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Rynek akcji

WIG

Srednie P/E 2013 17,7
Srednie P/E 2014 14,4
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 852 min PLN

Dynamika EPS wybranych spétek*
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Prognozy wynikow
kwartalnych

257 3() 2013

Banki. Oczekujemy s$rednio 9% spadku wyniku netto Q/Q i 10% R/R za
sprawg gorszego wyniku handlowego (-38% Q/Q) oraz wzrastajgcego salda
rezerw (+8% Q/Q). Pomimo spadku rynkowych stép procentowych w 3Q'13
oczekujemy lekkiego wzrostu wyniku odsetkowego (+1% Q/Q) i stabilnego
wyniku prowizyjnego. Koszty pozostang mocng strong sektora zmniejszajac
sie 0 2% Q/Q. Najlepsze wyniki zaraportuje BZ WBK, a najgorsze Bank
Handlowy. Ponadto, spodziewamy sie solidnych wynikéw w PZU i Kruku.

Paliwa. Wyniki rafinerii beda stabe i wesprze je tylko przeszacowanie
zapasow ropy. W PGNIiG 3Q moze nieco studzi¢ oczekiwania rynku po
poprzednim kwartale, ktéry byt wzmocniony zdarzeniami jednorazowymi.

Energetyka. Wyniki sektora powinny by¢ zblizone w ujeciu R/R.
Oczekujemy, ze raporty za 3Q wplyng na podwyzszenie rocznego
konsensusu w przypadku PGE i Tauronu.

Telekomunikacja. Trend erozji przychoddéw obserwowany w poprzednich
kwartatach bedzie utrzymany, spotki bronig jednak poziomu EBITDA.
Pozytywniejszego odbioru wynikdw spodziewamy sie w przypadku TPSA
(wzrost bazy abonenckiej w telefonii mobilnej).

Media. Restrukturyzacja diugu TVN przetozy sie na strate netto w Grupie
na poziomie 157 min PLN. Stabszy repertuar i wieksze koszty finansowe
R/R wplyng na spadek zysku netto w Cinema City.

Gornictwo i metale. Spadek cen metali i wegla koksowego powoduje, ze
dla KGHM i JSW bedzie to najstabszy kwartat w catym roku.

Przemyst. W 3Q'13 spodtkom przemystowym sprzyjat naptyw nowych
zamoéwien oraz staby PLN do EUR. Podobnie jak w dwoch poprzednich
kwartatach, mate spdtki bedag radzi¢ sobie lepiej niz duze. W 3Q’13 na
45 analizowanych spoétek 26 poprawi zesztoroczne rezultaty (8 poda wyniki
gorsze). W 2Q’13 20 na 44 poprawito rezultaty, a w 1Q'13 — 15 na 44.

Budownictwo. Q3 jest sezonowo dobrym kwartatem i tegoroczne wyniki
powinny to potwierdzi¢. Widocznej poprawy R/R spodziewamy sie w
Erbudzie i Herkulesie.

Deweloperzy. Kwartat stabych wynikéw ws$réd deweloperéw. Spotkom
specjalizujgcym sie w segmencie komercyjnym zaszkodzi umocnienie PLN
do EUR. Kumulacja przekazan mieszkan przypada u wielu deweloperéw
mieszkaniowych dopiero na czwarty kwartat.

Inne. W 3Q’13 Work Service utrzyma wzrost przychodéw, ale zanotuje
spadek marzy EBITDA R/R ze wzgledu na koszty z akwizycjami.

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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Wyja $nienia u zytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczeg6lnych
rekomendacji sg nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. 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 okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pehi
odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani Zzaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczeg6lnosci 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 spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendacji

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 $wiadczyé, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie 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 sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

DI BRE Banku S.A. petni 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 spotek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia,
Ambra, Bakalland, 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, Projprzem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczyriski, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: 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 uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub moglty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendac;ji:

DCF — uwazana za najbardziej wilasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spoétke; 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 biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietfdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.
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