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SRE» BRE DOM INWESTYCYJNY

Prognozy wynikow
kwartalnych
Il Q 2011

Opracowanie cykliczne

Finanse. Oczekujemy dobrych wynikéw w bankach. Az 4 z 7 przez nas
analizowanych bankéw poprawi zysk netto Q/Q. Najlepszych wynikéw
spodziewamy sie w Handlowym i Millennium, a najgorszych w Kredyt
Banku i Getinie. W opozycji do sektora bankowego, spodziewamy sie
znacznie gorszych wynikow Q/Q w PZU oraz w Kruku.

Paliwa. Rafinerie zanotujg wysokie ujemne roznice kursowe na
zobowigzaniach, ale EBIT na podstawowej dziatalnosci operacyjnej rowniez
bedzie rozczarowujacy. W PGNIiG oczekujemy dodatniego wyniku netto, ale
jego skala bedzie nieistotna z punktu widzenia prognozy roczne;.

Energetyka. Najlepszych wynikow spodziewamy sie w Tauronie. Na
poziomie operacyjnym bardzo dobrze wypadnie tez PGE, ale tam gorsze
saldo na dziatalnosci finansowej bedzie implikowa¢ ujemng dynamike na
zysku netto. Najstabszych rezultatéw oczekujemy w CEZ.

Telekomunikacja. Wyniki 3Q w telekomach nie powinny istotnie réznic¢ sie
od raportowanych w poprzednich kwartatach, po oczyszczeniu ich o
zdarzenia jednorazowe. Istotne pozostaje to, czy TP wreszcie pokaze
wzrost w ADSL.

Media. Koniunktura na rynku kinowym i reklamowym nie bedzie sprzyjata
wynikom spotek mediowych. W Cyfrowym Polsacie i TVN dodatkowo
negatywnie na wyniki przektadac¢ sie bedzie ostabienie ztotego.

Informatyczne. Trzeci kwartat powinien by¢ udany dla AB i Action. Asseco
Poland i Sygnity zanotujg prawdopodobnie najstabszy kwartat w roku. W
Comarchu oczekujemy spadku wyniku r/r.

Gérnictwo i metale. W 3Q, KGHM i JSW nadal korzystaty z wysokich cen
surowcow a ostabienie PLN w stosunku do USD jeszcze im pomogto. Nadal
relatywnie stabych wynikéw nalezy oczekiwac¢ w przypadku LW Bogdanka.

Przemyst. Najwieksze szanse na wyrazng poprawe wynikow w 3Q'11
rokujg Centrum Klima, Cersanit, Famur, Impexmetal i Kopex. Wyraznie
nizsze rezultaty przedstawi wedtug nas Astarta.

Budownictwo. Bardzo dobre wyniki finansowe zaprezentuje Ulma. Dobre
wyniki i dodatnie przeptywy pieniezne zaprezentuje tez Budimex i Rafako.
Stabych wynikéw oczekujemy w Polimeksie i Mostostalu Warszawa.

Deweloperzy. Echo Investment oraz Dom Development zaprezentujg
bardzo dobre wyniki finansowe. Zyski u pozostatych deweloperow bedg
marginalne.

Handel. 3Q jest sezonowo staby dla branzy handlowej, szczegdlnie w
segmencie odziez i obuwie. Pozytywne wyniki powinni pokazac liderzy
rynku: LPP i Eurocash.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Banki
Banki GEti n Trzymaj

E Analityk: P/E 2011 6,3 P/BV 2011 1,12 Cena biezaca 8,47 PLN

Iza Rokicka P/E 2012 9,7 P/BV 2012 1,01 Cena docelowa 9,30 PLN
(mIn PLN) 1Q2011P  111Q2010 zmiana  I-111Q2011P  I-111Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Wynik odsetkowy 432 322 34% 1213 927 31% 1650 1273 30%
NIM 2,99% 3,05% - 3,01% 3,17% - 3,16% 3,09% -
Wynik prowizyjny 141 138 2% 430 377 14% 565 556 2%
WNDB 780 608 28% 2 246 1808 24% 2987 2 521 18%
Koszty operacyjne -295 -227 30% -886 -659 34% -1169 -933 25%
Wynik operacyjny* 503 344 46% 2083 1104 89% 2442 1545 58%
Saldo rezerw -357 -257 39% -920 -830 11% -1140 -1 055 8%
Zysk brutto 146 84 74% 1160 270 - 1292 485 166%
Zysk netto 88 56 57% 908 271 - 982 421 133%

* przed kosztami rezerw

Marza odsetkowa oraz koszt ryzyka jako konsekwencja silnego CHF

Prognozujemy, ze zysk netto grupy Getin Holding wyniesie 88 min PLN, -88% Q/Q (lub —10% Q/Q z 98 min PLN po
skorygowaniu wyniku za 2Q 2011 o transakcje jednorazowe - sprzedaz Open Finance oraz rozpoczecie konsolidacji
Allianz Bank). Gtéwnym powodem oczekiwanego spadku wyniku jest wzrastajacy Q/Q poziom odpisow na ryzyko
kredytowe spowodowane pogorszeniem sie jakosci portfela kredytéw hipotecznych.

Prognozujemy bardzo wysoka dynamike wzrostu, zaréwno kredytéw jak i depozytéw, odpowiednio 8% Q/Q oraz 11%
Q/Q. Wzrost kredytéw wynika nie tylko z nadal utrzymujacej sie wysokiej sprzedazy, ale réwniez ostabienia sie PLN.
Przyrost depozytéow to efekt wzmozonego zapotrzebowania na finansowanie wynikajace z osfabienia sie PLN
wzgledem CHF. Presja na marze depozytowg przetozy sie na spadek marzy odsetkowej az o 23pb Q/Q do 3,0% i w
konsekwencji tylko 3% wzrost Q/Q wyniku odsetkowego do 432 min PLN. Co do kosztu ryzyka, oczekujemy 342pb.
(ptasko Q/Q), co oznacza saldo rezerw na poziomie 357 min PLN, +9% Q/Q.

Bank Handlowy Trzymaj

E 2 Analityk: P/E 2011 13,3 P/BV 2011 1,40 Cena biezaca 68,8 PLN

Iza Rokicka P/E 2012 12,4 P/BV 2012 1,39 Cena docelowa 72,0 PLN
(min PLN) 11Q2011P  111Q2010 zmiana  I-1IQ2011P  I-11Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Wynik odsetkowy 350 379 -8% 1045 1126 7% 1 401 1497 6%
NIM 3,68% 3,72% - 3,76% 3,86% - 3,76% 3,99% -
Wynik prowizyjny 164 164 0% 501 480 4% 676 655 3%
WNDB 604 660 -9% 1784 1947 -8% 2375 2563 7%
Koszty operacyjne -364 -348 5% -1079 -1 024 5% -1434 -1375 4%
Wynik operacyjny* 243 319 -24% 714 932 -23% 953 1184 -20%
Saldo rezerw -30 63 -53% -87 -229 -62% 111 243 -54%
Zysk brutto 213 257 17% 627 703 1% 843 943 1%
Zysk netto 170 211 -19% 503 560 -10% 674 755 -11%

* przed kosztami rezerw

Wysoka dynamika zysku netto Q/Q to gtownie efekt dobrego wyniku handlowego

Prognozujemy, ze zysk netto w 3Q 2011 poprawi sie 0 12% Q/Q do 170 min PLN. Spodziewamy sie przede wszystkim
znacznie lepszego wyniku handlowego (efekt niskiej bazy 2Q 2011) oraz lekko nizszych kosztow operacyjnych.
Oczekujemy, ze byt to kolejny dobry kwartat do Handlowego jezeli chodzi o wzrost portfela kredytéw korporacyjnych. Z drugiej
strony oczekujemy tylko ptaskiego Q/Q wyniku na kredytach detalicznych (wzgledem 5% Q/Q w sektorze). W depozytach
zaktadamy spadek zaréwno w segmencie detalicznym jak i korporacyjnym w konsekwencji presji konkurencyjnej. W rezultacie
prognozujemy tylko marginalny wzrost wyniku odsetkowego Q/Q, o 1% do 350 min PLN. W wyniku prowizyjnym oczekujemy
spadku o 2% Q/Q, poniewaz naszym zdaniem rosnace przychody z kart nie wystarczg, aby zrekompensowac nizsze
przychody ze sprzedazy produktow inwestycyjnych i z dziatalnosci maklerskiej. Spodziewamy sie, ze wynik handlowy wzro$nie
w mocnym tempie o0 47% Q/Q do 90 min PLN. Uwazamy, ze duza zmienno$¢ na rynku walutowym sprzyjata wolumenowi
transakcji dokonywanych za posrednictwem banku. W kosztach operacyjnych prognozujemy nieznaczny spadek Q/Q do 364
min PLN w konsekwencji nizszych kosztéw zwigzanych z dystrybucjg produktéw banku ptaconym posrednikom i
wykazywanych w kosztach rzeczowych. W saldzie rezerw zatozyli$my wzrost o 95% Q/Q do 30 min PLN, gtéwnie zwigzany z
brakiem rozwigzan rezerw w segmencie korporacyjnym, co miato miejsce w 2Q 2011.
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o ING BSK Kupu|

E a Analityk: P/E 2011 10,4 P/BV 2011 1,47 Cena biezaca 722,5 PLN

Iza Rokicka P/E 2012 9,5 P/BV 2012 1,34 Cena docelowa 900,0 PLN
(mlIn PLN) 11Q2011P 111Q2010 zmiana [-1IQ2011P  I-111Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Wynik odsetkowy 461 410 12% 1356 1206 12% 1847 1628 13%
NIM 2,73% 2,65% - 2,74% 2,63% - 2,75% 2,62% -
Wynik prowizyjny 262 256 2% 772 731 6% 1022 987 4%
WNDB 728 683 7% 2176 1990 9% 2940 2683 10%
Koszty operacyjne -419 -395 6% -1 248 -1193 5% -1 668 -1 583 5%
Wynik operacyjny* 310 282 10% 939 807 16% 1280 1097 17%
Saldo rezerw -47 -55 -14% -142 -142 0% -195 -204 -4%
Zysk brutto 271 237 14% 828 693 19% 1118 934 20%
Zysk netto 219 192 14% 666 561 19% 901 753 20%

* przed kosztami rezerw

Czyzby kolejny nudny kwartat z bardzo przyzwoitymi wynikami?

Prognozujemy, ze zysk netto wzrosnie o 14% R/R, ale spadnie o0 6% Q/Q do 219 mIn PLN. Gorszy wynik Q/Q to efekt przede
wszystkim stabszego wyniku na dziatalnosci handlowej oraz znormalizowanego poziomu salda rezerw (bank rozwigzywat
rezerwy w 2Q 2011 w segmencie korporacyjnym).

Po tym jak wynik odsetkowy w 2Q 2011 wzrést w bardzo mocnym tempie 6% Q/Q, uwazamy, ze 3Q 2011 moze przynie$é
stabilizacje Q/Q na poziomie 461 min PLN. Zwracamy uwage, ze bank przeprowadzit promocje depozytéw podwyzszajac
oprocentowanie na koncie oszczednosciowym, w szczegoélnosci na nowe srodki, co moze spowodowac wyptaszczenie marzy
odsetkowej. Prognozujemy, ze wynik prowizyjny wzro$nie nieznacznie Q/Q do 262 min PLN dzieki wyzszym przychodom z
tytutu wymiany. Z drugiej strony, spodziewamy sie ze wynik handlowy bedzie staby i wyniesie tylko 5 min PLN. Oczekujemy
stabilnego poziomu Q/Q kosztéw operacyjnych, gdzie spadek kosztdéw osobowych zostanie zneutralizowany przez wzrost
kosztéw rzeczowych. W koncu prognozujemy, ze saldo rezerw wzrosnie o 25% Q/Q do 47 min PLN nie oczekujemy kolejnych
uwolnien rezerw w segmencie korporacyjnym.

Bank Kredyt Bank Trzymaj

E Analityk: P/E 2011 P/BV 2011 1,24 Cena biezaca 14,3 PLN

Iza Rokicka P/E 2012 11,1 P/BV 2012 1,12 Cena docelowa 13,1 PLN
(mIn PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana [-I1Q2011P 1-11Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Wynik odsetkowy 300 284 6% 884 831 6% 1226 1128 9%
NIM 2,62% 2,66% - 2,60% 2,70% - 2,74% 2,74% -
Wynik prowizyjny 79 84 -6% 240 241 0% 331 330 0%
WNDB 374 415 -10% 1153 1181 -2% 1620 1588 2%
Koszty operacyjne -264 -235 12% -752 -687 10% -993 -928 7%
Wynik operacyjny* 128 197 -35% 457 533 -14% 689 703 2%
Saldo rezerw -65 -122 -47% -99 -361 -12% -170 -472 -64%
Zysk brutto 64 76 -16% 361 175 107% 522 235 122%
Zysk netto 48 56 -13% 270 129 110% 392 186 111%

* przed kosztami rezerw

Najstabsze wyniki w sektorze

Prognozujemy, ze zysk netto spadnie o 45% Q/Q oraz 13% R/R do 48 min PLN. Stojg za tym nie tylko staby wyniki w
przychodach podstawowych, ale réwniez szereg zdarzen o charakterze niepowtarzalnym. Wynik handlowy bedzie obnizony o
ok. 15 min PLN z tytutu negatywnej rewaluacji udziatébw w Dudzie, a koszty osobowe obcigzone rezerwg na premie i bonusy
motywacyjne (zaktadamy 15 min PLN).

W ramach przychodéw podstawowych prognozujemy tylko ptaski Q/Q wynik odsetkowy na poziomie 300 min PLN oraz 3%
spadku Q/Q wyniki prowizyjnego do 79 min PLN. Chociaz prognozujemy wzrost kredytoéw i depozytéw, odpowiednio po 9% i
2% Q/Q, uwazamy, ze marza odsetkowa bedzie pod presjg z powodu bardziej agresywnego pozyskiwania depozytéw w
drugiej potowie kwartatu. Co do wyniku prowizyjnego, oczekujemy stabszego Q/Q wyniku z tytutu sprzedazy produktow
inwestycyjnych oraz ubezpieczeniowych. Chociaz prognozujemy 8% spadek Q/Q kosztéw rzeczowych (mniejsze wydatki
marketingowe), w sumie oczekujemy 3% wzrostu Q/Q kosztéw operacyjnych z powodu rosnacych az o 16% Q/Q kosztéw
osobowych (rezerwa na bonusy). W saldzie rezerw zatozyliSmy 65 min PLN, +42% Q/Q, gdzie oczekujemy stabilnych Q/Q
odpiséw w segmencie korporacyjnym na poziomie 12 min PLN oraz 45% wzrostu Q/Q do 53 min PLN w segmencie
detalicznym.
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E.g Banki Mi"ennium Trzymaj

Analityk: P/E 2011 11,6 P/BV 2011 1,24 Cena biezaca 4,49 PLN

Iza Rokicka P/E 2012 10,6 P/BV 2012 1,16 Cena docelowa 4,380 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana  |-1112011P I-1112010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Wynik odsetkowy 324 261 24% 898 735 22% 1226 1010 21%
Marza odsetkowa 2,64% 2,29% - 2,47% 2,18% - 2,51% 2,20% -
Wynik prowizyjny 140 135 3% 434 419 4% 578 565 2%
WNDB 499 419 19% 1421 1244 14% 1933 1714 13%
Koszty operacyjne -289 -274 6% -844 =797 6% -1 144 -1 083 6%
Wynik operacyjny* 204 144 41% 562 447 26% 765 633 21%
Saldo rezerw -47 -51 -6% -129 -181 -29% -176 -225 -22%
Zysk brutto 156 93 68% 433 266 63% 589 408 44%
Zysk netto 123 76 62% 340 214 59% 468 326 44%

* przed kosztami rezerw

Silny CHF nie przelozyt sie jeszcze na zwiekszony koszt ryzyka w segmencie kredytow hipotecznych
Prognozujemy, ze zysk netto Millennium za 3Q 2011 wrosnie 0 7% Q/Q i 62% R/R do 123 min PLN. Oczekujemy silnego 9%
Q/Q wzrostu salda kredytéw, co niemalze w catosci jest konsekwencjg ostabienia sie PLN wzgledem CHF o 21% Q/Q.
Sadzimy, ze depozyty réwniez odnotujg wysokg dynamike wzrostu (3% Q/Q). Uwazamy, ze rosnacy poziom 3M WIBORu oraz
kontynuacja trendu re-pricingu aktywéw pomogty dalszemu rozszerzaniu sie marzy odsetkowej do rekordowego w tym roku
poziomu 2,6%, nawet pomimo ostabienia sie PLN. Prognozujemy, Zze wynik odsetkowy wro$nie o 8% Q/Q do 324 min PLN. W
przychodach pozaodsetkowych oczekujemy spadku wyniku prowizyjnego o 3% Q/Q do 140 min PLN z powodu nizszych Q/Q
przychodéw z ubezpieczen oraz funduszy inwestycyjnych oraz marginalnego spadku Q/Q wyniku handlowego do 35 min PLN.
Prognozujemy, ze koszty operacyjne banku wzrosng o 3% Q/Q i wyniosg 289 min PLN gtéwnie z powodu 4% Q/Q wzrostu
kosztow rzeczowych, w szczegolnosci te powigzane z wyzszym kursem EUR PLN (wynajem oraz IT). W naszej opinii, pomimo
tego, ze kurs CHF PLN osiggat rekordowo wysokie poziomy w trakcie 3Q 2011, nie przefozy sie to na znaczace pogorszenie
sie jakosci portfela kredytow hipotecznych. Zakladamy, ze koszt ryzyka uksztattuje sie na takim samym poziomie jak w 2Q
2011 i wyniesie 47pb., co przetozy sie na saldo rezerw w wysokosci 47 min PLN (+7% Q/Q).

