,4% 4713,7 4613,7 2,2%
EBITDA 58,7 85,3 -31,2% 259,0 260,6 -0,6% 2748 259,0 6,1%
marza 5,2% 6,8% - 5,6% 5,3% - 5,8% 5,6% -
EBIT 30,4 58,0 -47,6% 147,7 147,7 0,0% 165,3 147,7 11,9%
Zysk brutto 16,6 41,7 -60,1% 110,9 114,0 -2,7% 135,7 110,9 22,4%
Zysk netto 7,4 25,1 -70,4% 74,6 55,2 35,2% 81,0 74,6 8,6%

Ujemna dynamika efektem zdarze n jednorazowych z 1Q'12

W 1Q’'13 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy wyniosg 1127,6 min PLN i bedg o0 10,4% R/R nizsze. Spadku obrotow
spodziewamy sie w Grupie Impexmetal (-7,9% R/R), segmencie Automotive (-5% R/R; spadek wolumenu sprzedazy efektem
stabej sprzedazy aut w Europie Zachodniej na przestrzeni 1Q'13) i segmencie polimeréw i poliestréw (-5% R/R).
Spodziewamy sie spadku wyniku operacyjnego Grupy Impexmetal (0 4,4 min PLN R/R) i spadku wyniku segmentu Automotive
(0 10,8 min PLN R/R — w 1Q’12 spotka rozwigzata rezerwy na tgcznag kwote 8,4 min PLN). Spodziewamy sie, ze wynik
EBITDA Grupy w 1Q'13 spadnie o 31,2%, czesciowo rowniez za sprawg braku kontrybucji czynnikéw jednorazowych, jak
negative goodwill na przejeciu Ymos (+3,7 min PLN), rozwigzanie rezerw w Maflow Brazylia (+5,5 min PLN), sprzedaz
certyfikatow CO, (+3,2 min PLN) — ich taczne saldo to +21,8 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej spodziewamy sie
negatywnego wptywu transakcji zabezpieczajacych zmiany cen metali (-1 min PLN; ceny metali na przestrzeni 1Q'12 rosty,
podczas gdy w 1Q’13 spadatly). Na poziomie wyniku netto oczekujemy wyzszego jak w ubiegtym roku podatku (w 1Q’12 stopa
podatkowa wyniosta jedynie 9,7%). Oczekujemy ujemnej dynamiki wynikéw finansowych Grupy Boryszew w 1Q'13.

° Przemyst Fam u r RedUkUj

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2013 15,4 EV/EBITDA 2013 6,5 Cenabiezaca 4,60 PLN

Jakub Szkopek P/E 2014 18,1 EV/EBITDA 2014 7,0 Cena docelowa 4,20 PLN
(min PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 301,1 3215 -6,3% 1134,0 14715 -22,9% 1021,1 1134,0 -10,0%
EBITDA 95,7 94,4 1,3% 316,6 477,3 -33,7% 279,1 316,6 -11,8%
marza 31,8% 29,4% - 27,9% 32,4% - 27,3% 27,9% -
EBIT 68,1 67,2 1,4% 192,2 349,3 -45,0% 158,9 192,2 -17,3%
Zysk brutto 66,1 69,8 -5,3% 188,1 336,9 -44,2% 160,1 188,1 -14,9%
Zysk netto 50,6 52,7 -4,1% 144,0 2714 -47,0% 122,5 144.0 -14,9%

Spotka wehodzi w wysok g baze wynikéw

W 1Q'13 spodziewamy sie, ze Famur, podobnie jak w 4Q'12, pokaze spadajace przychody ze sprzedazy w segmencie
maszyn i urzadzen dla gérnictwa (-9,4% R/R), czesciowo rekompensowanymi wielkoscig sprzedazy w systemach transportu
(+37,2% R/R). Oczekujemy nizszej o 59,1% R/R sprzedazy w segmencie pozostatej dziatalnosci operacyjnej w zwigzku z
nizszg iloscig posiadanych obligacji weglowych od KHW (na koniec 4Q’'12 spadek o ponad 50% R/R), w rezultacie czego
spada ilo$¢ sprzedawanego przez Spoétke wegla.

Zaktadamy, ze wraz z pogarszajagcym sie otoczeniem makroekonomicznym w sektorze wydobycia wegla rentownosc
wykonywanych kontraktow spadnie, w wyniku czego wynik brutto ze sprzedazy obnizy sie 0 5,7% R/R. Nie zakladamy, by
podobnie jak miato to miejsce rok temu Spotka miata zaksiegowaé ujemne saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej (w 1Q'12
-8,5 min PLN). Spodziewamy sie zblizonych do zesztorocznych wynikéw operacyjnych za 1Q'13.

Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy, ze Spotka zaksieguje 2,6 min PLN ujemnych réznic kursowych zwigzanych z
wyceng transakcji zabezpieczajgcych kursy walut (na przestrzeni kwartatu PLN ostabit sie do EUR 0 2,2%). Spodziewamy sie
takze ujemnych réznic kursowych zwigzanych z przeszacowaniem wartosci portfela kredytow kwotowanych w walutach
obcych (-0,9 min PLN; Famur posiada kredyt walutowy w kwocie 10,3 min EUR).

23 kwietnia 2013 18



Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Metale Impexm etal KUpUj

Analityk: P/E 2013 7,0 EV/EBITDA 2013 5,1 Cenabiezaca 2,11 PLN

Jakub Szkopek P/E 2014 6,0 EV/EBITDA 2014 4,1 Cenadocelowa 4,20 PLN
(mIn PLN) 1Q'13P 1Q'12 zZmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zZmiana
Przychody 639,8 694,9 -7,9% 2577,8 2594,3 -0,6% 2564,0 2577,8 -0,5%
EBITDA 34,7 39,1 -11,2% 153,2 136,8 12,0% 158,0 153,2 3,1%
marza 5,4% 5,6% - 5,9% 5,3% - 6,2% 5,9% -
EBIT 20,2 24,6 -17,9% 93,3 79,1 18,0% 100,3 93,3 7,5%
Zysk brutto 13,7 25,5 -46,2% 71,8 79,4 -9,6% 82,6 71,8 15,0%
Zysk netto 11,0 21,2 -48,2% 60,4 56,4 7,1% 70,6 60,4 16,9%

Poréwnywalny wynik operacyjny bez uwzgl  ednienia wptywu pozostatej dziatalno  $ci operacyjnej

