Petne raporty dostepne sg wytacznie dla oséb posiadajgcych rachunki w domu maklerskim DI BRE Banku S.A.
Zaloguj sie do StrefyBReBrokers lub zatéz rachunek na www.dibre.pl
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Rynek akcji
WIG 43 400
Srednie P/E 2013 14,1
Srednie P/E 2014 11,9

Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 872 min PLN
Dynamika EPS wybranych spétek*
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Prognozy wynikow
kwartalnych
20Q 2013

Banki. Uwazamy, ze spadki rynkowych stép rynkowych nadal bedg
przektada¢ sie negatywnie na wynik odsetkowy bankéw, chociaz presja
Q/Q powinna byé mniejsza niz w 1Q’'13. Chociaz zaktadamy sezonowe
odbicie wyniku prowizyjnego, naszym zdaniem gorzej niz kwartat wczesniej
wypadnie wynik handlowy, koszty operacyjne oraz saldo rezerw.
Spodziewamy sie $rednio 8% spadku wyniku netto Q/Q oraz o0 9% R/R.
Najlepsze wyniki zaraportujg BZ WBK i Millennium, a najgorsze Getin Noble
Bank i PKO BP. Ponadto, spodziewamy sie przyzwoitych wynikow w PZU i
Kruku.

Paliwa. Wyniki rafinerii beda pod presja spadajacego dyferencjatu,
przeszacowania zapasOw, a w Lotosie dodatkowo kosztéw remontu. W
PGNIG oczekujemy znacznego spadku Q/Q z uwagi na czynniki sezonowe.

Energetyka. Oczekujemy ciggle mocnych wynikéw w dystrybucji i obrocie,
a dodatkowo widoczne bedg spadki cen wegla. Solidnych rezultatéw
spodziewamy sie po PGE i Tauronie (po oczyszczeniu o odpis). Stabiej
moze wypasc¢ Enea.

Telekomunikacja. Kwartat powinien by¢ bardzo podobny do 1Q.
Dynamiczny spadek przychodéw zwigzany z cieciami stawek MTR i szybka
erozja bazy abonenckiej telefonii stacjonarnej.

Media. TVN przedstawi relatywnie dobre wyniki, co wynika¢ bedzie z niskiej
bazy przychodowej (EURO 2012 w 2Q’12) oraz dalszych pozytywnych
efektdw oszczednosci kosztowych.

Gornictwo i metale. W przypadku JSW i LWB ostatni kwartat przed
wplywem spadku cen surowcow, co bedzie wyraznie widoczne juz w 3Q.
KGHM broni wyniku dzieki hedgingowi.

Przemyst. W sektorze przemystowym oczekujemy stabych wynikéw za
2Q’'13 w Alchemii, Boryszewie, Famurze, Grupie Kety, Kopex i Rovese.
Spoza coverage pozytywnie zaskocza Amica, BSC Drukarnia, Feerum,
IMC, KSG Agro, PKM Duda, Tarczynski i ZM Kania.

Budownictwo. Wptyw dtugiej zimy bedzie jeszcze widoczny w wynikach
sektora. Mimo to, Budimex i Elektrobudowa zaprezentujg wysokie dynamiki
z powodu niskiej bazy ubiegtego roku. Przecietne wyniki w Unibepie i
Erbudzie ulegng wyraznej poprawie w drugiej potowie roku.

Deweloperzy. W Robygu i Dom Development prawdopodobnie najstabszy
kwartat w tym roku. Strata w GTC, ktéra jednak nie powinna zaskakiwaé. W
Echo Investment kolejny kwartat Swietnych wynikéw.

Inne. W 2Q’'13 Work Service utrzyma organiczny wzrost przychodow i
nieznacznie poprawi marze EBITDA R/R.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyija $nienia u zytych terminéw i skrétow:

EV - dlug netto + wartosc rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnoéci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoéci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegélnych rekomendacji sg
nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co nhajmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato
sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq
przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku,
gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w peti 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 by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnodci 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 catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat 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 odpowiedzialnos$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione
w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

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

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

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Solar, Tarczynski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: AB, Agora, Alior Bank, 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,
PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar,
Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02, Tarczynski.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcq 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 rekomendacije, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacije.

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 wrazliwo$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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