Bari Pekao Akumuluj

E Analityk: P/E 2011 13,1 P/BV 2011 1,75 Cena biezaca 141,9 PLN

Iza Rokicka P/E 2012 12,5 P/BV 2012 1,68 Cena docelowa 160,0 PLN
(mIn PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana [-IIQ2011P  [-111Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Wynik odsetkowy 1170 1063 10% 3382 3141 8% 4601 4227 9%
NIM 3,55% 3,17% - 3,38% 3,16% - 3,43% 3,19% -
Wynik prowizyjny 639 591 8% 1880 1751 7% 2532 2 368 7%
WNDB 1945 1825 7% 5650 5336 6% 7 667 7197 7%
Koszty operacyjne -948 -918 3% 2774 -2723 2% -3 745 -3 649 3%
Wynik operacyjny* 1017 932 9% 2920 2 667 9% 3976 3563 12%
Saldo rezerw -135 -134 1% -404 -411 -2% -555 -538 3%
Zysk brutto 902 820 10% 2 585 2325 11% 3 505 3102 13%
Zysk netto 729 660 10% 2 091 1882 11% 2 835 2 525 12%

* przed kosztami rezerw

Oczy skierowane na akcje kredytowa

Prognozujemy, ze zysk netto wzrosnie o 2% Q/Q oraz 10% R/R i wyniesie 729 min PLN. W naszej opinii, podobnie jak
to miato miejsce przed kwartatem, analiza bilansu i wynikow sprzedazowych moze okazac sie znacznie ciekawsza niz
rachunku wynikow. Wiceprezes banku odpowiedzialny za segment korporacyjny zapowiedziat juz w prasie przyrost
kredytow Q/Q przewyzszajacy dynamike depozytéw przedsiebiorstw. Ponadto nie mozemy wykluczy¢, ze bank
sprzedat wiecej kredytow hipotecznych w 3Q 2011 niz kwartat wczesniej, nawet pomimo spadajacego rynku Q/Q.
Prognozujemy, ze wynik odsetkowy (facznie ze swapami) poprawi sie 0 4% Q/Q do 1 170 min PLN jako konsekwencja
wzrostu salda kredytéw o 5% Q/Q, depozytéw o 1% Q/Q oraz poprawy marzy odsetkowej o 13pb. Q/Q do 3,6%. Z drugiej
strony, oczekujemy spadku Q/Q wyniku prowizyjnego do 639 min PLN z powodu przychodéw z funduszy inwestycyjnych. W
koncu wynik handlowy moze okazac sie wsparciem dla dynamiki przychodoéw ogoétem, poniewaz duza zmienno$¢ na rynkach
finansowych (w tym na walutowych) z reguty wspiera transakcyjnos¢ klientdéw korporacyjnych. W kosztach operacyjnych
zaktadamy umiarkowany wzrost o 2% Q/Q, a w saldzie rezerw stabilny poziom 135 min PLN (koszt ryzyka na poziomie 62pb.).

20 pazdziernika 2011 4



Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Bank PKO BP Kupuj

Analityk: P/E 2011 11,3 P/BV 2011 1,94 Cena biezaca 35,1 PLN

Iza Rokicka P/E 2012 10,7 P/BV 2012 1,77 Cena docelowa 41,0 PLN
(mIn PLN) 11Q2011P 111Q2010 zmiana [-1IQ2011P  I-111Q2010 zmiana 2011P 2010  zmiana
Wynik odsetkowy 1955 1719 14% 5529 4785 16% 7517 6 516 15%
NIM 4,32% 4,14% - 4,18% 3,95% - 4,24% 4,00% -
Wynik prowizyjny 800 798 0% 2 341 2325 1% 3140 3143 0%
WNDB 2799 2627 7% 8 035 7 406 8% 10 920 10 022 9%
Koszty operacyjne -1106 -1 057 5% -3 229 -3 092 4% -4 412 -4 249 4%
Wynik operacyjny* 1728 1633 6% 4921 4 453 11% 6 660 5948 12%
Saldo rezerw -455 -559 -19% -1 336 -1 442 7% -1 827 -1 868 2%
Zysk brutto 1273 1074 19% 3581 3006 19% 4832 4079 18%
Zysk netto 1020 847 20% 2 859 2349 22% 3870 3217 20%

* przed kosztami rezerw

PKO BP nadal zyskuje na rosnacych stopach procentowych

Prognozujemy, ze kwartalny zysk netto PKO BP po raz pierwszy w historii przebije poziom 1 mid PLN i wyniesie 1 020 min
PLN (+5% Q/Q oraz +20% R/R). Pomimo nadal utrzymujacego sie podwyzszonego koszu ryzyka, oczekujemy dalszego
rozszerzenia sie marzy odsetkowej (na konto rosngcych rynkowych stop procentowych i procesowi re-pricingu aktywow) i w
konsekwencji silnego wzrostu wyniku odsetkowego.

Oczekujemy, ze silnie rosnacy wynik odsetkowy (+5% Q/Q do 1 955 mIn PLN) bedzie nie tylko gtéwnym czynnikiem wzrostu
przychoddéw, ale i zysku netto. Prognozujemy, ze wynik prowizyjny nieznacznie spadnie Q/Q do 800 min PLN jako
konsekwenciji nizszych przychoddéw z tytutu funduszy inwestycyjnych. Chociaz w naszej opinii wynik handlowy wzrosnie az o
8% Q/Q, pozostaje nadal na bardzo niskim poziomie 45 min PLN (staby wynik z tytutu wymiany z powodu negatywnej
rewaluacji rezerw walutowych). W kosztach operacyjnych prognozujemy umiarkowany wzrost o 3% Q/Q. Uwazamy, ze w 3Q
2011 wskaznik koszty/dochoddw utrzyma sie na bardzo dobrym poziomie 39,0%. Uwazamy, ze koszt ryzyka utrzyma sie na
podwyzszonym (konserwatywnym) poziomie 130pb., co oznacza ze saldo rezerw wzrosnie o0 3% Q/Q do 455 min PLN.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Ubezpieczyciele
\\\\\ Ubezpieczyciele I Z U

Py Analityk: P/E 2011 11,1 P/BV 2011 1,96 Cenabiezaca 319,5 PLN

Iza Rokicka P/E 2012 10,1 P/BV 2012 1,80 Cena docelowa 364,0 PLN
(min PLN) 111Q2011P  111Q2010 zmiana I-111Q2011P  I-111Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Sktadka przypisana brutto, w tym 3710 3553 4% 11383 10845 5% 15236 14 544 5%
Ubezpieczenia majatkowe 2043 1935 6% 6 383 5999 6% 8 361 8032 4%
Ubezpieczenia na zycie 1 666 1618 3% 5000 4846 3% 6 876 6513 6%
Odszkodowania [ swiadezenia 2707 -2762 2% 7725 7883 2% 10753  -10299 4%
Koszty -782 -840 7% -2 368 -2 505 5%  -3452  -3515 2%
Wynik techniczny 203 24 - 884 194 - 925 383 142%
Wynik na dziatalnosci lokacyjne; 161 925 -83% 1240 2187 -43% 2291 2782 -18%
Zysk brutto 375 878 -57% 2272 2322 2% 3077 3029 2%
Zysk netto 304 704 -57% 1 856 1877 1% 2 493 2 439 2%

Zysk netto pod znacza presja stabego wyniku na dziatalnosci lokacyjnej

Oczekujemy, ze zysk netto spadnie 0 57% R/R do 304 min PLN w 3Q 2011. Jest to konsekwencja stabego wyniku na
dziatalnosci lokacyjnej i negatywnej, a w szczegolnosci wyceny portfela akc;ji.

W segmencie zyciowym oczekujemy stabilnego wzrostu w przypisie sktadki w tempie 3% R/R do 1 666 min PLN.
Prognozujemy, ze wskaznik wyptat poprawi sie R/R do 76,1% z 77,5% w 3Q 2010 i w gtdéwnej mierze jest efektem wysokiej
bazy. W naszych szacunkach zaktadamy, ze rozwigzania rezerwy P siegng 65 min PLN wzgledem 71 min PLN rok wczesnie;j i
85 min PLN w 2Q 2011. W kosztach oczekujemy stabilnego Q/Q wskaznika kosztéw akwizycji na poziomie 5,0% (wzgledem
5,6% w 3Q 2010) oraz lekkiej poprawy we wskazniku kosztéw administracyjnych do 8,1% (z 8,2% w 3Q 2010 oraz 8,6% w 2Q
2011). Prognozujemy, ze wynik techniczny wyniesie 180 min PLN i wzro$nie o 23% R/R.

W segmencie majgtkowym oczekujemy, ze tempo wzrostu przypisu sktadki R/R spowolni wzgledem tempa odnotowanego w
2Q 2011 z 8,5% do 5,6% i przypis skfadki wyniesie 2 043 min PLN. W naszej opinii, ostabienie sie PLN wzgledem EUR nie
bedzie jeszcze widoczne w zwiekszonych kosztach likwidacji szkéd komunikacyjnych i w konsekwencji zaktadamy ptaski Q/Q
wskaznik szkodowosci na poziomie 70,5%. W kosztach, oczekujemy znaczniej poprawy R/R we wskazniku kosztow
administracyjnych do 7,0% z 11,4% rok wczes$niej, ale pogorszenia we wskazniku kosztow akwizycyjnych do 18,5% z 17,9% w
3Q 2010.

Prognozujemy, ze skonsolidowany wynik na dziatalnosci lokacyjnej wyniesie 161 min PLN i spadnie o 83% R/R oraz 73%
Q/Q. Powodem tak stabego wyniku jest negatywna wycena portfela akcji (-426 min PLN). Z drugiej strony, oczekujemy
pozytywnego wyniku na wycenie obligacji oraz stabilnych przychodéw odsetkowych (w sumie +627 min PLN).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Ustugi finansowe

Finanse Kru k KUpUj

E % Analityk: P/E 2011 11,1 P/BV 2011 2,97 Cena biezaca 41,71 PLN

Iza Rokicka P/E 2012 9,7 P/BV 2012 2,29 Cenadocelowa 53,00 PLN
(min PLN) 111Q2011P  111Q2010 zmiana I-111Q2011P  I-111Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody ogétem 66,6 - - 190,5 - - 264,3 164,3 61%
- zakupy wierzytelnosci 55,9 - - 158,3 - - 213,6 118,1 81%
- inkaso 10,0 - - 30,1 - - 44,6 44,1 1%
Marza posrednia 32,2 - - 103,0 - - 127,5 74,7 71%
Marza posrednia 48,3% - - 54,1% - - 48,2% 45,5% -
Zysk operacyjny 21,8 - - 70,5 - - 82,6 42,6 94%
Zysk brutto 13,7 - - 53,0 - - 64,4 35,6 81%
Zysk netto 13,0 - - 52,1 - - 61,8 36,1 71%

Spadek zysku netto Q/Q spowodowany mniejszg skalg przychodéw z aktualizacji portfeli wierzytelnosci
Prognozujemy, ze zysk netto Kruka w 3Q 2011 wyniesie 13,0 min PLN, -48% Q/Q. Powodem spadku wyniku wzgledem
2Q 2011 jest znacznie mniejsza skala przychodéw w zakupach wierzytelnosci pochodzgca z aktualizacji (oczekiwane 4
min PLN wzgledem 15 min PLN kwartat wczes$niej).

Kruk informowat, ze w trakcie 3Q 2011 sfinalizowat nabycie dwéch portfeli (od PKO BP na rynku polskim oraz od
Santandera na rynku czeskim i stowackim). Zaktadamy, ze Kruk wydat na te inwestycje 88 min PLN (po uwzglednieniu
dyskont przy zakupie portfela od Santandera), -64% Q/Q. Jednoczes$nie zakladamy, ze sptaty z portfeli siegnety 96 min
PLN, +24% Q/Q. W konsekwencji spodziewamy sie 55,9 min PLN w przychodach z tytutu zakupéw wierzytelnosci (w
tym 4,0 min PLN z aktualizacji). W segmencie inkasa prognozujemy marginalny spadek przychodéw o 3% Q/Q do 10,0
min PLN. W naszej opinii Kruk nie bedzie w stanie utrzymac poziomu marzy posredniej wygenerowanej w 2Q 2011 i ta
spadnie z 60,8% do 48,3% w wyniku obnizenia sie rentownosci segmentu zakupy wierzytelno$ci. Prognozujemy, ze
nominalnie marza posrednia spadnie o 25% Q/Q do 32,2 mIin PLN. Chociaz uwazamy, ze koszty ogdlnego zarzadu
zmniejszg sie 0 16% Q/Q do 10,0 min PLN, spotka odnotuje 29% spadek wyniku operacyjnego do 21,8 min PLN. Dalej
w wyniku na dziatalnosci finansowej prognozujemy wzrost kosztu netto do 8,1 min PLN (+48% Q/Q) w konsekwencji
wiekszego zapotrzebowania na finansowanie dtuzne (+ 43% Q/Q).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Paliwa, chemia

Chemia CieCh KUpUj

Analityk: P/E 2011 57,4 EV/EBITDA 2011 4,3 Cena biezaca 13,98 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2012 7,0 EV/EBITDA 2012 4,7 Cena docelowa 27,70 PLN
(mlIn PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 9475 984,2 -3,7% 3084,6 2934,3 51% 4089,4 3960,3 3,3%
EBITDA 69,4 73,4 -5,5% 2478 2741 -9,6% 359,7 382,0 -5,8%
marza 7,3% 7,5% - 8,0% 9,3% - 8,8% 9,6% -
EBIT 11,6 13,3 -12,9% 80,9 95,2 -15,0% 141,2 1442 2,1%
Zysk brutto -8,0 -34,6 - 1 ,3 -52,2 - 51 ,4 52,7 -2,5%
Zysk netto -6,5 -28,9 - -4,6 -62,6 - 12,4 20,5 -39,5%

EBIT nadal pod presja organiki

W 3Q’2011 skonsolidowany wynik operacyjny Ciechu powinien siegng¢ okoto 11,6 min PLN vs. 9,9 min PLN kwartat wcze$niej
(oczyszczone o saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej), mimo ze sezonowo zabraknie w tym okresie wysoko marzowej
sprzedazy srodkow ochrony roslin. Ostabi to oczywiscie wyniki segmentu organicznego w ujeciu g/q (-20 min PLN vs. -10 min
PLN). W naszych szacunkach zaktadamy, ze stabsze marze na TDI zostang zrekompensowane dalszg poprawg rentownosci
w obszarze zywic. Przypominamy rowniez, ze w 2Q Spétka nie realizowata w petni korzystniejszych marz na TDI ze wzgledu
na remonty i brak petnych dostaw nitroz z ZAT. W segmencie sodowym oczekujemy okoto 28 min PLN zysku operacyjnego,
co oznacza spadek g/q o 1 min PLN, ale tylko w wymiarze nominalnym gdyz w poprzednim okresie wyniki zostaty wzmocnione
przez przychody ze sprzedazy kawern. Segment agro po wytaczeniu wyniku sprzedanych Fosforow i uwzglednieniu
sezonowosci powinien wypracowa¢ okoto 7 min PLN EBIT. Poprawy q/q spodziewamy sie natomiast w obszarze
krzemianowym (3,5 min PLN vs. 2,3 min PLN na poziomie EBIT). Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy ujemnego
salda w kwocie -19 min PLN, na ktére obok kosztéw odsetkowych ztozg sie ujemne roznice kursowe, w tym straty na
przeszacowaniu czesci kredytu skonwertowanego na EUR w nowej umowie kredytowej po kursie okoto 4,3 (na koniec
kwartatu 4,4). Ostatecznie wiec Spodtka zanotuje strate netto.