W 1Q’'13 spodziewamy sie, ze catkowity wolumen sprzedazy Grupy Impexmetal spadnie o 4,4% R/R, glownie za sprawg
spadku ilosciowej sprzedazy w segmencie miedzi (-9,3% R/R), otowiu (-6,9% R/R) i cynku (-13,0% R/R). Jednym segmentem
poprawiajacym sprzedaz bedzie aluminium (+3,8% R/R). Potencjat poprawy operacyjnych wynikéw spostrzegamy w
segmencie aluminium, gdzie rosngca premia przerobowa rekompensuje wczesniejszy wzrost premii producenckiej (EBIT
segmentu +107% R/R, 6,8 min PLN). Rosnacych wynikéw operacyjnych spodziewamy sie rowniez w ZM Silesia
(+1,6 min PLN R/R) oraz FLT Polska (+0,2 min PLN R/R). Spadku wynikéw operacyjnych spodziewamy sie w segmencie
miedzi (o 3,6 min PLN; spadek udziatu produktéw wysokomarzowych w portfelu) oraz Baterpolu (-0,3 min PLN R/R; wyzsze o
4% QI/Q i 7,5% R/R ceny oftowiu na LME powinny zrekompensowa¢ spadek wzrost ztomu akumulatorowego na rynku).
Spodziewamy sie, ze skonsolidowana EBITDA Grupy siegnie w 1Q’13 34,7 min PLN. W naszej wycenie nie uwzgledniamy
wptywu pozostatej dziatalnosci operacyjnej (w 1Q'12 saldo wyniosto +4,4 min PLN, a w konsekwencji oczyszczona z efektow
jednorazowych EBITDA bedzie poréwnywalna z zeszioroczng). Na poziomie dziatalnosci finansowej spodziewamy sie
negatywnego wptywu transakcji zabezpieczajacych zmiany cen metali (-1 min PLN; ceny metali na przestrzeni 1Q’12 rosty,
podczas gdy w 1Q’13 spadatly). Na poziomie wyniku netto oczekujemy wyzszego jak w ubiegtym roku podatku (w 1Q’12 stopa
podatkowa wyniosta jedynie 7,7%). Spodziewamy sie, ze oczyszczone o zdarzenia jednorazowe wyniki operacyjne bedzie
poréwnywalne do zesztorocznych, natomiast wyzsze ujemne saldo dziatalnosci finansowej i wyzsza stopa podatkowa przetozy
sie na nizszy wynik netto Grupy.

Przemyst Ke rn el Trzym aj

Spo zywczy

Analityk: P/E 2013 6,6 EV/EBITDA 2013 6,1 Cenabiezaca 49,37 PLN

Jakub Szkopek P/E 2014 5,2 EV/EBITDA 2014 4,5 Cenadocelowa 61,10 PLN
(mIn USD) 3Q'13P 3Q'12 réznica 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zZmiana
Przychody 475,1 598,9 -20,7% 27329 2157,4 26,7% 2544,3 2732,9 -6,9%
EBITDA 51,1 62,5 -18,3% 339,5 322,0 5,4% 417,3 339,5 22,9%
marza 10,8% 10,4% - 12,4% 14,9% - 16,4% 12,4% -
EBIT 30,5 44,8 -31,9% 257,8 256,5 0,5% 336,2 257,8 30,4%
Zysk brutto 11,0 33,6 -67,2% 197,1 193,9 1,7% 262,7 197,1 33,3%
Zysk netto 11,6 37,2 -68,8% 190,8 206,7 7,7% 243,9 190,8 27,9%
Ujemna dynamika wynikéw i niskie wykonanie prognozy po trzech kwartatach

Spotka przedstawita wolumeny sprzedazy za podatkowy 3Q'13 (kalendarzowy 1Q'13) i spodziewa sie, ze ilos¢
sprzedawanego zboza w trzecim kwartale roku obrotowego wyniesie 653,7 tys. ton (-21,4% R/R), oleju luzem 162,9 tys. ton
(-27,4% RIR) i oleju butelkowanego 25,2 tys. ton (-12,8% R/R). Wszystkie segmenty, za wyjgtkiem ustug transportowych,
pokaza w 3Q’13 (1Q'13) ujemng wolumenowg dynamike sprzedazy. Zarzad w komunikacie przedstawia, ze spadek sprzedazy
zboza wynika z normalizacji wolumenow przed zbiorami jakie nastapig na poczatku 4Q’13 (2Q’13), a spadek wolumenowej
sprzedazy oleju wynika z przesuniecia dostawy czesci kontraktéow na 4Q'13 (2Q'13). Zarzad spodziewa sie, ze caloroczna
warto$¢ EBITDA i zysku netto moze by¢ nieznacznie ponizej wczesniej zapowiedzianej prognozy wynikow rocznych.
Spodziewamy sie, ze wraz za spadajgcymi marzami na ttoczeniu oleju stonecznikowego rentowno$¢ EBITDA segmentu oleju
luzem spadnie do 12,6% z 15,1% rok wczesniej, a oleju butelkowanego do 14,7% z 15,0% rok wczesniej. Oczekujemy
réwniez spadku rentownosci EBITDA segmentu handlu zbozem z 3,1% rok wczesniej do 2,6% obecnie. Nie spodziewamy,
aby podobnie jak rok wczesniej Spotka zaksiegowata ujemng rentowno$é w segmencie produkcji rolnej (-7,5%) i oczekujemy
rentownosci na poziomie 3,6%.

Po trzech kwartatach (1-3Q'13) caloroczna prognoza Zarzadu wykonana bedzie w 69,6% na poziomie przychodéw, 57,0%
EBITDA i 40,7% zysku netto. W ostatnim kwartale Spétka prawdopodobnie zdecyduje sie na przejecie gospodarstwa rolnego
o wielkosci areatu 108 tys. ha, co pozwoli na uwzglednienie w ostatnim kwartale dodatkowo okoto 20 min USD EBITDA z
tytutu przeszacowania aktywéw biologicznych z tytutu rosngcych zbéz. To z kolei pozwoli prawdopodobnie na zblizenie
catorocznych rezultatéw do wczesniej zaprognozowanych wynikow.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

o KQ'[y Redukuj

Analityk: P/E 2013 14,7 EV/EBITDA 2013 7,3 Cenabiezaca 130,0 PLN

Jakub Szkopek P/E 2014 14,1 EV/EBITDA 2014 6,8 Cenadocelowa 126,7 PLN
(mIn PLN) 1Q'13P 1Q'12 Zmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 3319 349,8 -5,1% 1494,0 1568,1 -4, 7% 1537,0 1494,0 2,9%
EBITDA 45,3 47,2 -4,1% 195,9 2242 -12,6% 206,8 195,9 5,5%
marza 13,6% 13,5% - 13,1% 14,3% - 13,5% 13,1% -
EBIT 25,5 27,6 -7,8% 110,9 142,1 -21,9% 114,8 110,9 3,5%
Zysk brutto 22,5 30,4 -26,1% 100,8 136,8 -26,4% 104,8 100,8 4,0%
Zysk netto 18,0 23,9 -24,8% 81,6 117,0 -30,3% 84,9 81,6 4,0%

Pierwszy kwartat nie sprzyja spotkom budowlanym i p roducentom materiatdw

W 1Q'13 Zarzad Grupy Kety spodziewa sie wzrostu sprzedazy segmentu opakowan gietkich (+5% R/R) i spadku w
segmentach systeméw aluminiowych (-3% R/R), wyrobow wyciskanych (-8% R/R), ustug budowlanych (-18% RI/R) i
akcesoriow budowlanych (-18% R/R). Zarzad zaktada réwniez, ze skonsolidowana EBITDA wyniesie 46 min PLN, a EBIT
27 min PLN. Wynik netto prognozowany jest na poziomie 19 min PLN.