Rafineryjny LOtOS Trzyma.l

Analityk: P/E 2011 4,3 EV/EBITDA 2011 6,1 Cenabiezaca 27,35 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2012 8,7 EV/EBITDA 2012 6,5 Cena docelowa 27,40 PLN
(mlIn PLN) 11Q2011P  111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 7 450,3 5282,8 41,0% 20746,9 13 941,5 48,8% 27 650,3 19 680,5 40,5%
EBITDA 3111 516,2 -39,7% 1409,6 1030,0 36,8% 1606,5 14513 10,7%
marza 4,2% 9,8% - 6,8% 7,4% - 5,8% 7,4% -
EBIT 2442 332,2 -26,5% 977,9 756,6 29,3% 1008,3 1061,4 -5,0%
Zysk brutto -431,4 1298,6 - 621,3 476,9 30,3% 1015,9 722,0 40,7%
Zysk netto -349,4 1050,9 - 539,2 427,8 26,0% 827,9 679,2 21,9%

EBIT wzmocniony efektem LIFO kontra straty na dziatalnosci finansowej

W 3Q’'2011 otoczenie rafineryjne nie poprawito sie istotnie (wzrosty marze, ale spadt dyferencjat) stad moze zabrakna¢
wsparcia dla zysku segmentu, tym bardziej ze gorzej niz zwykle prezentowat sie crack na asfaltach. Szacujemy jednak, ze
EBIT LIFO segmentu rafineryjnego wyniesie 105 min PLN vs. 35 min PLN w 2Q’'2011 (poprawa to efekt sezonowy) i 362 min
PLN w 3Q'2010. Dodatkowo wzmocniony zostanie oczekiwanym zyskiem na przeszacowaniu zapaséw w kwocie 97 min PLN
(rednie ceny ropy w PLN wzrosty) i na poziomie raportowanym siegnie 203 min PLN (w wynikach segmentu uwzgledniamy
czes¢ ujemnych roznic kursowych na zakupach ropy, gdyz przy tak duzej zmiennosci USD/PLN nie wszystkie mogg by¢
zaklasyfikowane do dziatalnosci finansowej). Dobrych rezultatéw spodziewamy sie w segmencie wydobywczym (52 min PLN),
ale bedg one poréwnywalne do wynikow z 2Q oczyszczonych o wytaczenia konsolidacyjne. Stabo z kolei wypadnie
prawdopodobnie segment detaliczny (EBIT -12 min PLN), gdzie wojna cenowa niszczyta marze od potowy sierpnia.
Ostatecznie skonsolidowany zysk operacyjny wyniesie 244 min PLN vs. 332 min PLN rok wczesniej (po czyszczeniu o efekt
LIFO bytoby to odpowiednio 146 min PLN vs. 413 min PLN). Wynik na dziatalnosci finansowej bedzie mocno ujemny z uwagi
na roznice kursowe na kredytach (-413 min PLN) i zobowigzaniach za rope (-118 min PLN) oraz straty na hedgingu
walutowym (-80 min PLN) i na stope procentowg (-24 min PLN). Na poziomie netto Spoétka zanotuje wiec strate rzedu -349 min
PLN.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Rafineryjny P G N i G Trzym aj

Analityk: P/E 2011 15,5 EV/EBITDA 2011 8,7 Cena biezaca 3,86 PLN

Kamil Kliszcz P/E2012 9,9 EV/EBITDA 2012 4,8 Cena docelowa 4,29 PLN
(min PLN) 11Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010  zmiana
Przychody 4201,2 3881,7 8,2% 15724,5 14 643,6 7,4% 228458 212812 7,4%
EBITDA 607,0 706,1 -14,0% 2456,7 2653,0 -7,4% 3121,6 44114 -29,2%
marza 14,4% 18,2% - 15,6% 18,1% - 13,7% 20,7% -
EBIT 220,5 340,3 -35,2% 1293,3 1542,0 -16,1% 1579,1 2886,7 -45,3%
Zysk brutto 85,5 368, 1 -76,8% 1325,1 1584,8 -16,4% 1722,0 2 936,1 -41,3%
Zysk netto 68,6 344 1 -80,1% 1072,0 1335,9 -19,8% 1428,8 2 453,7 -41,8%

Gorszy wynik obrotu i dystrybuciji r/r

Wedtug naszych szacunkéw wyniki PGNIG bedg istotnie stabsze w ujeciu r/r, gtdwnie z uwagi na stabsze rezultaty w
segmentach obrotu i dystrybucji. W pierwszym przypadku (EBIT -53 min PLN vs. +83 min PLN przed rokiem) bedzie to
oczywiscie zwigzane z wyzszym ujemnym spreadem na gazie z importu (-314 PLN/tys. m® vs. -141 PLN/tys. m3), ktory
czesciowo zneutralizujg wynik na hedgingu (oczekiwane 100 min PLN) oraz odwrécenie odpiséw na naleznosci od Polic (71
min PLN). W segmencie dystrybucyjnym ostabienie EBIT r/r nie bedzie juz tak znaczace (-22 min PLN vs. -2 min PLN), a
wpltyw nizszego wolumenu czesciowo ograniczy nowa wyzsza o 1,7% taryfa sieciowa. Gtéwnym wsparciem dla
skonsolidowanego zysku operacyjnego powinien by¢ obszar wydobywczy, gdzie oczekujemy poprawy wolumendw qg/q po
zakonczeniu standardowego przestoju w kopalni Debno (nadal r/r bedzie on jednak nizszy z uwagi na sygnalizowane
problemy z odbiorem gazu przez jednego z klientow). Wyzsze Srednie ceny ropy w PLN i podwyzka taryfy, przy odpisach na
nieudane odwierty w kwocie 50 min PLN pozwolg na wypracowanie EBIT na poziomie 294 min PLN vs. 246 min PLN w
3Q’2010. Na poziomie dziatalno$ci finansowej obok tradycyjnych pozycji spodziewamy sie zaksiegowania okoto 100 min PLN
straty na przeszacowaniu kredytu dolarowego w spotce norweskiej (ostabienie NOK do USD) i dlatego ostatecznie zysk netto
siegnie tylko 68 min PLN.

Rafineryjny PKN Orlen AkumUIUJ

Analityk: P/E2011 7,4 EV/EBITDA 2011 4,4 Cenabiezaca 38,4 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2012 10,0 EV/EBITDA 2012 5,3 Cena docelowa 41,6 PLN
(mIn PLN) 11Q2011P  111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 282426 221057 27,8% 76 557,7 60615,8 26,3% 1043945 835474 25,0%
EBITDA 1448,2 1402,6 3,3% 4927,6 42025 17,3% 5483,2 55457 -1,1%
marza 5,1% 6,3% - 6,4% 6,9% - 5,3% 6,6% -
EBIT 852,2 788,6 8,1% 3200,6 23755 34,7% 2939,2 3123,0 -5,9%
Zysk brutto -171,4 1463,5 - 23229 23724 -2,1% 2854,9 3070,5 -7,0%
Zysk netto -143,8 12425 - 1859,3 1830,4 1,6% 22124 23717 -6,7%

Nadal stabe makro w rafinerii, pogorszenie w petrochemii

W 3Q’2011 z uwagi na utrzymujace sie stabe otoczenie makro w sektorze rafineryjnym (szczegdlnie spadek dyferencjatu Ural/
Brent), negatywny wptyw konczacych sie przestojow remontowych w Ptocku oraz obserwowany w poprzednich kwartatach
spadek premii ladowej (bedzie to szczegdlnie widoczne w 3Q z uwagi na sezonowy wzrost wolumenow) nie spodziewamy sie
poprawy EBIT LIFO w tym obszarze g/q (80 min PLN vs. oczyszczone o one-offy 92 min PLN w 2Q'2011). Wsparciem dla
segmentu bedzie natomiast dodatni efekt przeszacowania zapaséw w kwocie okoto 313 min PLN. Stabszych rezultatow w
ujeciu g/q oczekujemy rowniez po segmencie petrochemicznym (efekt spadku marz benchmarkowych, tradycyjnego obnizenia
wolumendéw w nawozach, wrzesniowej awarii instalacji amoniaku w Anwilu, przestojéw remontowych w Unipetrolu i braku
czynnikow jednorazowych, ktére wzmocnity zyski 2Q o 50 min PLN). Zysk operacyjny segmentu prognozujemy na poziomie
380 min PLN vs. 521 min PLN w 2Q’2011 i 142 min PLN w 3Q’2010. Spadek q/q mogtby by¢ wiekszy gdyby nie zaktadana
kontrybucja z nowej instalacji PX/PTA. W obszarze detalicznym z uwagi na wojne cenowg zaktadamy mocny spadek marz na
stacjach, co spowoduje obnizenie zyskéw w ujeciu r/r z 309 min PLN na 228 min PLN. Po uwzglednieniu kosztéw ogolnego
zarzgdu na poziomie 150 min PLN, EBIT Grupy powinien siegna¢ 852 min PLN (538 min PLN wg LIFO vs. 736 min PLN rok
wczesniej). Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo bedzie mocno ujemne (-1 mid PLN), na co ztozg sie przede wszystkim
réznice kursowe na dtugu w EUR (-468 min PLN) oraz na zobowigzaniach za rope (-480 min PLN).

20 pazdziernika 2011 9



Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Chemia Pol ice Redukuj

Analityk: P/E 2011 14,6 EV/EBITDA 2011 8,0 Cena biezaca 10,58 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2012 22,0 EV/EBITDA 2012 9,6 Cena docelowa 9,70 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 737,3 526,8 40,0% 2027,0 1449,1 39,9% 2 566,7 2022,6 26,9%
EBITDA 89,0 29,9 197, 7% 253,2 37,1 - 98,3 79,8 23,2%
marza 12,1% 5,7% - 12,5% 2,6% - 3,8% 3,9% -2,9%
EBIT 69,6 11,6 - 195,4 -19,3 - 24,7 54 -
Zysk brutto 66,0 3,5 - 184,8 -20,7 - 14,2 52 174,8%
Zysk netto 66,0 1,5 - 181,5 -20,6 - 14,2 274 -48,1%

Dobre wyniki mimo sezonowosci, poprawa marzy w eksporcie

W 3Q’2011 benchmarkowe marze na DAP ksztattowaly sie na podobnym poziomie jak w 2Q, natomiast obserwowalismy
wyrazng poprawe (rowniez dzigki ostabieniu ztotego) w kategorii nawozéw NPK (+30%). W tym kontek$cie mimo sezonowo
nizszych wolumendw na rynku krajowym (w kraju wzrost cen byt tez mniej zauwazalny i siegat 3-4% na nawozach
wielosktadnikowych), oczekujemy wzrostu przychodéw q/q. Bardziej rentowna sprzedaz eksportowa, wyzsze ceny na
moczniku (w petni neutralizujace wzrost taryfy gazowej) oraz wznowienie produkcji na drugiej linii amoniaku powinny naszym
zdaniem zapewni¢ znaczng poprawe skonsolidowanego EBIT w relacji do poprzedniego kwartatu. Sprzyjaty temu réwniez
rekordowo wysokie ceny bieli tytanowej, dzieki ktérym zysk operacyjny tego segmentu powinien przekroczy¢ 25 min PLN. Na
poziomie dziatalnosci finansowej nie oczekujemy istotnych zmian qg/q, co przy zaktadanym petnym wykorzystaniu tarczy
podatkowej pozwoli na wypracowanie okoto 66 min PLN zysku netto.

Chemia ZA Putawy  Trzymaj

Analityk: P/E11/12 12,8 EV/EBITDA11/12 5,8 Cena biezagca 88,8 PLN

Kamil Kliszcz P/E12/13 10,8 EV/EBITDA12/13 5,1 Cena docelowa 89,2 PLN
(min PLN) 1Q11/12P 1Q10/11 zmiana 2011/12P 2010/11 zmiana  2012/13P  2011/12P zmiana
Przychody 784,5 4522 73,5% 3440,5 2882,3 19,4% 32825 3440,5 -4,6%
EBITDA 123,5 -30,4 - 332,5 430,8 -22,8% 343,1 332,5 3,2%
marza 15,7% -6,7% - 9,7% 14,9% - 10,5% 9,7% -
EBIT 104,6 -49,9 - 220,5 344,9 -36,1% 221,5 220,5 0,4%
Zysk brutto 111,6 -46,8 - 218,9 364,3 -39,9% 216,6 218,9 -1,0%
Zysk netto 90,4 -38,4 - 177,3 296,6 -40,2% 180,4 177,3 1,8%

Dobry kwartat dzieki rosnacej rentownosci eksportu, mimo remontéw

W pierwszym kwartale roku obrotowego 2011/12 spodziewamy sie w ZAP dobrych wynikéw (104,6 min PLN EBIT vs. 135 min
PLN w 4Q2010/11), mimo tradycyjnego sezonowego ostabienia wolumendéw w obszarze nawozéw oraz przestoju
remontowego instalacji kaprolaktamu. W naszej opinii Spétka wykorzystywata otoczenie stabego zlotego i zwiekszyta sprzedaz
eksportowg saletry i RSM-u (instalacja mocznika miata 6-tygodniowy postdj), co rekompensowato nizszy w tym okresie popyt
krajowy. Lepsze wyniki w segmencie agro powinny rownowazy¢ gorszy w ujeciu g/q rezultat obszaru chemia, gdzie z jednej
strony obserwowaliSmy presje na marze na melaminie a z drugiej spadek wolumenu sprzedazy kaprolaktamu (wspomniany
wczesniej remont). W naszych szacunkach nie uwzgledniamy zadnych przychodéw z tytutu sprzedazy jednostek redukciji
emisji NOx. Na poziomie dziatalnosci finansowej nie oczekujemy istotnych zmian g/q, tak wiec zysk netto powinien siegng¢ 90
min PLN i nie bedzie juz obcigzony kosztami dziatalnosci zaniechanej, tak jak to miato miejsce w poprzednim okresie (10 min
PLN straty na zamknietej starej instalacji tlenowni).

20 pazdziernika 2011 10



Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Energetyka
@ Energetyka C EZ
Analityk: P/E 2011 9,0 EV/EBITDA 2011 5,7 Cenabiezaca 126,6 PLN
Kamil Kliszcz P/E 2012 8,6 EV/EBITDA 2012 5,4 Cena docelowa 134,7 PLN
(min CZK) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 46 251,3 45 705,0 1,2% 149 805,3 144 388,0 3,8% 199551,1 198 848,0 0,4%
EBITDA 17 958,6 19 987,0 -10,1% 618736 67 152,0 -7,.9% 86 543,1 89 089,0 -2,9%
marza 38,8% 43,7% - 41,3% 46,5% - 43,4% 44,8% -
EBIT 11 793,6 14 265,0 -17,3% 43497,6 49 995,0 -13,0% 60811,8  65057,0 -6,5%
Zysk brutto 7768,3 14 009,0 -44,5% 37306,3 487390 -23,5% 547278 58949,0 -7,2%
Zysk netto 6292,3 11 449,0 -45,0% 30290,3 40090,0 -24,4% 436434 472320 -7,6%

Nizsza produkcja jadrowa, duze straty na opcji MOL

Po stabym 2Q, dwucyfrowa ujemna dynamika na poziomie EBITDA bedzie w naszej opinii utrzymana w 3Q gtéwnie za sprawg,
stabszych rezultatow w segmencie wytwarzania, gdzie obok widocznych w poprzednich okresach nizszych cen energii
dodatkowym obcigzeniem bedzie spadek produkcji w elektrowniach jadrowych (-7% r/r) z uwagi na nieplanowany remont.
Spoétka musiata wiec brakujacy wolumen uzupetni¢ zakupami z rynku badz drozsza produkcjg z elektrowni weglowych.
Szacujemy, ze obnizy to rezultat q/q o okoto 500 min CZK, a dodatkowo i ostatecznie segment zanotuje EBIT w kwocie 8,5
mld CZK (przypominamy, ze w 2Q wynik segmentu byt zawyzony przez miedzysegmentowg sprzedaz CO2 z elektrowni w
Warnie). Segment dystrybucji z kolei powinien zanotowa¢ poprawe wyniku g/q (1,9 mld CZK vs. 1,5 mld CZK) ze wzgledu na
mniejsze obcigzenie kosztami (okoto 500 min CZK) zakupu energii stonecznej (wg danych czeskiego operatora w lipcu i
sierpniu produkcja z tego zrodta byta nizsza niz Srednia miesieczna dla 2Q). Nieco lepszy wynik wypracowac powinien takze
obszar wydobywczy, dzieki spodziewanym wyzszym wolumenom (0,7 mld CZK vs. 0,6 mld CZK). Na poziomie dziatalnosci
finansowej oczekujemy bardzo wysokiego ujemnego salda (-4 mld CZK), na ktére obok salda odsetek ztozg sie podatek od
CO2 (0,9 mld CZK) oraz straty na wycenie opcji na akcje MOL-a (-2 mld CZK). Ostatecznie wiec ujemna dynamika na zysku
netto siegnie w ujeciu r/r az -45%.