W naszej opinii diuga zima potaczona z wczesnymi Swietami Wielkiej Nocy przyczynié sie moga do wiekszej niz Zarzad
zaktada erozji wynikéw. Spodziewamy sie, ze przedstawione wyniki za 1Q’13 bedg o okoto 1,5-5,6% nizsze od raportowanych
wczesniej przez Zarzad prognoz. Warto zauwazy¢, ze w 4Q’12 raportowane przez Grupe Kety wyniki byty na poziomie
nizszym niz zaktadano.

W 1Q'13 spodziewamy sie ujemnej dynamiki wynikow finansowych.

' Przemyst KO p ex Trzym aj

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2013 10,5 EV/EBITDA 2013 5,6 Cenabiezaca 12,5PLN

Jakub Szkopek P/E 2014 12,9 EV/EBITDA 2014 5,9 Cenadocelowa 16,2 PLN
(mIn PLN) 1Q'13P 1Q'12 zZmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zZmiana
Przychody 472,1 459,0 2,9% 1809,9 2022,2 -10,5% 1738,2 1809,9 -4,0%
EBITDA 69,9 30,2 131,6% 251,3 234,3 7,2% 230,0 251,3 -8,5%
marza 14,8% 6,6% - 13,9% 11,6% - 13,2% 13,9% -
EBIT 40,4 0,3 11462,7% 142,5 109,6 30,1% 122,4 142,5 -14,1%
Zysk brutto 25,3 -32,5 -177,7% 98,3 79,0 24,5% 80,7 98,3 -17,9%
Zysk netto 20,7 -36,5 -156,8% 88,8 54,7 62,4% 73,7 88,8 -17,0%

Niska baza 1Q’13 ze wzgl edu na zawi gzywane rezerwy na spér z Famur

W 1Q’'13 spodziewamy sie dodatniej dynamiki przychodéw w segmentach ustug gorniczych (+16,5% R/R; niska baza roku
ubiegtego) oraz maszyn i urzadzen dla gornictwa (+21,5% R/R; niska baza roku ubiegtego). Pozostate segmenty wedtug nas
zanotujg ujemng dynamike rzedu 3-75% R/R: maszyny i urzadzenia dla przemystu -38,7% R/R, urzadzenia elektryczne i
elektroniczne -3,6% R/R, sprzedaz energii -10,5% R/R.

Oczekujemy spadajgcej rentownosci w segmentach maszyn i urzadzen dla goérnictwa (w efekcie malejacych na rynku marz)
oraz urzadzen elektrycznych i energetycznych (w efekcie spadajgcego portfela zaméwien segmentu). Spodziewamy sie
natomiast wzrostu rentownosci segmentu ustug gérniczych, w ktérym zamoéwienia caty czas pozostajg na wysokim poziomie.
Niska baza wyniku operacyjnego z 1Q’12 wynika z zawigzywanych rezerw na poczet przegranej w sporze sgdowych w Famur
(-43,2 min PLN).

Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy negatywnych réznic kursowych w wysokosci 6,5 min PLN z tytutu transakcji
zabezpieczajacych kursy walutowe (na przestrzeni kwartatu PLN ostabit sie do USD 0 5,1%, a do EUR 0 2,2%).

Wynik netto szacujemy na poziomie 20,7 min PLN, a dtug netto na koniec 1Q’13 na 710 min PLN (2,6x EBITDA’12m).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Materiaty Rovese Redukuj

budowlane

Analityk: P/E 2013 29,6 EV/EBITDA 2013 7,2 Cenabiezaca 1,43 PLN

Jakub Szkopek P/E 2014 13,4 EV/EBITDA 2014 5,6 Cenadocelowa 1,20 PLN
(min PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 471,2 365,9 28,8% 2249,9 1669,0 34,8% 24398 2249,9 8,4%
EBITDA 48,0 35,3 36,1% 245,2 162,3 51,0% 300,5 245,2 22,6%
marza 10,2% 9,6% - 10,9% 9,7% - 12,3% 10,9% -
EBIT 9,6 5,1 86,6% 77,0 18,2 322,4% 140,4 77,0 82,3%
Zysk brutto 5,7 -31,4 - 48,4 51,9 - 107,3 48,4 121,6%
Zysk netto 4,8 -28,0 - 39,2 62,8 - 86,9 39,2 121,6%

Prognoza 1Q’13 — rozczarowanie?

W pierwszym kwartale 2013 roku spodziewamy sie, ze skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy wyniosg
471,2 min PLN i bedg o 28,8% R/R wyzsze. Wzrost obrotéw Grupy wynikaé bedzie z konsolidacji aktywéw przejmowanych od
gtdéwnego akcjonariusza, ktére szacujemy, ze w trakcie 1Q'13 wygenerujg obrot na poziomie 121,2 min PLN. Bez przejecia
Grupa Rovese osiggnetaby sprzedaz na poziomie 394,9 min PLN (-4,3% R/R) — zakladamy 10% R/R wolumenowy spadek
sprzedazy ptytek ceramicznych i 7% R/R spadek sprzedazy ceramiki sanitarnej przy odpowiednio 6,1% R/R i 2,7% R/R
nizszych cenach grup asortymentowych.

Spodziewamy sie, ze w czesci krajowej nadal widoczne beda wysokie koszty sprzedazy (+22,9% R/R) ze wzgledu na
prowadzong polityke zwiekszania sprzedazy w kanale tradycyjnym.

Szacujemy, ze skonsolidowany wynik EBITDA Grupy Rovese za 1Q’13 wyniesie 48,0 min PLN (+36,1% R/R). Gdyby jednak
nie przejecie aktywéw od gtébwnego akcjonariusza, to wynik EBITDA wyniostby w 1Q'13 27,9 min PLN i bytby 0 20,8% R/R
nizszy.

Na poziomie dziatalnosci finansowej zaktadamy, ze saldo r6znic kursowych wyniesie -3,3 min PLN, co zwigzane bedzie z
przeszacowaniem wartosci portfela kredytéw notowanych w walutach obcych.

Wynik netto Grupy szacujemy na poziomie 4,8 min PLN wobec zesztorocznej straty w kwocie 28,0 min PLN.

Po pierwszym kwartale nasza caloroczna prognoza wynikéw wykonana bedzie w 20,9% na poziomie przychodéw, 19,6%
EBITDA i 12,2% wyniku netto.

23 kwietnia 2013 21



Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Budownictwo

Budownictwo B U d I m eX Trzymaj

Analityk: P/E 2013 13,4 EV/EBITDA 2013 6,7 Cenabiezaca 73,00 PLN

Piotr Zybata P/E 2014 17,8 EV/EBITDA 2014 7,9 Cena docelowa 66,80 PLN
(mIn PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zZmiana
Przychody 825,2 1083,3 -23,8% 43453 6077,7 -28,5% 3941,0 43453 -9,3%
EBITDA 38,5 50,4 -23,7% 204,7 233,1 -12,2% 160,9 204,7 -21,4%
marza 4,7% 4,7% - 4,7% 3,8% - 4,1% 4,7% -
EBIT 28,0 37,2 -24,7% 166,0 182,4 -9,0% 121,2 166,0 -26,9%
Zysk brutto 32,1 48,4 -33,7% 172,0 202,6 -15,1% 129,1 172,0 -24,9%
Zysk netto 26,0 37,1 -29,9% 139,3 186,0 -25,1% 104,5 139,3 -24,9%

Widoczny wptyw ostrej zimy i niskiego backlogu

Znaczny spadek wartosci portfela zamoéwien na koniec 2012 r. (-43% R/R) oraz niesprzyjajace warunki pogodowe beda
przyczyng wyraznego spadku przychodéw Budimexu w Q1'13. Szacujemy, ze przychody segmentu budowlanego
mogty spas¢ o okoto 35% R/R. Liczymy natomiast na wzrost przychodéw w pozostatych segmentach. W Q1’13
szczegolnie wspierajacy dla wynikow bedzie segment deweloperski. Budimex Nieruchomosci przekazat w Q1’13 204
mieszkania vs. 75 w Q1'12. Rekordowy backlog segmentu produkcji doméw daje rowniez szanse na poprawe wynikow
tego segmentu. W konsekwencji, mimo znacznego spadku przychodow, oczekujemy zaledwie 8% spadku zysku brutto
ze sprzedazy w ujeciu rocznym (prognoza: 71,8 min PLN). Parametry, ktére niekorzystnie wptywaty na wyniki
Budimexu w porownaniu do ubiegtego roku to ostabienie ztotego (negatywny wpltyw na wycene instrumentéw
pochodnych) oraz spadek oprocentowania depozytéw. Ostatecznie oczekujemy 25% spadku wyniku Spotki na poziomie
operacyjnym (28,0 min PLN) oraz 30% spadku zysku netto (26,0 min PLN) w stosunku do Q1'12. Szacujemy, ze
poziom gotowki netto wyniesie na koniec marca 2013 okoto 700-750 min PLN vs. 784 min PLN na koniec marca 2012.

Budownictwo E I e ktrO b U d OW& Trzymaj

Analityk: P/E 2013 14,1 EV/EBITDA 2013 9,1 Cenabiezaca 118,0PLN

Piotr Zybata P/E 2014 10,2 EV/EBITDA 2014 7,0 Cenadocelowa 121,2 PLN
(min PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 176,0 184,8 -4,8% 11240 1029,4 9,2% 1345,1 11240 19,7%
EBITDA 11,2 12,7 -11,8% 59,5 55,2 7,9% 78,9 59,5 32,7%
marza 6,4% 6,9% - 5,3% 5,4% - 5,9% 5,3% -
EBIT 8,0 9,5 -15,7% 47,3 43,0 10,0% 66,1 47,3 39,7%
Zysk brutto 9,1 10,2 -10,7% 49,1 48,4 1,5% 67,9 49,1 38,1%
Zysk netto 7,4 8,1 -8,5% 39,8 39,5 0,6% 55,0 39,8 38,1%

Wyniki nieco stabsze R/R

Oczekujemy nieznacznego spadku wynikéw Elektrobudowy w Q1'13. Na koniec grudnia 2012 r. portfel zamoéwien
Spotki wyniést 803 min PLN (-6% R/R). W 2013 r. Elektrobudowa zdotata podpisa¢ juz dwie duze umowy z PSE na
taczng kwote 439 min PLN, zwiekszajgc backlog do rekordowego poziomu w historii Spotki. Wieksze przychody z
nowych kontraktow pojawig sie w 2014 r. uwiarygadniajgc nasz scenariusz wzrostu zyskow dopiero od przysztego roku.
Szacujemy, ze wyniki 2013 r. bedg zblizone do osiggnietych w roku ubiegtym, a pierwszy kwartat powinien wspierac te
szacunki. Przy nieco nizszych przychodach niz w Q1’12 spodziewamy sie nieznacznego spadku marzy EBITDA w
pierwszych trzech miesigcach 2013 r. Nasze prognozy zaktadajg osiggniecie w Q1’13 11,2 min PLN EBITDA
(-12% R/R) oraz 7,4 min PLN zysku netto (-8,5% R/R). Presja na marze powinna by¢ widoczna réwniez w kolejnych
kwartatach 2013 r. Liczymy jednak, ze w biezacym roku Spotka uniknie znaczacych nierentownych kontraktéw, jak np.
kontrakt na Stadionie Narodowym, ktory przyniost strate w 2012 r.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Budownictwo E rb U d Trzymaj

Analityk: P/E 2013 10,4 EV/EBITDA 2013 5,5 Cenabiezaca 15,99 PLN

Piotr Zybata P/E 2014 9,1 EV/EBITDA 2014 4,7 Cena docelowa 19,20 PLN
(mIn PLN) 1Q'13P 1Q'12 zZmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zZmiana
Przychody 192,8 234,4 -17,8% 1126,2 1384,4 -18,6% 1134,6 1126,2 0,7%
EBITDA 54 8,7 -37,5% 36,8 38,2 -3,7% 40,0 36,8 8,7%
marza 2,8% 3,7% - 3,3% 2,8% - 3,5% 3,3% -
EBIT 3,5 7,5 -53,8% 28,9 30,7 -5,8% 32,0 28,9 10,7%
Zysk brutto 1,2 4,4 -73,6% 24,5 22,6 8,6% 28,0 24,5 13,9%
Zysk netto 0,9 3,2 -73,2% 19,4 16,1 20,5% 22,2 19,4 14,2%

Staba pogoda odbije si @ na wynikach

Portfel zamowien Erbudu byt na koniec grudnia 2012 r. wyzszy o 20% R/R, lecz raczej nie przetozy sie na poprawe
wynikow finansowych Spétki. W Q1’13 wiele kontraktéw realizowanych przez Erbud bylo na wczesnym etapie
zaawansowania, a niskie temperatury uniemozliwity lub opdznity ich realizacje. Spodziewamy sie, ze spadek
przychodéw w segmencie budownictwa kubaturowego oraz w segmencie inzynieryjno-drogowym maoégt wyniesé okoto
20% R/R. Przy nizszych przychodach Spoéice trudno bedzie utrzyma¢ marze na zesztorocznym poziomie, tym bardziej
ze marze w Q1’12 byly we wszystkich segmentach na atrakcyjnym poziomie. Zysk brutto ze sprzedazy w Q1’13
prognozujemy na 12,4 min PLN vs. 20,0 min PLN w Q1’12 (-38% R/R). Spodziewamy sie jednoczesnie okoto 30%
spadku kosztow zarzgdu. Zakladajgc brak nietypowych zdarzen jednorazowych, wynik Erbudu na poziomie
operacyjnym szacujemy na 3,5 min PLN (marza: 1,8%), a zysk netto w wysokosci 0,9 min PLN (marza: 0,4%). Naszym
zdaniem, Erbud jest w stanie nadrobi¢ stabszy poczatek roku w kolejnych kwartatach. Scenariusz poprawy wynikow
finansowych w 2013 r. pozostaje aktualny.