@ Energetyka E n ea KU puJ

Analityk: P/E 2011 10,9 EV/EBITDA 2011 3,5 Cenabiezaca 18,58 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2012 9,2 EV/EBITDA 2012 3,1 Cena docelowa 21,24 PLN
(mIn PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 2270,8 1909,9 18,9% 7016,4 5827,8 20,4% 9636,7 7 836,9 23,0%
EBITDA 376,0 383,0 -1,9% 1141,1 1101,0 3,6% 15271 1364,6 11,9%
marza 16,6% 20,1% - 16,3% 18,9% - 15,8% 17,4% -
EBIT 200,7 217,2 -7,6% 639,0 610,7 4,6% 893,7 712,0 25,5%
Zysk brutto 229,7 235,8 -2,6% 752,0 693,4 8,5% 926,5 813,2 13,9%
Zysk netto 186,0 183,4 1,4% 600,0 547,4 9,6% 750,5 639,3 17,4%

Nieznaczny spadek EBIT r/r

W 3Q Enea bedzie juz w petni konsolidowa¢ EC Biatystok (przejecie wiekszosciowych udziatéw w czerwcu), co ze wzgledu na
sezonowos¢ dziatalnosci cieptowniczej bedzie oznacza¢ pogorszenie wynikdw segmentu wytwdrczego g/q (strate operacyjng
ECB szacujemy na okoto -5 min PLN). EBIT segmentu prognozujemy na poziomie 93 min PLN. W segmencie dystrybucyjnym
zaktadamy niewielkg tylko poprawe r/r (97 min PLN vs. 89 min PLN w 3Q’2010), gtéwnie z uwagi na nieco stabsze wolumeny i
negatywne zaskoczenie po stronie kosztowej w 2Q’2011. Najwiekszg niewiadomg pozostaje segment obrotu, gdzie w 2Q
Spotka raportowata koszty ,niezbilansowania zakupu energii ze sprzedazg” w kwocie 32 min PLN. Zaktadamy, ze 3Q podobny
efekt nie bedzie miat juz miejsca i dlatego zaktadamy zysk operacyjny w obszarze handlowym na poziomie 42,5 min PLN, czyli
zblizonym do ubiegtorocznego (49 min PLN). Ostatecznie skonsolidowany EBIT powinien siegng¢ 200 min PLN, aczkolwiek
zwracamy uwage ze istotny wptyw na jego wysoko$¢ moze miec rozliczenie akwizycji EC Biatystok, ktérego nie uwzgledniamy
w naszych prognozach. Na poziomie dziatalnosci finansowej nie oczekujemy istotnych odchylen q/q.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

@ Energetyka P G E KU p Uj

Analityk: P/E 2011 9,2 EV/EBITDA 2011 4,4 Cenabiezaca 19,80 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2012 8,1 EV/EBITDA 2012 3,9 Cena docelowa 27,09 PLN
(mIn PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 6726,5 4873,6 38,0% 20641,8 149845 37,8% 28 465,1 20 476,5 39,0%
EBITDA 1673,1 1465,8 14,1% 5662,1 5060,0 11,9% 7706,2 6 840,5 12,7%
marza 24,9% 30,1% - 27,4% 33,8% - 27,1% 33,4% -
EBIT 1023,8 792,9 29,1% 3687,3 3073,7 20,0% 5002,6 4185,3 19,5%
Zysk brutto 856,6 967,9 -11,5% 3630,6 32455 11,9% 5046,0 4276,3 18,0%
Zysk netto 673,9 747,2 -9,8% 2894,2 2246,6 28,8% 4 009,7 3014,1 33,0%

Dobry wynik na EBIT zneutralizowany przez réznice kursowe

W 3Q na poziomie operacyjnym oczekujemy kontynuacji pozytywnych tendencji z pierwszego potrocza, ktére w potaczeniu z
zanizong baza 3Q’2010 (zmniejszona utylizacja elektrowni Turéw z uwagi na zniszczenia powodziowe) pozwoli na
wygenerowanie prawie 30% dynamiki EBIT. Gtéwnym wsparciem dla wynikdw bedzie segment wytwarzania, gdzie wyzsze
efektywne ceny w potgczeniu z wyzszym wolumenem sprzedazy, zwiekszonymi przychodami z rynku bilansujacego (praca
nowego bloku w Befchatowie) i rozwodnieniem kosztéw statych w kopalni (dostawy do nowego bloku) pozwolg na
wypracowanie 750 min PLN zysku operacyjnego (w tym 150 min PLN rekompensat KDT) vs. 522 min PLN rok wczesniej (w
tym 109 min PLN rekompensat KDT). Dobrego wyniku oczekujemy rowniez w obszarze dystrybucji (172 min PLN vs. 135 min
PLN rok wczesniej) i zwracamy uwage, ze stabszy rezultat tego segmentu w 2Q byt spowodowany rezerwami na program
dobrowolnych odejs¢. Gorsze wyniki w segmencie detalicznym powinny by¢ skompensowane dobrymi rezultatami w hurcie i
OZE. Wysoka dynamika na poziomie EBIT zostanie ostatecznie skonsumowana przez ujemne saldo na dziatalnosci
finansowej (-167 min PLN vs. +94 min PLN rok wczesniej) wynikajace z roznic kursowych na kredytach walutowych (-135 min
PLN), brak konsolidowanych zyskéw z Polkomtela (udziaty klasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy), zanizong baze
podatkowg (efektywna stopa 7% w 3Q’2010).

@ Energetyka Ta u rO n KU pUJ

Analityk: P/E 2011 7,6 EV/EBITDA 2011 3,2 Cenabiezaca 5,37 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2012 6,9 EV/EBITDA 2012 2,9 Cena docelowa 9,09 PLN
(mIn PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 49384 3690,6 33,8% 15269,5 10950,9 39,4% 203141 15 428,9 31,7%
EBITDA 721,8 686,0 5,2% 2357,7 21573 9,3% 3083,5 2758,0 11,8%
marza 14,6% 18,6% - 15,4% 19,7% - 15,2% 17,9% -
EBIT 379,1 345,2 9,8% 1317,2 1127,9 16,8% 1673,6 1399,3 19,6%
Zysk brutto 380,4 3241 17,4% 1295,2 1045,6 23,9% 1 569,8 1257,3 24,9%
Zysk netto 304,6 219,8 38,5% 1 008,6 701,6 43,8% 12421 858,7 44,7%

Nasza roczna prognoza niezagrozona

W 3Q Tauron powinien zanotowa¢ okoto 10% dynamike zysku operacyjnego w ujeciu r/r, a gtéwnym kontrybutorem tej
poprawy bedzie segment dystrybucyjny (+15 min PLN r/r do poziomu 153 min PLN) oraz segment wydobywczy (+12 min PLN
w ujeciu r/r). W obszarze wytworczym oczekujemy utrzymania wynikéw sprzed roku (162 min PLN) przy nieco nizszych
rekompensatach KDT (110 mIn PLN vs. 129 min PLN). Dobre warunki hydrologiczne oraz zmiany zasad ksiegowania czesci
przychodéw z zielonych certyfikatow powinny pozwoli¢ na poprawe EBIT w segmencie energii odnawialnej (31 min PLN vs. 23
min PLN). Z kolei w obszarze hurtowym zaktadamy utrzymanie rentownosci z 2Q'2011 (EBIT 45 min PLN) mimo presji na
marze detaliczne, ktéra powinna by¢ rekompensowana dobrymi wynikami na tradingu oraz sprzedazy eksportowej. Na
poziomie dziatalnosci finansowej zakladamy neutralne saldo, stad po uwzglednieniu nizszych wytaczen dla udziatowcow
mniejszosciowych dynamika zysku netto przekroczy 38%. Poziom wykonania naszej rocznej prognozy po trzech kwartatach
bedzie wynosit 76,5% na poziomie EBITDA i 81% na poziomie netto.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Telekomunikacja
. L]
e Netia Trzymaj
Telekomunikacja
Analityk: P/E 2011 19,4 EV/EBITDA 2011 4,5 Cena biezaca 5,45 PLN
Michat Marczak P/E 2012 15,3 EV/EBITDA 2012 4,1 Cena docelowa 5,40 PLN
(min PLN) 11Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 399,7 394,5 1,3% 1197,1 1175,1 1,9% 1614,0 1575,9 2,4%
EBITDA 93,2 89,8 3,8% 283,2 278,6 1,7% 3814 368,8 3,4%
marza 23,3% 22,8% - 23,7% 23,7% - 23,6% 23,4% -
EBIT 17,3 14,4 20,5% 56,3 54,4 3,4% 104,1 70,1 48,4%
Zysk brutto 21,3 14,4 48,6% 67,2 54,6 23,0% 121,5 73,6 65,1%
Zysk netto 17,3 12,4 39,2% 7.1 42,3 -83,1% 109,3 61,2 78,6%

Bez zmian

Ostatnie kwartaly raczej rozczarowywaty w przypadku Netii, gtéwnie za sprawg stabszych danych dotyczacych bazy
abonenckiej, jak rowniez poziomu przychodéw. W 3Q oczekujemy, ze skonsolidowane przychody spotki wzrosng w ujeciu r/r o
1,3%, na co zlozy sie przede wszystkim wzrost przychoddw z transmisji danych (+9% r/r) oraz 2% wzrost przychodow z
interkonektu. W przypadku ustug gtosowych oczekujemy obnizenia sie przychodéw o 1% r/r, przy czym nadal bedzie
postepowata zmiana struktury wptywéw (spadek przychodoéw z ruchu -13,88% r/r, wzrost przychodéw z abonamentu +5,7%).
Nadal silny spadek bedzie notowat segment preselekcji (-42% r/r) oraz hurtu (-9%, bez przychodéw z P4). Nadal silng strong
spotki powinna by¢ kontrola kosztow i pozytywny wptyw migracji klientéw na LLU. W 3Q oczekujemy roéwniez nizszych
wydatkow reklamowych (spétka szykuje kampanie reklamowa na szczyt sezonu, tj. okres przedswigteczny). W prognozie nie
przewidujemy istotnych zdarzen jednorazowych.

Telekomunikacja TPSA Trzymaj

Analityk: P/E 2011 17,8 EV/EBITDA 2011 4,8 Cenabiezaca 17,15 PLN

Michat Marczak P/E 2012 16,4 EV/EBITDA 2012 4,7 Cena docelowa 16,10 PLN
(min PLN) 111Q2011P  111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 3724,0 3898,0 -45% 112430  11758,0 -44% 154834 156162 -0,9%
EBITDA 1339,0 438,0 - 48240 33250 451% 5787,3 47340 22,3%
marza 36,0% 11,2% - 42,9% 28,3% - 37,4% 30,3% -
EBIT 359,0 -503,0 - 1877,0 478,0 - 2059,9 947,0 117,5%
Zysk brutto 239,0 -631,0 - 1537,0 137,0 - 1 587,0 4952 -
Zysk netto 193,6 -720,0 - 1376,6 -111,0 - 1283,5 166,4 -

Bez Emitela

Na poziomie operacyjnym oczekujemy dalszej erozji wynikow. W 3Q TPSA musi wreszcie pokaza¢ satysfakcjonujacy
inwestorow wzrost bazy abonenckiej w obszarze szybkiego dostepu do internetu. Prezes zapowiadat, ze wprowadzone obnizki
cen pod koniec ub.r. zaczng wptywa¢ na poziom sprzedazy dopiero w potowie 2011. Jezeli teraz TP rozczaruje (min. + 15
tys.), to nie widzimy w perspektywie najblizszych kwartatéw czynnika, ktéry moégtby zmieni¢ negatywne nastawienie analitykow
do segmentu. Przychody telefonii stacjonarnej obnizg sie 10,5% r/r, z czego przychody z ruchu telekomunikacyjnego o 15%.
Gtéwnym powodem jest tu nadal kurczaca sie baza abonencka (-150 tys. q/q) i obnizenie ARPU. Lepiej powinien prezentowaé
sie wynik Centertela, gdzie oczekujemy wzrostu liczby uzytkownikéw o 80 tys. przy jednoczesnym utrzymaniu ARPU na
poziomie 41 PLN miesiecznie. Z danych GUS wynikato, ze w ostatnich miesigcach rosty ceny ustug telekomunikacyjnych, co
wigzato sie z zakonczeniem wczesnej wprowadzanych promocji. Powinno to przektadac¢ sie wtasnie na utrzymanie wysokiego
ARPU m.in. w telefonii komorkowej. W przypadku transmisji danych oczekujemy spadku przychodéw o 4,3% w ujeciu r/r, ale
0,5% wzrost w ujeciu g/q. W wynikach kwartalnych nalezy réwniez pamietac, ze to pierwszy kwartat w ktérym TP nie bedzie
konsolidowaé¢ Emitela, sprzedanego w 2Q. W poprzednich kwartatach Emitel dodawat ok. 64 min PLN przychodow i 44 min
PLN EBITDA.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Media
Agora Kupuj

Analityk: P/E 2011 12,4 EV/EBITDA 2011 3,7 Cenabiezaca 13,99 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2012 14,0 EV/EBITDA 2012 3,6 Cena docelowa 19,00 PLN
(min PLN) 11Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 283,7 246,6 15,0% 898,8 776,0 15,8% 12374 1116,7 10,8%
EBITDA 34,9 34,5 1,1% 119,4 114,5 4,3% 164,7 167,3 -1,5%
marza 12,3% 14,0% - 13,3% 14,8% - 13,3% 15,0% -
EBIT 9,7 13,8 -29,9% 46,3 54,6 -15,2% 76,9 84,9 -9,4%
Zysk brutto 10,3 14,5 -29,1% 46,7 58,8 -20,6% 72,6 87,9 -17,4%
Zysk netto 8,3 12,0 -31,0% 36,1 53,9 -33,1% 57,3 71,9 -20,4%

Nadal trudna sytuacja w prasie

Wyniki trzeciego kwartatu przebiega¢ bedg wedtug utartego juz scenariusza: poprawiajgce wyniki segmenty radia, internetu,
outdooru bedg prébowaty rekompensowac stabe rezultaty w prasie. Spodziewamy sie, ze trzeci kwartat byt najstabszym w tym
roku okresem w tym ostatnim segmencie, a dynamika jego przychodow reklamowych siegneta -15,2%. Spadek wptywow
reklamowych zostat odnotowany tez w segmencie czasopism (-4%). Pozostate segmenty cechowaly sie pozytywng dynamikg
(Outdoor +4,0%, Internet +21,2%, radio +14,0%, przy czym w przypadku tego ostatniego pozytywny wptyw na sprzedaz
reklamy bedzie miato przesuniecie festiwalu w Bydgoszczy). Na skonsolidowanym poziomie wptywy reklamowe Agory spadng
0 0,1%. Ponadto szacujemy, ze wptywy ze sprzedazy biletéw w Heliosie siegng 33,4 min PLN.

Na poziomie kosztow oczekujemy wzrostu kosztéw reprezentacji i reklamy o 9,7% do poziomu 31,8 min PLN. Koszty

materiatow i energii wzrosng o 41,9% do 62,7 min PLN. W rezultacie wynik operacyjny wyniesie 9,7 min PLN. Pozwoli to na
osiggniecie 8,3 min PLN zysku netto.

Vedis Cinema City Akumuly

- Analityk: P/E 2011 9,0 EV/EBITDA 2011 4,9 Cenabiezaca 26,60 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2012 6,9 EV/EBITDA 2012 4,0 Cena docelowa 42,90 PLN

(min EUR) 1Q2011P  111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana

Przychody 66,5 61,6 8,0% 194,7 178,0 9,4% 270,9 234,5 15,5%

EBITDA 14,0 13,2 6,5% 36,1 44,5 -18,9% 61,6 56,2 465,6%

marza 21,1% 21,4% - 18,5% 25,0% - 22,7% 24,0% -

EBIT 7.9 8,2 -3,7% 17,8 30,0 -40,6% 41,2 36,4 13,1%

Zysk brutto 7.4 8,5 -12,8% 16,3 28,3 -42,3% 41,5 34,1 21,6%

Zysk netto 6,2 7.3 -14,7% 13,7 24,9 -45,0% 35,0 30,5 14,9%
Prognozy 3Q2011

W trzecim kwartale po raz pierwszy Cinema City zaprezentuje wyniki Palace Cinema niezaburzone przez koszty
restrukturyzacji. Oczekujemy, ze skonsolidowane przychody okresu siegng 66,5 min EUR. Wplywy ze sprzedazy biletow
wzrosng w poréwnaniu do ubiegtego roku o 4,2% do poziomu 39,7 min EUR. Na wzrost wptywow biletowych przetozy sie
9,9% wzrost liczby sprzedanych biletéw (z 8,03 min biletéw do 8,83 min biletéw) oraz spadek $redniej ceny biletow z 4,75
EUR do 4,50 EUR.