Budownictwo U n I b e p AkU mu I Uj

Analityk: P/E 2013 10,4 EV/EBITDA 2013 7,5 Cenabiezaca 5,75 PLN

Piotr Zybata P/E 2014 8,5 EV/EBITDA 2014 5,7 Cena docelowa 6,80 PLN
(mIn PLN) 1Q'13P 1Q'12 zZmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 163,6 141,6 15,6% 936,5 837,8 11,8% 979,3 936,5 4,6%
EBITDA 2,4 6,6 -63,2% 29,3 25,8 13,7% 35,1 29,3 19,8%
marza 1,5% 4,6% - 3,1% 3,1% - 3,6% 3,1% -
EBIT 11 5,2 -79,1% 24,0 20,2 18,7% 29,8 24,0 24,0%
Zysk brutto 0,2 3,1 -93,4% 23,7 15,4 54,0% 29,7 23,7 25,3%
Zysk netto 0,2 2,4 -93,1% 18,8 16,7 12,9% 23,0 18,8 22,2%

Spadek przychodéw z mieszkaniéwki nie pozwoli powtd rzy ¢ wynikéw Q1 2012

W ubiegtym roku wyniki Unibepu mocno wspierat segment mieszkaniowy. W Q1’12 segment mieszkaniowy
wygenerowat 7,3 min PLN zysku brutto ze sprzedazy (ponad 60% zysku Grupy). W Q1’13 Unidevelopment przekaze
znacznie mniej mieszkan przy nizszej marzy deweloperskiej. Pomimo niekorzystnej pogody, segment budowlany
powinien natomiast poprawi¢ wyniki w stosunku do Q1'12, sprawiajac ze spadek przychodéw ze sprzedazy mieszkan
nie bedzie tak dotkliwy. Szacujemy, ze na poziomie operacyjnym Spoétka osiggnie 1,1 min PLN zysku (marza: 0,7%), a
wynik netto bedzie bliski zera. Mimo, ze sezonowo spotki budowalne doswiadczajg spadku poziomu gotéwki w
pierwszym kwartale roku, Unibep zmniejszy dlug netto dzieki ostatecznemu rozliczeniu inwestycji biurowej przy
ul. Grzybowskiej w Warszawie (+30 min PLN wolnych $rodkéw pienieznych).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Deweloperzy

Dom Development Akumuluj

Deweloperzy

Analityk: P/E 2013 11,9 EV/EBITDA 2013 10,2 Cenabiezaca 31,98 PLN

Piotr Zybata P/E 2014 12,6 EV/EBITDA 2014 10,2 Cena docelowa 33,40 PLN
(min PLN) 1Q'13P 1Q'12 Zmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 222,8 144,0 54,7% 719,2 851,4 -15,5% 736,8 719,2 2,4%
EBITDA 34,1 19,3 76,8% 86,3 116,5 -25,9% 80,8 86,3 -6,4%
marza 15,3% 13,4% - 12,0% 13,7% - 11,0% 12,0% -
EBIT 33,3 18,5 79,5% 83,4 113,5 -26,6% 77,8 83,4 -6,6%
Zysk brutto 32,5 18,2 78,2% 82,1 113,5 -27,7% 77,4 82,1 -5,7%
Zysk netto 26,3 14,6 80,3% 66,5 91,2 -27,1% 62,7 66,5 -5,7%

Mocny kwartat na rozpocz ecie roku

W opublikowanej na poczatku kwietnia wstepnej informacji o wynikach Dom Development poinformowat o przekazaniu
519 mieszkan w Q1'13, z czego 222 dotyczyto inwestycji Akropol, a 128 inwestycji Saska. Liczba przekazan byta
zaledwie 5% nizsza niz w Q4’12, co sugeruje, ze wyniki finansowe w Q4’12 i Q1'13 powinny by¢ bardzo podobne.
Spodziewamy sie, ze pomimo nieco nizszej liczby przekazan w Q1'13, Dom Development zdota osiggna¢ nieco lepszy
wynik niz w Q4'12. Przyczyng powinna by¢ wyzsza marza deweloperska (prognoza: 24,9% vs. 23,2% w Q4'12) oraz
lekki spadek kosztéw zarzadu. Zysk operacyjny w Q1’13 szacujemy na 33,3 min PLN (+4% Q/Q, +78% R/R), a zysk
netto na 26,3 min PLN (+3% Q/Q, +80% R/R). W pierwszym kwartale 2013 spodziewamy sie realizacji naszej
catorocznej prognozy zysku netto w 40%. Wyniki w Q2 i Q3’13 beda duzo stabsze i mogg oscylowa¢ wokét zera.
Najlepsze wyniki Spétka powinna osiggna¢ w ostatnim kwartale 2013 r., w ktérym pozwolenie na uzytkowanie uzyska 6
etapow na 1140 mieszkan.

seveperry, ECNO INVEStMeEnt  Akumulyj

Analityk: P/E 2013 15,6 EV/EBITDA 2013 17,5 Cenabiezaca 5,70 PLN

Piotr Zybata P/E 2014 12,5 EV/EBITDA 2014 13,1 Cena docelowa 5,80 PLN
(mIn PLN) 1Q’'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 130,9 153,8 -14,9% 533,5 583,6 -8,6% 593,2 533,5 11,2%
EBITDA 168,2 -27,3 - 263,2 194,9 35,0% 391,8 263,2 48,9%
marza 128,5% -17,7% - 49,3% 33,4% - 66,0% 49,3% -
EBIT 166,8 -32,0 - 257,6 189,2 36,1% 386,2 257,6 49,9%
Zysk brutto 90,1 32,8 174,8% 177,5 184,0 -3,5% 231,5 177,5 30,4%
Zysk netto 81,1 30,7 164,5% 150,9 373,3 -59,6% 187,5 150,9 24,3%

Wyzsze zyski z najmu, spadek wyniku w mieszkaniowce

W wynikach Q1’13 Echo Investment nie oczekujemy nietypowych zdarzen, ktére mialy silny wpltyw na wyniki Q4’12
(wyjatkowo wysoka rewaluacja oraz rozwigzanie rezerw na podatek odroczony). Spodziewamy sie natomiast spadku
przychodéw zaréwno w ujeciu kwartalnym, jak i rocznym, czego przyczyng sa nizsze przychody segmentu
mieszkaniowego (mniej rozliczonych mieszkan przy utrzymaniu okoto 24% marzy). Spadek wyniku w segmencie
mieszkaniowym powinien byé skompensowany wyzszymi przychodami z wynajmu powierzchni, gdyz w Q4’12 Echo
oddato do uzytkowania galerie handlowe w Szczecinie i Betchatowie oraz biurowiec we Wroctawiu. Zysk brutto ze
sprzedazy w Q1’13 szacujemy na 76 min PLN, co oznaczatoby brak zmiany w stosunku do Q4’12 oraz okoto 15%
spadek R/R (Q1'12 przynidst wyjatkowo wysoki zysk w segmencie mieszkaniowym). W Q1’13 oczekujemy wysokiego
zysku z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych (+106 min PLN). 65-70 min zysku z wyceny przypisujemy umocnieniu
kursu EUR/PLN na koniec marca, a pozostate 35-40 min PLN indeksacji czynsz6w na poczatku roku i wycenie
nieruchomosci w budowie. Zaktadamy niewielki wzrost kosztéw administracyjnych R/R, brak zaskoczen w pozostalej
dziatalnosci operacyjnej i dziatalnosci finansowej. Strate z tytutu réznic kursowych szacujemy na 35 min PLN.
Zaktadamy efektywng stope podatkowg na poziomie 10%. Dzieki strukturze organizacyjnej opartej o spotki cypryjskie i
fundusze inwestycyjne zamkniete, nizsza stopa podatkowa powinna sie utrzymaé w Echo réwniez w kolejnych
kwartatach. Nasza prognoza zysku netto w Echo wynosi 81 min PLN, co stanowi 54% catorocznej prognozy.
Zaktadajgc brak istotnego umocnienia PLN do EUR, Spoétka ma duzg szanse na przekroczenie naszej catorocznej
prognozy zysku netto (151 min PLN).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Deweloperzy GTC Trzymaj

Analityk: P/E 2013 35,1 EV/EBITDA 2013 19,5 Cena biezaca 7,55 PLN

Piotr Zybata P/E 2014 12,7 EV/EBITDA 2014 13,5 Cena docelowa 8,30 PLN
(min EUR) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 33,0 36,5 -9,6% 155,6 153,7 1,2% 160,7 155,6 3,3%
EBITDA 0,3 18,8 -98,2% 74,1 -230,7 - 112,9 74,1 52,4%
marza 1,0% 51,4% - 47,6% -150,1% - 70,2% 47,6% -
EBIT 0,2 18,6 -99,0% 73,5 -231,2 - 112,3 735 52,8%
Zysk brutto -15,7 1,8 - 10,4 -319,6 - 53,7 10,4 414,3%
Zysk netto -12,2 6,3 - 16,7 -270,4 - 46,2 16,7 176,0%

Czwarty z rz edu kwartat ze strat g finansow g

W Q1 2013 spodziewamy sie w GTC 30,0 min EUR przychodéw segmentu najmu i 21,0 min EUR zysku z wynajmu (-8% R/R,
+8% Q/Q). Na zyski segmentu wptynie negatywnie sprzedaz Platinium BP, ktora byta juz widoczna w stabych wynikach Q4'12.
W ostatnim kwartale 2012 r. GTC poniost réwniez znaczne koszty fit-out w rekomercjalizowanych galeriach zlokalizowanych w
Rumunii, Butgarii i Chorwaciji. Koszty te nie powinny powtérzy¢ sie w Q1'13, pozwalajgc Spotce na poprawe wynikéw w ujeciu
kwartalnym. W ujeciu rocznym spadek zysku z wynajmu powinien by¢ jednak zauwazalny. Nie liczymy na zatrzymanie stabej
koniunktury w segmencie mieszkaniowym, ktory przy niskich przychodach (prognoza: 3,0 min EUR) moze przynie$¢ Spotce
niewielkg strate. Oczekujemy negatywnego wyniku z rewaluacji nieruchomosci inwestycyjnych zwigzanego z odpisem wartosci
gruntu w Bukareszcie (prognoza: -15,0 min EUR). Koszty zarzadu i sprzedazy szacujemy na 5,1 min EUR, a koszty finansowe
netto na 15,3 min EUR. Nasza prognoza zaktada 12,2 min EUR straty netto w Q1'13. Gdyby nie strata zwigzana z odpisem w
Bukareszcie wynik GTC bytby zblizony do zera.

Deweloperzy RO byg Trzymaj

Analityk: P/E 2013 11,7 EV/EBITDA 2013 11,6 Cenabiezaca 1,35 PLN

Piotr Zybata P/E 2014 11,8 EV/EBITDA 2014 10,7 Cena docelowa 1,45 PLN
(min PLN) 1Q'13P 1Q'12 zmiana 2013P 2012 zZmiana 2014P 2013P zZmiana
Przychody 137,3 85,6 60,3% 441,7 402,9 9,6% 446,0 441,7 1,0%
EBITDA 18,6 14,6 27,1% 64,5 56,3 14,6% 65,7 64,5 1,8%
marza 13,5% 17,1% - 14,6% 14,0% - 14,7% 14,6% -
EBIT 18,1 14,4 26,2% 63,7 55,1 15,7% 64,9 63,7 1,8%
Zysk brutto 15,2 11,6 30,6% 54,7 43,7 25,2% 55,5 54,7 1,4%
Zysk netto 6,5 7,3 -10,8% 29,9 20,0 49,1% 29,6 29,9 -0,8%