Wptywy ze sprzedazy reklamy kinowej wzrosna r/r 0 6,3% do 7,4 min EUR, a sprzedaz barowg prognozujemy na poziomie
13,2 min EUR (+7,6% r/r). Dzieki dystrybucji Piratéw z Karaibéw oraz Aut 2 przychody z tego segmentu dziatalnosci wyniosg
5,9 min EUR (+59,8% r/r). Marze brutto na sprzedazy szacujemy na poziomie 16,6%, a koszty ogdlne dziatalnosci w
wysokosci 3,1 min EUR. Spadek rentownosci jest spowodowany faktem, ze niewielki wzrost przychoddéw zostat zrealizowany
przede wszystkim dzieki akwizycjom i wzrostowi organicznemu, a zatem wigzat sie¢ z duzym wzrostem bazy kosztowej. W
konsekwencji powyzszych zatozen spodziewamy sie 7,9 min EUR zysku operacyjnego. Ponadto oczekujemy -0,5 min EUR
salda na dziatalnosci finansowej, co pozwoli spétce na 6,2 min EUR zysku netto.
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BRE DOM INWESTYCYJNY

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Prognozy wynikéw kwartalnych

Cyfrowy Polsat Trzymaj

Media
Analityk:
Piotr Grzybowski
11Q2011P  111Q2010
619,8 363,6
180,4 103,6
29,1% 28,5%
144,4 81,5
-55,8 84,3
-45,2 68,4

P/E 2011
P/E 2012

zmiana
70,5%
74,2%
77,2%
-166,1%
-166,0%

16,5

13,4
1-3Q2011P
1651,0
522,3
31,6%
413,9
128,6
101,4

1-3Q2010
1105,8
335,2
30,3%
278,1
273,7
221,5

zmiana
49,3%
55,8%
48,8%
-53,0%
-54,2%

EV/EBITDA 2011 10,8 Cena biezaca
EV/EBITDA 2012 8,4 Cena docelowa 14,80 PLN

2011P
2380,8
698,4
29,3%
568,2
399,6
323,7

15,35 PLN

2010 zmiana
14825 60,6%
406,9 71,6%
27,5% -
325,8 74,4%
321,3 24,4%
258,5 25,2%

Waluty infekuja wynik

Istotny wptyw na wyniki jakie Cyfrowy Polsat pokaze w trzecim kwartale bedg miaty zmiany na rynkach walutowych.
Szczegdlnie wyraznie odbije sie to na segmencie ustug dla klientow indywidualnych, gdzie spétka odczuje wzrost kosztow
licencji programowych. Oczekujemy, ze wzrosng one g/q 0 5,9% do 109,7 min PLN. Z drugiej strony sezonowo powinny spas¢
odpisy naleznosci. Oczekujemy, ze wyniosg one 7,0 min PLN, wobec 13,1 min PLN w 2Q2011. W rezultacie wynik EBITDA
segmentu siegnie okoto 120,2 min PLN zmniejszajac sie g/q zaledwie o 1 min PLN.

W segmencie nadawania telewizyjnego bedziemy mieli do czynienia z sezonowo najstabszym okresem w branzy reklamowe;.
Dzieki umocnieniu walut, a takze wzrostowi udziatu w ogladalnosci wynik EBITDA osiagnie jednak wedtug nas poziom 60,1
min PLN.

Na poziomie salda na dziatalnosci finansowej spotka rozpozna okoto 148,6 min PLN kosztow z tytutu przeszacowania
walutowego zadtuzenia, co przetozy sie na catkowitg wartos¢ salda na poziomie -200,2 min PLN. Rozpoznane aktywo
podatkowe szacujemy na okoto 10,6 min PLN, co przektada sie na strate netto okresu w wysokosci 45,2 min PLN.

TVN Redukuj

Media
.;‘ Analityk: P/E 2011 119,9 EV/EBITDA 2011 10,9 Cena biezaca 14,70 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2012 15,0 EV/EBITDA 2012 9,2 Cena docelowa 12,20 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 569,2 533,8 6,6% 1875,2 1740,4 7,7% 2664,5 2490,7 7,0%
EBITDA 107,8 100,8 7,0% 448,0 4254 5,3% 677,0 610,7 10,9%
marza 18,9% 18,9% - 23,9% 24,4% - 25,4% 24,5% -
EBIT 41,8 43,6 -4,1% 252,6 246,8 2,3% 4151 363,8 14,1%
Zysk brutto -353,6 75,3 - -278,4 77,6 - 71,0 118,3 -40,0%
Zysk netto -286,5 61,0 - -259,0 26,7 - 41,9 42,8 -2,0%

Rekordowa strata netto przez waluty

W trzecim kwartale TVN zanotuje najwyzszg w swojej historii kwartalng strate netto. Gtéwnym powodem tak stabego wyniku
sg ujemne roznice kursowe od walutowego zadtuzenia powstate w wyniku ostabienia polskiej waluty. Szacujemy, ze strata na
przeszacowaniu dtugéw siegnie 324 min PLN.

Przychody reklamowe w Grupie wzrosng wedtug naszych szacunkéw o 5,7% do poziomu 285,2 min PLN, przy czym wzrost
ten bedzie generowany gtéwnie w segmencie online, gdzie spodziewamy sie 18% wzrostu przychodéw. Z kolei w odniesieniu
do segmentu telewizyjnego oczekujemy 1,5% wzrostu przychoddéw reklamowych. Niewielki wzrost wptywéw z reklamy naszym
zdaniem po raz kolejny nie pozwoli na poprawe wyniku EBITDA segmentu telewizyjnego (oczekujemy spadku z 92,6 min PLN
do 89,7 min PLN). Stabszych rezultatéw spodziewamy sie réwniez w platformie ‘n’, gdzie negatywnie na wyniki przetozy sie
spadek wartosci ztotego (prognozowany spadek EBITDA z 7,2 min PLN do 5,0 min PLN). Poprawy wynikow oczekujemy
natomiast w segmencie online, gdzie EBITDA wzrosnie z 13,6 min PLN do 16,4 min PLN.

Na poziomie salda na dziatalnosci finansowej, poza wspomnianymi réznicami kursowymi z przeszacowania zadtuzenia
oczekujemy kosztow odsetkowych na poziomie 75,5 min PLN. W rezultacie wynik netto wyniesie -286,5 min PLN.
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IT

- AB Kupuj

—

Analityk: P/E 2011 7,5 EV/EBITDA 2011 6,2 Cenabiezaca 18,20 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2012 6,5 EV/EBITDA 2012 5,6 Cena docelowa 21,90 PLN
(min PLN) 1Q11/12P 1Q10/11 zmiana  2011/12P 2010/11 zmiana  2012/13P  2011/12P zmiana
Przychody 871,9 753,5 15,7% 3581,9 3564,4 0,5% 3886,5 3581,9 8,5%
EBITDA 15,8 6,7 137,4% 68,4 69,7 -1,9% 74,1 68,4 8,4%
marza 1,8% 0,9% - 1,9% 2,0% - 1,9% 1,9% -
EBIT 13,6 4,5 204,4% 59,7 60,9 -2,0% 65,1 59,7 9,1%
Zysk brutto 10,8 10,1 7.5% 48,3 62,2 -22,3% 55,6 48,3 15,1%
Zysk netto 8,8 8,0 9,7% 39,1 51,7 -24,2% 45,0 39,1 15,1%

Nie widaé oznak wyhamowania sprzedazy

Poczatek roku obrotowego 2011/2012 byt naszym zdaniem pozytywny dla spotki i potwierdzat nasza teze, ze w chwili obecnej
brakuje sygnatow swiadczacych o tym, ze duzi dystrybutorzy odczuli mniejsze zainteresowanie ze strony klientow w zwigzku z
rosngcg niepewnoscig w swiatowej gospodarce. Oczekujemy, ze przychody w 1Q2011/2012 wzrosty w poréwnaniu z
poprzednim rokiem o 15,7% do poziomu 871,9 min PLN. Marza brutto na sprzedazy, w odroznieniu od wczesniejszych
okresOw nie bedzie juz zalezna od ksztattowania sie kursow walutowych z uwagi na wprowadzenie rachunkowos$ci
zabezpieczen. Oczekujemy, ze jej warto$¢ uksztattuje sie na poziomie 6,3%. Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu
prognozujemy na poziomie 35,4 min PLN. Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej siegnie 5,9 min PLN, co przetozy sie
na wynik operacyjny w wysokosci 13,6 min PLN. W saldzie na dziatalnosci finansowej zabraknie z uwagi na wprowadzenie
rachunkowosci zabezpieczen wptywu ujemnych réznic kursowych jakie bylyby zaksiegowane na tym poziomie wobec
ostabienia ztotego. Wartos¢ salda wyniesie wedtug naszych szacunkéw -2,8 min PLN. Wynik netto prognozujemy na poziomie
8,8 min PLN, co przektada sie na 9,7% wzrostu w stosunku do ubiegtego roku.

.T Action Akumuluj

Analityk: P/E 2011 7,3 EV/EBITDA 2011 5,4 Cenabiezaca 15,20 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2012 7,1 EV/EBITDA 2012 5,2 Cena docelowa 16,00 PLN
(min PLN) 1Q2011P  111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 656,3 500,6 31,1% 1768,5 1471,3 20,2% 24447 2105,9 16,1%
EBITDA 13,9 10,8 27,9% 423 28,5 48,3% 60,8 46,2 31,6%
marza 2,1% 2,2% - 2,4% 1,9% - 2,5% 2,2% -
EBIT 11,0 8,0 38,0% 33,7 19,8 70,3% 49,0 34,6 41,9%
Zysk brutto 9,6 6,9 39,8% 29,8 16,7 77,9% 43,9 30,4 44,2%
Zysk netto 7.8 7.3 7,9% 25,1 15,3 63,8% 35,5 25,8 37,8%

Prognozy Zarzadu do przekroczenia

W ostatnich dniach Prezes informowat, ze dynamika przychoddéw we wrzesniu przekroczyta 40% r/r. Naszym zdaniem
wrzesien nie byt w ramach trzeciego kwartatu wyjatkiem i tempo wzrostu sprzedazy w 3Q2011 siegneto 31,1% r/r, co
przetozyto sie na przychody w wysokosci 656,3 min PLN. Marze brutto na sprzedazy szacujemy na 6,9%, przy czym wplyw na
jej wartos¢ bedg miaty zamowienia realizowane do spoétek telekomunikacyjnych, z ktérymi kontrakty realizowane sg zazwyczaj
przy nieco nizszej marzy. Ponadto spétka przedstawi wyniki za trzeci kwartat z zastosowaniem rachunkowosci zabezpieczen,
wiec rentownosc¢ brutto nie uwzgledni rozszerzenia marzy jakie nastgpitoby naturalnie przy ostabieniu ztotego. Koszty
sprzedazy i ogdlnego zarzadu szacujemy na 34,4 min PLN. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniesie -0,1 min PLN
(tu z kolei zabraknie negatywnego wptywu jaki na wyniki miatyby ujemne réznice kursowe). Powyzsze czynniki przetoza sie na
11,0 min PLN zysku operacyjnego wobec 8,0 min PLN zysku EBIT wypracowanego przed rokiem. Saldo na dziatalnosci
finansowej prognozujemy na poziomie -1,4 min PLN, natomiast zysk netto szacujemy w wysokosci 7,8 min PLN.
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. ASBIS Kupuj

Analityk: P/E 2011 12,2 EV/EBITDA 2011 4,9 Cenabiezaca 1,29 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2012 3,9 EV/EBITDA 2012 3,8 Cena docelowa 2,16 PLN
(mIn USD) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 398,5 357,4 11,5% 1051,0 958,0 9,7% 1559,8 1435,1 8,7%
EBITDA 3,2 4,8 -33,3% 7,1 7,1 0,2% 14,1 12,4 13,6%
marza 0,8% 1,4% - 0,7% 0,7% - 0,9% 0,9% -
EBIT 2,4 4,1 -40,6% 4,8 4,9 -2,3% 11,1 9,4 18,0%
Zysk brutto -0,1 1,4 - -2,9 -0,2 - 2,5 2,2 12,1%
Zysk netto -0,2 1,2 - -3,2 -0,8 - 1,7 0,9 83,1%

Kolejny kwartat ze strata netto

Niekorzystne ksztattowanie sie kurséw walut ponownie negatywnie wptywa¢ bedzie na wyniki kwartalne ASBIS. Oczekujemy,
ze wzrost przychodow siegnie 11,5% do poziomu 398,5 min USD. Straty na réznicach kursowych spowodujg jednak, ze marza
brutto wyniesie zaledwie 4,7% (okoto 1,0 min USD wptywu ujemnych réznic kursowych), co przy kosztach sprzedazy i
kosztach ogdlnego zarzadu siegajacych 16,3 min USD przetozy sie na zysk operacyjny w wysokosci 2,4 min USD. Saldo na
dziatalnosci finansowej wyniesie 2,5 min USD, co przetozy sie na 0,2 min USD straty operacyjne;j.

. Asseco Poland Kupuj

Analityk: P/E 2011 9,3 EV/EBITDA 2011 5,6 Cenabiezaca 46,45 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2012 8,6 EV/EBITDA 2012 5,1 Cena docelowa 65,00 PLN
(min PLN) 1Q2011P  111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 1203,0 739,4 62,7% 3543,2 2191,8 61,7% 46413 32377 43,4%
EBITDA 196,4 190,8 2,9% 623,6 503,1 24,0% 812,5 695,0 16,9%
marza 16,3% 25,8% - 17,6% 23,0% - 17,5% 21,5% -
EBIT 1474 158,7 7,1% 489,1 4125 18,6% 660,0 569,0 16,0%
Zysk brutto 158,3 160,8 -1,5% 4959 400,9 23,7% 671,1 499,0 34,5%
Zysk netto 91,5 109,8 -16,6% 2742 315,2 -13,0% 389,3 415,1 -6,2%

Stabszy kwartat

Trzeci kwartat byt naszym zdaniem stabszy w wykonaniu Asseco Poland w poréwnaniu do poprzednich okreséw 2011 roku. W
wynikach jednostki dominujgcej widoczne bedzie pogorszenie koniunktury w sektorze finansowo-bankowym, co widoczne
bedzie w postaci nizszych wplywéw od bankéw komercyjnych. Ponadto widoczny bedzie efekt spadku przychodéw od PKO
BP, gdyz w zesztym roku realizowana byta ostatnia faza wdrozenia systemu, co zawyza baze odniesienia dla biezacego
kwartatu. W konsekwencji wynik operacyjny jednostki dominujgcej spadnie naszym zdaniem do poziomu 78,0 min PLN. Poza
spotkg-matkg w najwiekszym stopniu do skonsolidowanych wynikéw dotozy sie Grupa Formula Systems, ktéra osiagneta
wedtug naszych prognoz 40 min PLN zysku operacyjnego. Wynik operacyjny Asseco South Eastern Europe siegnie 14,5 min
PLN, a wptyw Asseco Central Europe na skonsolidowany EBIT wyniesie 16,3 min PLN. Stabszego wyniku spodziewamy sie w
Asseco Business Solutions, gdzie EBIT siegnie 7,0 min PLN, Asseco South Western Europe (0,3 min PLN EBIT) i Asseco
Germany, gdzie spétka ponownie pokaze strate operacyjng (-0,5 min PLN). Na saldzie na pozostatej dziatalnosci finansowej
Asseco Poland rozpozna pozytywne zdarzenie jednorazowe w wysokosci 10,0 min PLN. Zysk wynika z utraty kontroli w
Sapiensie i zwigzanej z tym rewaluacji swoich udziatéw. Wynik netto wyniesie w okresie 91,5 min PLN.
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- Comarch Reduku]

Analityk: P/E 2011 19,4 EV/EBITDA 2011 7,5 Cenabiezaca 48,00 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2012 12,0 EV/EBITDA 2012 5,2 Cena docelowa 45,90 PLN
(min PLN) 11Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 185,4 177,3 4,6% 484.,8 4974 -2,5% 775,7 761,4 1,9%
EBITDA 17,3 18,2 -5,2% 10,3 36,0 -71,6% 44,6 64,4 -30,8%
marza 9,3% 10,3% - 2,1% 7,2% - 57% 8,5% -
EBIT 7,1 9,7 -26,6% -17,8 42 - 7,6 24,8 -69,5%
Zysk brutto 8,3 10,8 -23,9% -14,0 7,0 - 11,3 25,0 -54,6%
Zysk netto 55 7,6 -27,7% -14,6 12,8 - 19,9 43,7 -54,5%
Prognozy 3Q2011

Po mocnym spadku przychodéw w drugim kwartale trzeci kwartat przyniesie wzrost sprzedazy w poréwnaniu do ubiegtego
roku o 4,6% do 185,4 min PLN. Wzrost przychodow g/q o 22% pozwoli na dynamiczng poprawe wynikow spotki zwiekszajac
marze brutto na sprzedazy do poziomu 21,6%. Jednoczesnie dzieki mniejszemu wptywowi kosztow marketingu (zakonczenie
sponsoringu TSV 1860 Monachium) zmniejszy sie w poréwnaniu do drugiego kwartatu kwota kosztéw ogolnych dziatalnosci
(do 32,5 min PLN). Wcigz jednak, z uwagi na wzrost funduszu ptac bedzie to za mato, by powtdrzyé bardzo dobry wynik
3Q2010 i spodtka zanotuje spadek EBIT r/r o 26,6% do poziomu 7,1 min PLN. Spodziewamy sie przy tym, ze Comarch SuB
zanotuje w powyzszym okresie 1,4 min EUR straty, a strata operacyjna spétek celowych zostanie zredukowana z 2,6 min PLN
do 1,7 min PLN.

Ponadto oczekujemy 1,1 min PLN dodatniego salda na dziatalnosci finansowej. W przypadku Comarchu SuB z uwagi na
podniesienie kapitatu i zwiekszenie zaangazowania Comarchu w akcjonariacie z 80,89% do 92,32% Comarch dokona korekty
rozpoznanej do tej pory straty przypisanej od poczatku roku akcjonariuszom mniejszosciowym. W rezultacie w trzecim
kwartale spotka rozpozna zysk mniejszosci w wysokosci 1,6 min PLN, co przetozy sie na 5,5 min PLN zysku netto.

. Sygnity Kupuj

—

Analityk: P/E 2011 13,1 EV/EBITDA 2011 5,5 Cenabiezaca 16,84 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2012 8,9 EV/EBITDA 2012 4,3 Cena docelowa 20,380 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 114,9 122,2 -6,0% 333,4 345,0 -3,4% 552,0 524,0 5,3%
EBITDA 3,1 -2,2 - 13,1 -18,8 - 37,2 -7,5 -
marza 2,7% -1,8% - 3,9% -5,5% - 6,7% -1,4% -
EBIT -1,0 -8,5 - 0,6 -39,6 - 16,7 -34,3 -
Zysk brutto -2,0 -11,7 - -3,8 -46,0 - 7,4 -43,8 -
Zysk netto 0,2 -12,4 - 0,6 -43,1 - 3,8 -42,8 -

Minimalna strata operacyjna

Po dwéch kwartatach pozytywnego wyniku operacyjnego Sygnity w trzecim kwartale zanotuje niewielkg strate operacyjna.
Gtéwnym powodem pogorszenia rezultatéw bedzie rozpoznanie w tym okresie kosztow premii i bonusow, ktére standardowo
byty historycznie przypisane do czwartego kwartatu, ale spétka w zwigzku ze zmiang roku obrotowego postanowita przeniesé
rozpoznanie tych kosztéw. Szacujemy, ze dodatkowy koszt z tego tytutu siegnie 3,5 min PLN. Ponadto spétka po raz pierwszy
rozpozna czes$¢ kosztu programu opcji menedzerskich. Spodziewamy sie, ze obcigzenie wyniku z tego tytutu siegnie 0,5 min
PLN. Obie pozycje podniosg warto$¢ kosztdw ogodlnych dziatalnosci do poziomu 20,1 min PLN. Przy 114,9 min PLN
przychodéw oraz 16,9% marzy brutto na sprzedazy przetozy sie to na okoto 1,0 min PLN straty operacyjnej. Saldo na
dziatalno$ci finansowej zostanie ograniczone do -1,0 min PLN. Ponadto spdétka wykorzysta czes¢ strat podatkowych z
minionych lat co przetozy sie na ujemne obcigzenie podatkowe w wysokosci 2,2 min PLN. Pozwoli to spétce na minimalny
zysk netto w wysokosci 0,2 min PLN.
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Gornictwo i metale

Gérnictwo wegla J SW KU pUJ

Analityk: P/E 2011 6,2 EV/EBITDA 2011 2,6 Cena biezaca 91,4 PLN

Michat Marczak P/E 2012 4.6 EV/EBITDA 2012 1,8 Cena docelowa 119,0 PLN
(mIn PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010  zmiana
Przychody 2580,0 - - 7 240,2 - - 9419,6 7 288,9 29,2%
EBITDA 799,2 - - 2559,7 - - 31944 2770,5 15,3%
marza 31,0% - - 35,4% - - 33,9% 38,0%
EBIT 589,2 - - 1429,9 - - 2358,7 1946,9 21,2%
Zysk brutto 597,2 - - 1416,5 - - 2262,0 1 866,4 21,2%
Zysk netto 4837 - - 1001,0 - - 1760,8 14542 21,1%

Pomaga stabnaca ztotéwka

Podobnie, jak w przypadku wiekszosci spétek surowcowych, 3Q bedzie dla spétki udany. Srednie ceny wegla koksujacego
utrzymywaty sie na poziomie 300 USD/t (hard, tj. 8% mniej niz w poprzednim kwartale), co w potaczeniu ze stabszg PLN w
stosunku do USD (-7,6% q/q), bedzie utrzymywato poziom przychodéw jak réwniez marzy operacyjnej na poziomie zblizonym
do 2Q. Srednia ztotéwkowa cena wegla typu hard byta o 1,2% nizsza, niz w poprzednim kwartale. 3Q powinien przynies$¢
réwniez wzrost wolumenu produkcji wegla w stosunku do bardzo stabego 2Q. Wprawdzie $ciany w kopalniach Krupinski i
JasMos, ktére zostaty wytgczone z eksploatacji w wyniku wypadkoéw gorniczych, zostang ponownie uruchomione dopiero na
przetomie wrzesnia i pazdziernika, to jednak zgodnie z harmonogramem prac przygotowawczych spoétka zaktadata wzrost
wydobycia w pozostatych kopalniach. W prognozie zaktadamy, ze wydobycie wegla wzro$nie do poziomu 2,1 min ton z 1,95
min ton w 2Q. Dopiero w 4Q ma szanse powrdci¢ do poziomu ok. 2,3 min ton. Pozytywny wplyw na wyniki bedzie miato
réwniez skonsolidowanie Koksowni Zabrze, ktéra powinna doda¢ do skonsolidowanego wyniku ok. 40 min PLN na poziomie
EBITDA i ok. 230 min PLN przychodéw. W prognozie nie zaktadamy, zeby spotka rozwigzata w 3Q rezerwe na podatek od
wyrobisk gorniczych (potencjalny wptyw na wynik to ponad 400 min PLN).

Metale KG H KUpUj

Analityk: P/E 2011 3,9 EV/EBITDA 2011 2,5 Cenabiezaca 144,0 PLN

Michat Marczak P/E 2012 6,6 EV/EBITDA 2012 3,8 Cena docelowa 191,4 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 4 826,5 39923 20,9% 14 827,5 11191,8 32,5% 19218,3 15945,0 20,5%
EBITDA 2 369,6 14014 69,1% 7982,3 4 472,0 78,5% 9807,2 6 253,6 56,8%
marza 49,1% 35,1% - 53,8% 40,0% - 51,0% 39,2% -
EBIT 2203,8 1247,3 76,7% 7 485,3 4011,8 86,6% 9143,2 5638,1 62,2%
Zysk brutto 2195,8 1239,6 77,1% 7 461,2 3987,4 87,1% 9110,2 5605,6 62,5%
Zysk netto 1778,6 1017,6 74,8% 6 097,6 32442 88,0% 7 433,3 4 568,6 62,7%

Stabiej niz w 2Q, ale nadal rekordowe poziomy

W 3Q2011 miato miejsce zderzenie dwoch negatywnych i dwédch pozytywnych czynnikéw wptywajacych na wyniki. Z jednej
strony $rednia cena miedzi w kontraktach 3M obnizyta sie do 8 993 USD/t (-1,6% qg/q) a wolumen produkc;ji i sprzedazy miedzi
i srebra powinny obnizy¢ sie w ujeciu g/q 0 2,1% i 15,8%, z drugiej ostabienie ztotego z nawigzka zniwelowato efekt spadku
cen miedzi w USD (cena miedzi: 26 609 PLN/t, +5,9 % q/q) a takze wyzsza byta $rednia cena srebra (w USD: 1 241 USD/kg
+0,7% qg/q, w PLN: 3 673 PLN/kg +8,3% qg/q). Nizszy wolumen sprzedazy miedzi dotyczy przede wszystkim metalu z wtasnego
wydobycia, co w istotny sposéb obniza zyskownos$¢ spétki w relacji do poprzedniego kwartatu. Jednostkowy koszt produkc;ji
miedzi powinien wynies¢ 13 480 PLN/t i by¢ o 2,2% wyzszy niz w poprzednim kwartale. Spodziewamy sie m.in. wyzszych
kosztow wynagrodzen i wsadow obcych. W prognozie nie zaktadamy zdarzen jednorazowych (sprzedaz telekomow w
kolejnych kwartatach). Wptyw transakcji zabezpieczajacych bedzie niewielki, spétka wprawdzie wykaze zyski na wycenie
instrumentow zwigzanych z metalami, ale z drugiej strony zanotuje strate na transakcjach zabezpieczajgcych ryzyko
walutowe.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Goérnictwo wegla LW BOgdan ka KUpUJ

Analityk: P/E 2011 23,2 EV/EBITDA 2011 10,1 Cena biezaca 104,3 PLN

Michat Marczak P/E 2012 8,8 EV/EBITDA 2012 4,5 Cena docelowa 131,0 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010  zmiana
Przychody 283,4 356,1 -20,4% 865,5 934,2 -7,4% 1276,4 1230,4 3,7%
EBITDA 78,0 142,7  -453% 226,0 337,4 -33,0% 361,7 4145  -12,7%
marza 27,5% 40,1% - 26,1% 36,1% - 28,3% 33,7% -
EBIT 33,0 106,5  -69,0% 103,3 2331 -55,7% 203,7 276,55  -26,3%
Zysk brutto 36,0 109,0 -67,0% 112,9 2419 -53,3% 197,7 288,2 -31,4%
Zysk netto 29,2 85,5 -65,9% 91,1 191,7 -52,5% 152,6 230,4 -33,8%

Tylko nieco lepiej, to jeszcze nie przetlom

Spodziewamy sie lepszego kwartatu w wykonaniu spétki niz 2Q, na co wptyw bedzie miato wyzsze wydobycie (1,280 min ton
vs. 1,215 min ton w 2Q) oraz nieznaczny (+1%, do 205 PLN/t) wzrost $redniego raportowanego przychodu na tone
sprzedanego wegla. Tym niemniej wolumen sprzedazy nadal bedzie utrzymywat sie na poziomach znaczaco nizszych niz
poziomy historyczne, co podwyzsza jednostkowy koszt produkcji (szerzej opisywalismy to w raporcie po wynikach za 1 i 2Q).
W prognozie przyjmujemy, ze w tym okresie przejsciowym koszt jednostkowy nadal bedzie zblizony do 200 PLN/t. Nie
zaktadamy, zeby spoétka rozwigzata rezerwe z tytutu podatku od wyrobisk gérniczych (prawdopodobnie dopiero w raporcie
rocznym). Nie zakladamy réwniez innych zdarzen jednorazowych. Kluczowe w ocenie sytuacji spotki bedzie to, co dowiemy
sie od zarzadu na temat wydobycia w 4Q i kolejnych kwartatach, tj. jak posuwa sie rozruch wydobycia w Stefanowie.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Przemyst
Przemyst Asta rta Trzymaj
spozywczy
Analityk: P/E 2011 6,4 EV/EBITDA 2011 4,2 Cenabiezagca 67,0 PLN
Jakub Szkopek P/E 2012 12,3 EV/EBITDA 2012 5,0 Cena docelowa 63,6 PLN
(min UAH) 11Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 623,8 458,0 36,2% 19315 1.366,2 41,4% 2164,4 2328,2 -7,0%
EBITDA 169,7 437,8 -61,2% 924,4 976,6 -5,3% 944.8 1051,4 -10,1%
marza 27.2% 95,6% - 47,9% 71,5% - 43,7% 45,2%
EBIT 126,7 392,5 -67,7% 797,7 847,6 -5,9% 757,8 911,7 -16,9%
Zysk brutto 98,2 357,0 -72,5% 772,3 800,7 -3,5% 708,3 829,1 -14,6%
Zysk netto 94,2 360,7 -73,9% 735,5 793,3 -7,3% 675,6 834,9 -19,1%

Baza 3Q’10 nie do pobicia

W 3Q11 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy siegng 623,8 min UAH (+36,2% r/r). Obrét segmentu cukru szacujemy
na poziomie 382,9 min UAH (+9,7% r/r), gldwnie w wyniku wyzszych o 13,4% $rednich cen. Szacujemy, ze w 3Q’11 Spotka
sprzeda 60 tys. ton zboza, a przychody zwigzane ze sprzedaza ptodéw rolnych siegng 173,5 min UAH (+194,1% r/r).
Szacujemy, ze segment produkcji zwierzecej wygeneruje 63,8 min UAH obrotu (+48,1% r/r) (w 3Q’11 ceny mleka wzrosty o
11,9% r/r). W 3Q’11 Astarta odmiennie niz miato to miejsce w 3Q’'10 nie bedzie korzystac z rosngcych na przestrzeni kwartatu
cen zbéz. W 3Q’10 ceny pszenicy wzrosty o 29,0%, jeczmienia 106,3%, stonecznika 53,6%, kukurydzy 20,2%, soi 43,8% i
rzepaku 45,9%, co prowadzito do dodatniej rewaluacji aktywédw biologicznych do warto$ci godziwej (+109,2 min UAH w
3Q'10). W 3Q'11 ceny zbdz na przestrzeni kwartatu spadly o 25,4% dla pszenicy, 37,2% dla jeczmienia, 37,2% dla
stonecznika, 31,6% dla kukurydzy, 27,0% dla soi i 12,6% dla rzepaku. To powodowac¢ bedzie, ze efekt sprowadzenia wartosci
aktywow biologicznych do wartosci godziwej bedzie bliski 0 (catkowity efekt rewaluacji do wartosci godziwej szacujemy na
-59,6 min UAH). Dodatkowo na poziom przeszacowan negatywnie wptywac¢ beda spadajgce o 3,8% na przestrzeni kwartatu
ceny mleka (+18% w 3Q’10), co prowadzi do ujemnego przeszacowania aktywow biologicznych zwigzanych z produkcjg
zwierzecg (-18,0 min UAH w 3Q’11 vs. +144,9 min UAH w 3Q’10). Na poziomie dziatalnosci finansowej spodziewamy sie, ze
Spoétka zaksieguje 6,5 min UAH dodatnich réznic kursowych w wyniku umocnienia si¢ UAH do EUR o 5,6% na przestrzeni
kwartatu (warto$¢ UAH do USD w 3Q’11 wiasciwie nie ulegta zmianie).

Boryszew Trzymaj

Przemyst

Analityk: P/E 2011 11,5 EV/EBITDA 2011 7,3 Cena biezaca 0,65 PLN

Jakub Szkopek P/E 2012 16,2 EV/EBITDA 2012 8,1 Cena docelowa 0,7 PLN
(min PLN) 1Q2011P  111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 936,2 831,0 12,7% 29956 22215 34,8% 3979,0 3134,8 26,9%
EBITDA 85,2 85,4 -0,3% 273,0 2478 10,2% 348,1 268,3 29,7%
marza 9,1% 10,3% - 9,1% 11,2% - 8,7% 8,6%
EBIT 61,4 65,8 6,7% 200,5 141,4 41,8% 242,2 188, 1 28,8%
Zysk brutto 51,4 57,4 -10,5% 181,8 118,5 53,4% 213,6 147,4 44,9%
Zysk netto 30,1 31,6 -4,6% 100,1 61,0 64,1% 127,4 93,9 35,7%

Baza 3Q10 wysoka przez zdarzenia jednorazowe (badwill z przejecia Maflow)

W 3Q11 spodziewamy sie, ze przychody wzrosng o 12,7% r/r, gtdbwnie za sprawg rosnacej sprzedazy w grupie Impexmetal
(+6,9% r/r) oraz segmentu Automotive (+56% r/r) (Maflow Polska zostat przejety 10 sierpnia 2010 roku, a pozostate spotki po
3Q’10). Zaktadamy, ze w 3Q’'11 Maflow nadal generowa¢ bedzie strate operacyjng na poziomie -3,5 min PLN vs. -5,6 min PLN
w 2Q’11 (sierpien to okres przestojow w branzy samochodowej). Szacujemy réwniez, ze przejety AKT (28 sierpnia) i Theysohn
(8 wrzesnia) dotozy do wynikdw 25 min PLN sprzedazy. EBIT przejetych spétek w pierwszym miesigcu konsolidacji szacujemy
na 0 min PLN. Zaktadamy, ze Spétka zaksieguje badwill z przejecia Theysohn i AKT na poziomie 20 min PLN. Wynik
operacyjny w 3Q’11 szacujemy, ze siegnie 61,4 min PLN (-6,7% r/r). Warto wspomnie¢, ze badwill z przejecia Maflow w 3Q’10
wyniost 22,6 min PLN. Wynik netto szacujemy na poziomie 30,1 min PLN (-4,6% r/r).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Przemyst C E D C KU pUJ

spozywczy

Analityk: P/E 2011 10,6 EV/EBITDA 2011 8,6 Cenabiezaca 22,83 PLN

Gabriela Borowska P/E 2012 6,5 EV/EBITDA 2012 7,5 Cena docelowa 36,8 PLN
(min USD) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 248,1 157,8 57,3% 616,8 4832 27,7% 982,4 711,5 38,1%
EBITDA 52,1 33,4 56,0% 89,0 108,3 -17,8% 209,3 6,6 -
marza 21,0% 21,2% - 14,4% 22,4% - 21,3% -0,9% -
EBIT 46,4 29,1 59,8% 72,6 95,6 -24,0% 188,8 -23,6 -
Zysk brutto -130,7 84,2 - -113,6 10,4 - 111,8 -135,3 -
Zysk netto -130,7 99,9 - -126,6 413 - 79,5 -104,7 -

Poprawa wolumenéw i cen, nadal problemy z drogim spirytusem, wyniki obnizy wycena zobowiazan