Dalszy spadek mar zy przy rekordowej liczbie przekaza n

Pod wzgledem liczby rozliczonych w wyniku mieszkan, Q1’13 powinien byé rekordowym w historii Spotki. W pierwszych
miesigcach 2013 r. Robyg zakonczyt 5 etapdéw swoich inwestycji (2 w Warszawie, 3 w Gdansku). Szacujemy, ze
pozwolito to przekaza¢ nabywcom okoto 360 lokali i osiaggna¢ 137 min PLN przychodéw w Q1'13. Marza deweloperska
nie bedzie juz tak imponujaca jak w poprzednich kwartatach. Szacujemy, ze w projektach Zdrowa E3 oraz Albatros
Towers E1 nie przekracza ona 15%, a $redni poziom marzy brutto ze sprzedazy wyniesie w Q1'13 17% vs. 24% w
Q1’12 i vs. 19% w Q4’'12. Koszty zarzadu i sprzedazy szacujemy na 7,9 min PLN (+20% R/R, niska baza ubiegtego
roku). Liczymy na utrzymanie poziomu kosztéw administracyjnych na poziomie okoto 8 min PLN réwniez w kolejnych
kwartatach. W Q1’13 Spoétka po raz pierwszy powinna dokona¢ przeszacowania pierwszego etapu parku biurowego na
Wilanowie, ktérego budowa zakonczyta sie w Q1'13. Zaktadamy, ze przeszacowanie wyniesie 3 min PLN (niewielka
kwota z uwagi na niski poziom wynajecia budynku na poziomie okoto 25%). Nie spodziewamy sie nietypowych zdarzen
w pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz dziatalnosci finansowej. Zysk brutto szacujemy na 15,2 min PLN. Efektywna
stopa procentowa bedzie w Robygu wysoka, podobnie jak to miato miejsce w poprzednich kwartatach (prognoza: 39%).
Zyski mniejszosci szacujemy na 2,8 min PLN, a zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej na
6,5 min PLN. Oznacza to realizacje naszej prognozy catorocznych wynikéw w zaledwie 22%, pomimo znacznej liczby
przekazah mieszkan oraz korzystnego wptywu rewaluacji biurowca. Przyczyng jest niska marza deweloperska na
niektorych projektach. W kolejnych kwartatach do wynikéw wejda projekty o wyzszych marzach, niemniej osiggniecie
29,9 min PLN zysku netto w 2013 r. moze okazac sie trudnym zadaniem.
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Spotka

ALCHEMIA
ASTARTA
BORYSZEW
BUDIMEX
BZ WBK
CEZ

CIECH

DOM DEVELOPMENT

ECHO

ELEKTROBUDOWA

ENEA
ERBUD
FAMUR

GETIN NOBLE BANK

GTC
HANDLOWY
IMPEXMETAL
ING BSK
JSW
KERNEL
KETY

KGHM
KOPEX
KRUK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM
MOL

NETIA
PEKAO
PGE

PGNIG

PKN ORLEN
PKO BP
POLICE
PZU
ROBYG
ROVESE
TAURON
TPSA
UNIBEP

ZA PULAWY

Zrédto: Stooq.pl, spotki

Terminy publikacji raportow

1 kw. 2013
jednostkowy

2013-05-15
2013-05-14
2013-05-15
2013-04-24
2013-04-25
2013-05-14
2013-05-15
2013-04-24
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-14
2013-05-09
2013-05-14
2013-05-08
2013-05-09
2013-05-30*
2013-04-23
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-07
2013-05-09
2013-04-25
2013-05-07
2013-05-15
2013-05-10
2013-05-15
2013-05-14
2013-04-25
2013-05-13
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-09
2013-04-23
2013-05-15
2013-05-15*

* Publikacja raportu za Ill kwartat roku obrotowego 2012/2013
** Publikacja raportu za | pétrocze roku obrotowego 2012/2013

1 kw. 2013
skonsolidowany

2013-05-15
2013-05-14
2013-05-15
2013-04-24
2013-04-25
2013-05-14
2013-05-15
2013-04-24
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-14
2013-05-09
2013-05-14
2013-05-08
2013-05-09
2013-05-30*
2013-04-23
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-07
2013-05-09
2013-04-25
2013-05-07
2013-05-15
2013-05-10
2013-05-15
2013-05-14
2013-04-25
2013-05-13
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-09
2013-04-23
2013-05-15
2013-05-15*

2012

2013-04-29
2013-04-15
2013-04-26
2013-03-20
2013-03-07
2013-02-28
2013-04-26
2013-02-28
2013-04-26
2013-03-20
2013-03-21
2013-04-30
2013-04-30
2013-03-21
2013-03-11
2013-03-20
2013-04-18
2013-03-29
2013-03-14
2013-02-28**
2013-03-21
2013-03-29
2013-04-30
2013-03-21
2013-03-21
2013-03-21
2013-02-28
2013-02-26
2013-02-21
2013-03-15
2013-03-14
2013-03-19
2013-03-28
2013-03-04
2013-03-21
2013-03-13
2013-03-14
2013-03-21
2013-03-15
2013-02-12
2013-03-21
2013-02-28**
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Aktualne rekomendacje

DI BRE Banku S.A.