CEDC jak dotad nie osiggneto swojego celu okoto 26-27% udziatu w rynku w Polsce, jednak spodziewamy sie, ze 3Q 2011
przyniesie wzrost w wolumenach. Na rynku rosyjskim spodziewamy sie wzrostu wolumendw i cen, jednak sam rynek spada w
tym roku szybciej niz zaktadali$my (-14% wobec zaktadanych -4%). Na poziomie skonsolidowanym spodziewamy sie wzrostu
sprzedazy do 248,1 min USD, czyli o 57% r/r i poprawy rentownosci brutto na sprzedazy q/q (jednak nie r/r). Szacujemy, ze na
248,1 min USD ztozy sie 62,6 min USD z Polski (wzrost 20% r/r), 177,8 min USD z Rosji (wzrost o 80%, w tym czes¢ z
konsolidacji Whitehall) oraz 7,7 min USD z Wegier (wzrost o 16% r/r). Spoice dalej nie pomagajg wysokie ceny spirytusu, na
ktore nie wptynety ostatnie spadki na rynku zbdz. Spodziewamy sie wyniku operacyjnego na poziomie prawie 60% wyzszym
r/r. Koszty finansowe powinny odja¢ z tego okoto 26 min USD. Szacujemy rowniez, ze CEDC pokaze strate na wycenie
zobowigzan (dtug spofki jest denominowany w EUR i w USD) ze wzgledu na istotne ostabienie PLN i szacujemy
niegotéwkowe réznice kursowe z tego tytutu na -150,8 min USD. Wynik netto bez szacowania réznic kursowych prognozujemy
na 15,8 min USD.

vaeriay — Centrum Klima Kupy

budowlane

Analityk: P/E 2011 8,3 EV/EBITDA 2011 5,4 Cenabiezaca 9,68 PLN

Jakub Szkopek P/E 2012 6,7 EV/EBITDA 2012 4,4 Cena docelowa 16,9 PLN
(mIn PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 25,2 24,2 4,3% 70,8 63,3 11,9% 111,3 84,5 31,7%
EBITDA 3,9 2,8 40,9% 10,3 7,3 40,2% 15,8 10,3 53,5%
marza 15,6% 11,5% - 14,5% 11,6% - 14,2% 12,2% -
EBIT 3,1 2.1 49,2% 8,0 57 39,1% 12,6 7.9 59,4%
Zysk brutto 3,1 2.1 44 .0% 7,8 6,0 30,0% 12,3 8,4 47 1%
Zysk netto 2,5 1,7 44,0% 6,2 4,9 26,3% 10,0 6,6 50,2%

Historycznie najwyzsze wyniki, wykonanie calorocznej prognozy watpliwe

W 3Q11 spodziewamy sie, ze przychody na produkcji wzrosng o 35% r/r (efekt przeniesienia do nowego zaktadu w
Wieruchowie) a na dystrybucji spadng o 4% r/r (rezultat chtodnego lata w wyniku czego sprzedaz klimatyzatoréw szacujemy
na 2-3 min PLN mniej niz w 3Q’10). Spodziewamy sig, ze rentowno$¢ brutto na sprzedazy w 3Q'11 wspierana byta przez
ostabienie sie PLN do EUR, jakie obserwowali$my od poczatku wrzesnia (szacujemy, ze ta w 3Q’11 wyniesie 26,4%). Wynik
operacyjny prognozujemy na poziomie 3,1 min PLN (+49,2% r/r), a wynik netto 2,5 min PLN (+44,0% r/r). Rezultaty Centrum
Klima w 3Q’11 bedg najlepszymi w historii. Gdyby nie tagodne lato sprzedaz i rentownos¢ bytaby prawdopodobnie jeszcze
wyzsza. Po 3Q'11 nasza catoroczna prognoza wykonana bedzie w 64% na poziomie przychoddéw, 63% EBIT i 62% zysku
netto. Jesli nasze szacunki sg trafne, to oznaczac¢ to bedzie, ze obecna catoroczna prognoza bedzie bardzo ambitna do
osiggniecia. Woéwczas bardziej adekwatne szacunki na caty rok bytyby bliskie 100 min PLN na poziomie sprzedazy, 11,5 min
EBIT, 16 min PLN EBITDA i 9 min PLN zysku netto (okoto -10% vs. obecne szacunki DI BRE).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Materiaty Cersanit Kupuj

budowlane

Analityk: P/E 2011 20,2 EV/EBITDA 2011 6,5 Cenabiezaca 4,54 PLN

Jakub Szkopek P/E 2012 8,9 EV/EBITDA 2012 5,6 Cenadocelowa 7,3 PLN
(min PLN) 1Q2011P  111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 496,6 4644 6,9% 1291,7 1161,5 11,2% 1 688,0 1531,5 10,2%
EBITDA 87,3 82,0 6,4% 218,8 205,5 6,4% 280,2 253,5 10,5%
marza 17,6% 17,7% - 16,9% 17,7% - 16,6% 16,6% -
EBIT 58,5 52,5 11,5% 135,0 121,934 10,7% 167,7 142,0 18,1%
Zysk brutto 22,8 -11,3 - 39,5 113,502 -65,2% 59,6 128,5 -53,7%
Zysk netto 18,4 11,7 - 25,2 99,116 -74,5% 48,5 103,0 -52,9%

Pierwsza od 20 kwartatléw poprawa na kazdym poziomie wynikéw

W 3Q’'11 spodziewamy sig, ze przychody wyniosg 496,6 min PLN (+6,9% r/r). Szacujemy, ze dynamika sprzedazy segmentu
ptytek ceramicznych wyniesie 7,4% r/r (wolumen +1% r/r, ceny +6,3% r/r, +1% q/q), ceramiki sanitarnej +6,5% r/r (wolumen
+0% r/r, ceny +6,5% r/r, +0,8% q/q) i akcesoriow okoto ceramicznych +5% r/r. Szacujemy, ze Spotka podwyzke taryfy gazowe;j
z lipca br. (+10%) zrekompensuje wyzszymi o 1% qg/q cenami sprzedazy, w wyniku czego marza brutto ze sprzedazy siegnie
37,5% (vs. 39,3% w 3Q’11). Wynik operacyjny szacujemy na poziomie 58,5 min PLN (+11,5% r/r), a zysk netto na 18,4 min
PLN (vs. -11,7 min PLN w 3Q’10). Spodziewamy sie, ze efekt roznic kursowych w 3Q’'11 wyniesie -23,1 min PLN wobec -47,8
min PLN zanotowanych w 3Q’10. Kursy walutowe, dla jakich szacujemy réznice kursowe sg nastepujace EUR/USD 4,41; RO-
N/PLN 0,986; USD/PLN 3,26; EUR/RON 4,32; EUR/UAH 10,85; UAH/PLN 0,408.

" Przemyst Famur AkumUIUj

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2011 12,1 EV/EBITDA 2011 6,2 Cenabiezaca 2,57 PLN

Jakub Szkopek P/E 2012 10,1 EV/EBITDA 2012 5,2 Cenadocelowa 3,2 PLN
(min PLN) 1Q2011P  111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 178,8 179,2 -0,2% 581,9 522,6 11,3% 806,2 635,9 26,8%
EBITDA 50,0 33,7 48,4% 176,2 90,4 94,9% 236,7 115,8 104,4%
marza 28,0% 18,8% - 30,3% 17,3% - 29,4% 18,2% -
EBIT 26,4 20,6 28,1% 96,2 58,5 64,3% 142,4 83,1 71,4%
Zysk brutto 16,4 22,5 -27,0% 87,3 69,2 26,2% 131,7 93,8 40,4%
Zysk netto 20,7 17,0 22,1% 87,5 55,3 58,0% 102,4 73,4 39,5%

Wyniki znieksztatcone przeniesieniem PGO i Zamet Industry do dziatalnosci zaniechanej

W 3Q11 spodziewamy sie, ze Grupa wykonywac bedzie kontrakty na dostawe obudéw dla Kompani Weglowej za 27,9 min
PLN netto i kompleksu dla Przedsiebiorstwa Gérniczego ,Silesia” o wartosci 70,7 min PLN. Szacujemy, ze przychody ze
sprzedazy maszyn goérniczych i systeméw transportu wyniosg 158,8 min PLN (+1,4% qg/q). Przychody z tytutu pozostatej
dziatalnosci szacujemy na 20 min PLN (gtéwnie sprzedaz wegla w ramach rozliczenia obligacji z KHW). Spodziewamy sie, ze
zysk z dziatalnosci operacyjnej w 3Q’11 wyniesie 26,4 min PLN. Szacujemy, Zze na poziomie pozostatej dziatalnosci
operacyjnej Spotka zaksieguje -3 min PLN straty zwigzanej z wyptatg dywidendy niepienieznej (wartos¢ wyptaconej dywidendy
niepienieznej w wyniku zaokraglenia kwoty do ilosci wyptacanych akcji byta wyzsza niz wynikato to z realnej wartosci
wyptacanych aktywoéw). Na poziomie dziatalnosci finansowej spodziewamy sie, ze Spoétka zaksieguje 3,2 min PLN straty
zwigzanej z przeszacowaniem wartosci portfela kredytow (na koniec IH'11 Spdtka miata 7,5 min EUR zadtuzenia
odsetkowego, a w 3Q'11 zlotdwka ostabita sie do EUR o 10,7%) oraz 4,3 min PLN strat na dziatalnosci hedgingowe;j
(zabezpieczenie sprzedazy w EUR). Spodziewamy sie, ze Spétka dalej przez okres lipiec-sierpien ksiegowac¢ bedzie wyniki
Zamet Industry i PGO w dziatalnosci zaniechanej (szacujemy, ze te dotozg sie do wyniku 3Q’11 na poziomie 8,3 min PLN).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Metale Impexmetal Kupu

Analityk: P/E 2011 6,9 EV/EBITDA 2011 5,3 Cenabiezaca 3,57 PLN

Jakub Szkopek P/E 2012 6,4 EV/EBITDA 2012 4,6 Cena docelowa 6,3 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 665,2 622,3 6,9% 21254 17821 19,3% 2638,3 24176 9,1%
EBITDA 47,1 45,5 3,6% 163,7 132,4 23,6% 202,6 169,0 19,9%
marza 71% 7,3% - 7,7% 7,4% - 7,7% 7,0% -
EBIT 33,6 30,2 11,1% 120,4 86,1 39,8% 1474 107,5 37,1%
Zysk brutto 27,7 26,4 5,2% 112,0 75,9 47,5% 123,8 96,1 28,8%
Zysk netto 20,5 19,3 5,8% 85,3 56,6 50,7% 103,4 76,9 134,5%

Kolejny kwartat poprawy rezultatow

W 3Q11 spodziewamy sie, ze przychody wzrosng o 6,9% r/r, na co wptyw miaty wysokie ceny metali (ztotdwkowe ceny
aluminium +17,8% r/r, otowiu +23,4% r/r, cynku +12,8% r/r i miedzi +28,4% r/r). Szacujemy, ze w wyniku spadku zamowien od
europejskich hurtownikow wolumen sprzedazy blach aluminiowych bedzie o 9,5% r/r nizszy, a duza zmienno$¢ cen miedzi w
3Q’11 przetozy sie na nizszy wolumen sprzedazy Hutmenu (-11,4% r/r) i WMN Dziedzice (-9,8% r/r). Spodziewamy sie, ze
nizszy wolumen sprzedazy blach aluminiowych przyczyni sie¢ do spadku EBIT HAK o 11,8% r/r, co z kolei wynagradzane
bedzie poprawiajgcymi sie rezultatami czesci miedziowej (spadek kosztow przerobowych w wyniku restrukturyzacji oraz
wzrost marzy przerobowej) oraz ZM Silesia i FLT Polska. Pozytywnie na rentownos$¢ poszczegélnych segmentéw wptywacé
powinno ostabienie PLN do EUR, jako ze Grupa sprzedaje ponad 40% towaréw do EU. Spodziewamy sie, ze po wynikach za
3Q’'11 nasza catoroczna prognoza wykonana bedzie w 80,6% na poziomie przychodéw, 81,7% EBIT i 82,5% zysku netto.

Przemyst Ke rn e I KU pUJ

spozywczy

Analityk: P/E 2011 7.1 EV/EBITDA 2011 5,6 Cena biezaca 65,0 PLN

Jakub Szkopek P/E 2012 7,3 EV/EBITDA 2012 4,8 Cena docelowa 87,8 PLN
(min USD) 1Q2012P 1Q2011 réznica 2011 2010 zmiana 2011 2012P zmiana
Przychody 5458 3454 58,0% 1.906,2 1020,5 86,8% 1 906,2 1968,4 3,3%
EBITDA 73,5 67,5 9,0% 309,3 190,7 62,2% 309,3 280,6 -9,3%
marza 13,5% 19,5% - 16,2% 18,7% - 16,2% 14,3% -
EBIT 64,8 59,7 8,5% 277,0 168,2 64,7% 277,0 250,2 9,7%
Zysk brutto 52,8 32,6 61,8% 204,9 152,6 34,3% 204,9 2247 9,6%
Zysk netto 50,2 34,2 46,7% 218,2 153,0 42,6% 218,2 209,2 -4,1%

Niskie wolumeny z handlu zbozem

W 1Q'12 (3Q’11) spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy siegng 545,8 min USD (+58,0% r/r). Najwyzszej dynamiki
spodziewamy sie w segmencie produkcji rolnej (+409,4% r/r) (areat +160% r/r i wieksza wielko$¢ zbiorow z ha) w wyniku
wzrostu wolumenu sprzedazy o 114% r/r i cen zb6z (wzrost miedzy 7% a 52% r/r w zaleznosci od odmiany). Oczekujemy
réwniez wysokiej (+52,7% r/r) sprzedazy w segmencie oleju luzem za sprawg wyzszego o 3% r/r wolumenu i wyzszych o 29%
r/r cen oleju stonecznikowego. Spodziewamy sie, ze w ramach dziatalnosci zwigzanej z handlem zbozem, Spoétce w 1Q’12
(3Q’11) udato sie sprzedac jedynie 100 tys. ton zboza (-74,4% r/r), co wynikato z wprowadzonych cet eksportowych na zboza,
ktére zniechecity producentow do sprzedazy plonéw po nizszych niz dotychczas cenach. Na poziomie operacyjnym
spodziewamy sie, ze Spétka wypracuje 64,8 min USD (+8,5% r/r). Niska baza wyniku brutto w 1Q’11 (3Q’10) wynika z 16,3
min USD odpisu zwigzanego ze sprzedazg obligacji VAT-owych ponizej warto$ci godziwej. Wynik netto szacujemy na
poziomie 50,2 min USD (+46,7 % r/r).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Kety Kupuj

Analityk: P/E 2011 9,6 EV/EBITDA 2011 6,0 Cenabiezaca 102,0 PLN

Jakub Szkopek P/E 2012 9,0 EV/EBITDA 2012 5,6 Cena docelowa 126,9 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 408,2 341,5 19,5% 1096,0 874,3 25,4% 1355,1 1210,5 11,9%
EBITDA 71,6 63,0 13,7% 173,1 139,2 24,4% 207,2 185,3 11,8%
marza 17,5% 18,5% - 15,8% 15,9% - 15,3% 15,3% -
EBIT 52,8 45,9 15,0% 120,6 88,0 37,1% 132,5 118,0 12,3%
Zysk brutto 40,6 47,0 -13,5% 101,9 91,3 11,6% 120,6 112,3 7,4%
Zysk netto 32,9 37,2 -11,6% 82,6 71,5 15,5% 97,7 89,7 8,9%

Prognoza Zarzadu po wynikach najprawdopodobniej w gére

W 3Q’11 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy siegng 408,2 min PLN (+19,5% r/r), co wynika¢ bedzie z jednej strony
wyzszych o 17,8% r/r cen aluminium, z drugiej zas wyraznego wzrostu obrotu w segmencie ustug budowlanych (+115% r/r).
Szacujemy, ze wynik EBIT za 3Q’'11 siegnie 52,8 min PLN (+15% r/r). Na poziomie dziatalnosci finansowej spodziewamy sie,
ze na wynik negatywnie wptywa¢ beda ujemne réznice kursowe zwigzane z przeszacowaniem wartosci portfela kredytow na
skutek ostabienia sie PLN do EUR i USD (-11 mIn PLN). Wynik netto szacujemy na poziomie 32,9 min PLN (-11,6% r/r).
Wedtug nas po 9 miesigcach 2011 roku prognoza Zarzadu wykonana bedzie w 80,8% na poziomie przychodéw, 84,0%
EBITDA, 90,7% EBIT i 87,6% zysku netto. W zesztym roku po 3Q’10 prognoza Zarzadu wykonana byta w 74,3% na poziomie
przychodéw, 75,1% EBITDA, 74,8% EBIT i 87,8% zysku netto. Wysokie zrealizowanie wczesniej zatozonych rezultatéw
skionita Zarzad do podwyzszenia catorocznych wynikow. Spodziewamy sie, ze tym razem wysoce prawdopodobne jest
powtdrzenie ubiegtorocznego scenariusza.