Spéika RelemnEicks Data_ Cena w t_iniu Cena _ana Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2012 2013 2012 2013
Banki
BZ WBK Kupuj 2013-04-08 269,00 300,00 265,00 13,2% 19,4 17,7
GETIN NOBLE BANK Akumuluj 2012-12-10 1,73 1,90 1,56 21,8% 11,1 11,9
HANDLOWY Trzy maj 2012-12-10 97,50 96,00 91,55 4,9% 12,3 15,2
ING BSK Akumuluj 2013-02-06 88,60 93,00 90,60 2,6% 14,2 15,1
MILLENNIUM Trzy maj 2013-03-06 4,84 4,80 4,56 5,3% 11,7 15,6
PEKAO Akumuluj 2013-02-06 159,00 170,00 154,90 9,7% 13,8 15,8
PKO BP Kupuj 2013-02-06 34,59 40,00 33,94 17,9% 11,3 13,6
Ubezpieczyciele
PZU Akumuluj 2013-02-06 402,50 435,00 406,35 7,1% 10,8 12,3
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2013-03-28 58,85 68,30 62,01 10,1% 12,9 12,1
Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2012-12-10 22,42 28,30 21,57 31,2% - 10,3 44,8 4,9
LOTOS Trzy maj 2013-02-06 39,50 37,40 39,62 -5,6% 5,6 8,4 11,8 8,0
MOL Trzy maj 2012-12-06 260,00 254,57 220,00 15,7% 11,2 10,6 57 53
PGNIG Redukuj 2013-03-11 5,93 5,00 5,37 -6,9% 14,2 9,5 8,7 5,8
PKN ORLEN Kupuj 2013-04-08 50,00 59,30 47,50 24,8% 8,7 9,6 6,7 5,6
POLICE Sprzedaj 2013-04-08 16,20 10,90 20,50 -46,8% 14,8 17,9 8,1 8,5
ZA PULAWY Trzy maj 2012-12-10 135,60 123,40 131,00 -5,8% 9,5 14,2 5,2 6,8
Energetyka
CEZ Trzy maj 2012-11-30 109,00 109,20 89,90 21,5% 7,4 7,6 5,7 5,8
ENEA Akumuluj 2012-11-30 15,80 17,55 12,31 42,6% 7,6 9,6 2,5 3,3
PGE Trzy maj 2012-11-30 17,85 18,10 16,25 11,4% 9,5 10,8 4,1 4,6
TAURON Kupuj 2012-11-30 4,40 6,16 3,91 57,5% 4,7 7,1 3,1 4,4
Telekomunikacja
NETIA Zawieszona 2013-02-21 4,01 - 4,19 - - - - -
TPSA Zawieszona 2013-02-12 11,64 - 6,65 - - - - -
Media
AGORA Trzy maj 2012-12-10 9,99 10,30 6,64 55,1% - - 2,0 1,9
CINEMA CITY Akumuluj 2012-12-10 34,02 36,50 26,93 35,5% 14,6 12,3 7,0 5,9
CYFROWY POLSAT Trzy maj 2012-12-10 15,40 15,60 16,50 -5,5% 11,3 13,6 7,6 8,1
TVN Akumuluj 2012-12-10 8,80 10,30 8,82 16,8% - 16,4 10,1 10,4
IT
AB Zawieszona 2013-02-05 23,50 - 18,36 - - - - -
ACTION Zawieszona 2013-02-05 29,70 - 29,25 - - - - -
ASBIS Zawieszona 2013-02-05 3,21 - 3,98 - - - - -
ASSECO POLAND Trzy maj 2012-12-10 43,20 43,70 43,00 1,6% 9,1 9,3 6,3 6,2
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 81,00 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 14,06 - - - - -
Gornictwo i Metale
JSW Akumuluj 2012-12-04 87,80 104,00 82,75 25,7% 9,9 17,8 3,4 4,5
KGHM Akumuluj 2013-01-07 193,50 204,00 142,70 43,0% 5,9 5,9 3,6 3,4
LW BOGDANKA Akumuluj 2012-12-04 134,00 143,80 118,30 21,6% 14,3 11,2 6,3 53
Przemyst
ALCHEMIA Trzy maj 2013-04-08 3,84 4,20 3,70 13,5% 29,2 13,1 9,9 6,6
ASTARTA Kupuj 2012-12-10 57,45 76,90 46,50 65,4% 4,2 2,8 4,9 3,5
BORY SZEW Trzy maj 2012-12-10 0,53 0,56 0,46 21,7% 18,8 13,9 8,8 8,3
FAMUR Redukuj 2012-12-10 4,80 4,20 4,60 -8,7% 8,2 15,4 4,6 6,5
IMPEXMETAL Kupuj 2012-12-10 3,14 4,20 2,11 99,1% 7,5 7,0 6,2 51
KERNEL Trzy maj 2013-03-04 62,60 61,10 49,37 23,8% 6,1 6,6 5,9 6,1
KETY Redukuj 2012-12-10 147,60 126,70 130,00 -2,5% 10,2 14,7 6,3 7,3
KOPEX Trzy maj 2013-03-06 15,20 16,20 12,50 29,6% 28,1 10,5 8,7 5,6
ROVESE Redukuj 2013-04-08 1,39 1,20 1,43 -16,1% - 29,6 8,4 7,2
Budow nictwo
BUDIMEX Trzy maj 2012-12-10 69,80 66,80 73,00 -8,5% 10,0 13,4 2,7 6,7
ELEKTROBUDOWA Trzy maj 2013-04-08 117,00 121,20 118,00 2,7% 14,2 14,1 9,5 9,1
ERBUD Trzy maj 2013-03-06 18,00 19,20 15,99 20,1% 12,5 10,4 3,0 5,5
MOSTOSTAL WAR. Zawieszona 2013-04-08 7,43 - 5,00 - - - - -
RAFAKO Zawieszona 2013-04-08 4,70 - 3,45 - - - - -
ULMA CP Trzy maj 2013-03-06 54,70 56,20 40,05 40,3% 10,3 326,2 2,3 3,1
UNIBEP Akumuluj 2013-03-06 6,69 6,80 5,75 18,3% 11,7 10,4 7.8 7,5
ZUE Trzy maj 2013-01-07 6,47 6,60 6,49 1,7% 54,9 12,6 12,7 6,0
Deweloperzy
BBI DEVELOPMENT Akumuluj 2012-12-10 0,39 0,42 0,38 10,5% 90,3 43,9 39,2 53,9
DOM DEVELOPMENT Akumulyj 2013-04-04 30,50 33,40 31,98 4,4% 8,7 11,9 6,9 10,2
ECHO Akumuluj 2012-12-10 5,19 5,80 5,70 1,8% 6,3 15,6 24,5 17,5
GTC Trzy maj 2012-11-06 8,27 8,30 7,55 9,9% - 35,1 - 19,5
J.w.C. Redukuj 2012-08-01 4,22 4,00 3,65 9,6% 20,6 10,6 13,5 16,2
PA NOVA Kupuj 2012-09-11 15,49 22,90 15,60 46,8% 8,8 6,9 14,5 9,0
POLNORD Trzy maj 2012-12-10 10,69 11,10 4,70 136,2% 4,7 10,1 4,8 13,3
ROBYG Trzy maj 2012-12-10 1,48 1,45 1,35 7,4% 17,4 11,7 12,9 11,6
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesi

acu

p . Poprzednia .
Spotka Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa Data wydania
ALCHEMIA Trzymaj Redukuj 4,20 2013-04-08
BZ WBK Kupuj Akumuluj 300,00 2013-04-08
ROVESE Redukuj Trzymaj 1,20 2013-04-08
DOM DEVELOPMENT Akumuluj Sprzedaj 33,40 2013-04-04
ELEKTROBUDOWA Trzymaj Redukuj 121,20 2013-04-08
Statystyka rekomendaciji
. Dla emitentéw zwi gzanych z DI BRE
Wszystkie /I azany
Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj  Akumuluj Kupuj Sprzedaj Redukuj Trzymaj  Akumulyj Kupuj
liczba 1 8 25 15 5 0 2 13 10 4
procent 1,9% 14,8% 46,3% 27,8% 9,3% 0,0% 6,9% 44,8% 34,5% 13,8%
23 kwietnia 2013 28



Prognozy wynikéw kwartalnych

SRE» BRE DOM INWESTYCYJNY

Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
Wicedyrektor
kamil.kliszcz@dibre.com.pl

Paliwa, Chemia, Energetyka

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzeda zy Instytucjonalne;j:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka-Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Kierownik zagranicznej sprzeda zy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz tel. (+48 22) 697 48 47
matthias.falkiewicz@dibre.com.pl

Maklerzy:

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Szymon Kubka tel. (+48 22) 697 48 16
szymon.kubka@dibre.com.pl

Anna tagowska tel. (+48 22) 697 48 25
anna.lagowska@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 47 90
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 49 85
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 30
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

~Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - ditug 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

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendaciji 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%.

Rekomendacije sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendaciji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapis6w nie bedzie stanowic¢ 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 zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z calej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym
uwzglednieniem okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendaciji

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. pehni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS,
Certyfikaty SRNFIZ, Erbud, Es-System, Kruk, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Erbud,
Es-System, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: AB, Agora, Alchemia,
Ambra, BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema,
Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca,
Odratrans, Orbis, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Prokom
Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE bylo oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa
02, Solar.

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

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogly 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 byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozern 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 gieldowymi) oraz trudnos¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spétek.

23 kwietnia 2013 30