o Przemyst Ko pex KU pUJ

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2011 11,9 EV/EBITDA 2011 6,9 Cenabiezaca 17,0 PLN

Jakub Szkopek P/E 2012 8,7 EV/EBITDA 2012 5,2 Cena docelowa 22,5 PLN
(min PLN) 1Q2011P  111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 569,6 504,3 12,9% 17283 1623,2 6,5% 24481 2 365,2 3,5%
EBITDA 63,9 47,2 35,4% 209,2 1236 69,2% 255,5 184,6 38,4%
marza 11,2% 9,4% - 12,1% 7,6% - 10,4% 7,8% -
EBIT 41,7 26,0 60,5% 138,1 61,6 124,4% 166,6 100,1 66,4%
Zysk brutto 32,7 8,3 - 110,1 40,5 172,0% 140,9 56,2 150,8%
Zysk netto 252 0,4 - 79,8 21,2 - 106,6 33,3 -

Wyniki 3Q’11 wyraznie wyzsze w poréwnaniu do 3Q’10

W 3Q11 spodziewamy sie, ze na wyniki wptyw bedzie miat wyciek wody, jaki miat miejsce w koncoéwce 2Q’11 na budowanym
szybie Bzie 1 (Zofidwka) (spadek przychodéw i rentownosci segmentu ustug budowlanych), kilkudniowe przerwy w pracy
zaktadu w RPA (spadek przychodéw w segmencie maszyn i urzgdzen dla gornictwa) oraz rozwigzanie czesci nierentownych
kontraktow w restrukturyzowanym Famago. Z drugiej strony wyniki rekompensowac¢ bedzie poprawiajgca sie sytuacja w
Tagorze (obudowy zmechanizowane — segment maszyn i urzgdzen dla goérnictwa podziemnego). Spodziewamy sie, ze w
3Q’'11 producent obudéw wypracuje zysk netto wobec straty na poziomie okoto 3 min PLN w IH11. Na sprzedaz segmentu
urzadzen elektronicznych i energetycznych pozytywnie wptywaty rosngce przychody ze wzrastajgcego rynku rosyjskiego.
Dodatkowo w przypadku przychodéw Grupy realizowanych na rynkach zagranicznych pozytywnie na rentownos$¢ wptywaé
powinno ostabienie PLN do EUR i USD, jakie obserwowalismy od poczatku wrze$nia. Spodziewamy sie, ze przychody Kopex
w 3Q’11 siegng 569,6 min PLN (+12,9% r/r), EBIT 41,7 min PLN (+60,5% r/r) i zysk netto 25,2 min PLN (vs. 0,4 min PLN w
3Q’10).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Papierniczy Mondi AkumUIUj

% Analityk: P/E 2011 7,9 EV/EBITDA 2011 5,6 Cenabiezaca 73,9 PLN

Michat Marczak P/E 2012 9,6 EV/EBITDA 2012 6,8 Cena docelowa 79,6 PLN
(mIn PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 708,3 588,4 20,4% 2099,1 1630,3 28,8% 2762,4 2263,7 22,0%
EBITDA 163,8 111,7 46,6% 504,0 313,0 61,0% 664,0 488,1 36,0%
marza 23,1% 19,0% - 24,0% 19,2% - 24,0% 21,6% -
EBIT 125,6 72,2 74,0% 389,7 195,9 98,9% 511,5 330,7 54,6%
Zysk brutto 120,3 63,8 88,5% 374,4 139,8 167,9% 4921 263,7 86,6%
Zysk netto 110,7 61,4 80,2% 355,3 138,5 156,5% 468,7 249,3 88,0%

Dobry kwartat mimo remontu

Zawirowania na rynkach finansowych i w gospodarce europejskiej z opéznianiem przektadajg sie na rynku papieru. Srednie
ceny papierow do produkcji tektury na rynku europejskim pozostawaty na poziomach zblizonych do poprzedniego kwartatu.
Obnizeniu ulegta $rednia cena kraftlinera (-1,9% qg/q) przy wzroscie sredniej ceny testlinera o 2,2%. W efekcie ostabienia PLN
w relacji do EUR ceny zlotéwkowe sg wyzsze niz w 2Q, co pozytywnie bedzie przektadato sie na poziom przychodéw. Srednia
cena koszyka produktowego w segmencie CCM wzrosta o 0,2% w EUR i o0 5,2% w PLN. Negatywny wptyw na poziom
przychoddw powinien mie¢ réwniez coroczny przestdj remontowy (wolumen produkcji -2%, g/q). Ponadto remont wigze sie z
dodatkowymi kosztami, ktore szacujemy na ok. 37 min PLN. Réwniez po stronie kosztéw cena makulatury wyrazona w PLN
wzrosta 0 1,1% (spadek o 3,6% w EUR), co dodatkowo bedzie wptywato na poprawe marzy na produkcji testlinera i flutingu.
Wreszcie w poréwnaniu z 2Q zabraknie jednorazowych transakcji sprzedazy certyfikatow CO2, ktore podwyzszyty przychody i
zysk operacyjny. Po 3Q spodtka powinna mie¢ zrealizowane ok. 355 min PLN zysku netto, co pozwala z duzym spokojem
patrze¢ na prognoze roczng (469 min PLN zysku netto), réwniez w kontek$cie zachowania sie cen papieru i kurséw
walutowych.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Budownictwo
i Kupuj

suiownicwe DU IMEX

Analityk: P/E 2011 9,0 EV/EBITDA 2011 5,7 Cena biezaca 78,35 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2012 8,6 EV/EBITDA 2012 5,8 Cena docelowa 90,0 PLN
(min PLN) 11Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 1455,6 1437,3 1,3% 3704,5 3160,7 17,2% 4 865,0 4430,3 9,8%
EBITDA 85,4 101,7 -16,0% 244.4 274,7 -11,0% 284,5 352,6 -19,3%
marza 5,9% 7.1% - 6,6% 8,7% - 5,8% 8,0% -
EBIT 78,6 96,5 -18,6% 2240 2594 -13,6% 262,9 331,4 -20,7%
Zysk brutto 85,9 99,7 -13,9% 2341 255,9 -8,5% 275,8 331,8 -16,9%
Zysk netto 69,6 80,8 -13,8% 189,4 207,3 -8,7% 223,4 267,4 -16,5%

Q3 2011: dobre wyniki, znaczny wzrost gotéwki netto

Wyniki Q3 2011 bedg gorsze r/r, mamy tu jednak do czynienia z efektem wysokiej bazy (marza brutto w Q2 2010: az
11,0%, Q3 2011P: 8,4%, Q2 2011: 7,6%). W Q2 2011 Budimex wygenerowat 73,1 min PLN zysku netto, ale przy
udziale pozostatych przychodoéw operacyjnych w kwocie 20,0 min PLN.

Pozytywnych tendencji mozna sie spodziewa¢ na poziomie operacyjnych przeptywdéw pienieznych. Szacujemy, ze
dodatni operacyjny cash flow moze wynies¢ okoto +150 min PLN. Prezentujac poprawe stanéw gotéwki netto r/r,
Budimex wytamie sie z trenddw, panujgcych obecnie w sektorze. Nadal jestesmy skionni uwazaé, ze spodtka
zawdziecza¢ to bedzie dobremu zarzadzaniu kapitatem obrotowym, nie zas, ze konkurencyjne spétki predzej czy
pozniej zaprezentujg straty na kontraktach drogowych.

W podziale na segmenty dziatalnosci, oczekujemy, ze udziat sektora deweloperskiego w wynikach bedzie marginalny
(przewidujemy z tego tytutu jedynie 25 min PLN przychodéw). Dominujgcy udziat w wyniku bedzie miat segment
budownictwa (1,38 mld PLN przychodow). Oczekujemy 42,4 min PLN kosztéw ogodlnych. Zaktadamy 1,5 min PLN
pozostatych kosztéw operacyjnych netto i 7,4 min PLN pozostatych przychodéw finansowych netto.

aenmicme Elektrobudowa Kupul

Analityk: P/E 2011 10,2 EV/EBITDA 2011 6,0 Cena biezaca 107,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2012 9,0 EV/EBITDA 2012 5,1 Cena docelowa 163,1 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 217,5 187,5 16,0% 590,0 500,1 18,0% 867,2 786,7 10,2%
EBITDA 18,2 14,9 22,1% 37,0 46,6 -20,5% 71,8 65,3 10,0%
marza 8,4% 7,9% - 6,3% 9,3% - 8,3% 8,3% -
EBIT 15,1 12,1 24,4% 27,6 38,3 -28,0% 57,9 53,1 9,0%
Zysk brutto 19,9 13,1 51,1% 32,1 39,4 -18,4% 61,4 54,9 11,8%
Zysk netto 16,1 11,3 42,6% 27,0 32,7 -17,4% 49,7 45,1 10,2%

Poprawa wynikéw r/r, duzy pozytywny wptyw zdarzenh jednorazowych

Oczekujemy, ze Elektrobudowa w Q3 2011 zaprezentuje znaczng poprawe wynikow finansowych. Przewidujemy
pozytywny wptyw zdarzen jednorazowych (wptyw na wynik operacyjny: +5,4 min PLN, w Q3 2010 byto to okoto +3,5
min PLN). Skorygowany o efekt zdarzen jednorazowych wynik netto za Q3 2011 to 11,3 min PLN. Oczekujemy
dodatnich przeptywéw operacyjnych na poziomie +10 min PLN.

Przychody zgodnie z prognozg bedg o okoto 10 min PLN nizsze g/q. Oczekujemy marzy brutto na sprzedazy na
poziomie 7,7% (Q2: 6,3%, Q1: 5,5%). Spadek marz w poréwnaniu do lat ubiegtych jest zjawiskiem typowym w sektorze
i wystepuje praktycznie we wszystkich segmentach dziatalnosci (w najmniejszym stopniu w wytwarzaniu energii).
Negatywny wptyw na wynik brutto na sprzedazy mie¢ moga rezerwy, zwigzane ze sporem z pracownikami w ramach
realizacji kontraktu w Finlandii (do 1 min PLN).

Przewidujemy 4,7 min PLN kosztéw ogolnych i 3 min PLN pozostatych przychodéw operacyjnych (z tego 2,5 min PLN o
charakterze zdarzenia jednorazowego). Zaktadamy az 4,8 min PLN pozostatych przychoddéw finansowych netto (z tego
3,9 min PLN to oczekiwany zysk ze sprzedazy jednostek uczestnictwa w funduszach obligacji). W Q4 2011
spodziewamy sie wstepnie okoto 18 min PLN zysku netto (w tym 4,5 min PLN z tytutu rozwigzania rezerwy na
Stadionie Narodowym). Ostatecznie, wyniki w 2011 roku mogg by¢ nizsze, niz zaktadamy, odchylenie od prognoz
zarzadu (48,6 min PLN zysku netto) nie przekroczy jednak 10%.
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BRE DOM INWESTYCYJNY Prognozy wynikéw kwartalnych

Budownictwo E rbUd KUpUj

Analityk: P/E 2011 - EV/EBITDA 2011 <0 Cena biezaca 19,23 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2012 71 EV/EBITDA 2012 4,5 Cena docelowa 29,8 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 3245 313,6 3,5% 1009,0 837,8 20,4% 12815 1108,1 15,6%
EBITDA 13,0 14,4 -9,7% -10,9 45,9 - -3,5 33,0 -
marza 4,0% 4,6% - -1,1% 5,5% - -0,3% 3,0% -
EBIT 11,0 12,5 -12,0% -16,7 40,1 - -11,6 24,9 -
Zysk brutto 10,0 13,0 -23,3% -22,3 38,0 - -10,4 23,2 -
Zysk netto 7,7 8,9 -12,8% -20,9 28,0 - -8,5 15,2 -

W Q3 2011 juz bez zaskoczen negatywnych, wynik netto ponizej 10 min PLN

Erbud utworzyt wszystkie niezbedne rezerwy na straty na kontraktach w H1 2011. Nie przewidujemy tego typu zdarzen
w Q3 2011. Wynik netto bedzie dodatni, nizszy jednak, niz oczekiwane przez nas wczesniej 10 min PLN zysku netto.
Przyczyng nizszego wyniku netto jest: a) niski wolumen przychodoéw z tytutu realizacji wysoko marzowego kontraktu na
budowe przejscia granicznego w Budomierzu; b) nizsza niz oczekiwana rentowno$¢ dziatalnosci deweloperskie;j.
Wyniki Q4 2011 mogg by¢ nieznacznie lepsze, nizw Q3 2011.

Przychody w Q3 2011 beda nizsze q/q (duza kumulacja prac w Q2 2011, przychody w Q2 2011: 408,5 min PLN, Q3
2011P: 324,5 mIin PLN). Oczekujemy rentownosci brutto na sprzedazy na poziomie 7,3% (Q2 2011: -0,8%).
Przewidujemy 12,1 min PLN kosztéw ogdlnych, 0,5 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych netto i 1,0 min PLN
pozostatych kosztéw finansowych netto. Zaktadamy 0,35 min PLN zysku akcjonariuszy mniejszosciowych.

Przeptywy pieniezne w Q3 2011 beda ujemne, wyniosg jednak zgodnie z prognozg jedynie okoto —10 min PLN. W Q2

2011 spoétka przeprowadzita emisje obligacji za 50 min PLN, celem wczesniejszego finansowania podwykonawcow.
Mozna byto sie wiec spodziewac wiekszego ujemnego operacyjnego przeptywu pienieznego.

Mostostal Warszawa Kupu;

Budownictwo

Analityk: P/E 2011 22,7 EV/EBITDA 2011 7,7 Cenabiezaca 24,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2012 10,2 EV/EBITDA 2012 3,8 Cena docelowa 43,7 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zZmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 898,4 7494 19,9% 23239 1888,6 23,0% 28323 2570,4 10,2%
EBITDA 21,5 30,6 -29,9% 52,1 98,6 -47,1% 55,7 119,7 -53,5%
marza 2,4% 4,1% - 2,2% 5,2% - 2,0% 4,7% -
EBIT 11,7 20,9 -44,0% 22,8 72,2 -68,4% 19,5 84,3 -76,9%
Zysk brutto 12,3 21,1 -41,9% 25,2 77,6 -67,5% 29,3 88,0 -66,7%
Zysk netto 8,4 13,9 -39,4% 17,0 55,9 -69,5% 21,1 62,5 -66,2%

Nadal bez przetomu w Q3 2011

Grupa Mostostal Warszawa wygeneruje w Q3 2011 rekordowe przychody, co daje szanse na przekroczenie poziomu
3 mld PLN obrotéw w catym 2011 roku. Niestety, na poziomie EBIT i zysku netto wynik rekordowy nie bedzie. Nie
oczekujemy, aby Q3 2011 przynidst przetom, tak pod wzgledem realizowanych przez spotke marz, jak i operacyjnych
przeptywow pienieznych. Przeptywy operacyjne nadal pozostang ujemne i wyniosg okoto - 60 min PLN.

Z 898 min PLN prognozowanych przychodéw, 676 min PLN pochodzi¢ bedzie z Mostostalu Warszawa, 65 min PLN z
Remaku i 27 min PLN z Mostostalu Plock. Pozostate jednostki zgodnie z prognoza wygeneruja 130 min PLN
przychodéw. Marze brutto na sprzedazy Grupy szacujemy na poziomie 3,9% (Mostostal Warszawa: 2,6%, Remak:
10%, Mostostal Ptock: 3%, pozostate spotki: 7,8%). Za niska rentownos¢ jednostkowg odpowiadaé bedg obnizki
budzetéw kontraktow budowlanych, za niskg rentowno$¢é Mostostalu Ptock - niewielki portfel zlecen (dzwignia kosztow
ogolnych).

Zaktadamy 18,3 min PLN kosztéw ogdlnych, 5 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych netto i 0,6 min PLN
pozostatych przychodéw finansowych netto (saldo dodatnie z uwagi na dodatnie réznice kursowe w Remaku).
Zaktadamy 1,5 min PLN zysku akcjonariuszy mniejszosciowych (wynik netto Remaku: 3,5 min PLN, wynik netto
Mostostalu Ptock: -0,8 min PLN).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Budownictwo P BG KUpUj

Analityk: P/E 2011 5,9 EV/EBITDA 2011 8,2 Cenabiezaca 82,55 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2012 5,5 EV/EBITDA 2012 5,9 Cena docelowa 151,0 PLN
(mIn PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 854,1 732,8 16,6% 2311,0 1931,1 19,7% 3479,4 2740,3 27,0%
EBITDA 81,3 85,2 -4,6% 222,0 206,7 7,4% 363,1 319,4 13,7%
marza 9,5% 11,6% - 9,6% 10,7% - 10,4% 11,7% -
EBIT 68,5 73,6 -6,9% 183,7 171,4 7,2% 308,5 2727 13,1%
Zysk brutto 56,4 72,7 -22,4% 171,9 169,6 1,3% 271,8 267,6 1,6%
Zysk netto 43,0 58,7 -26,8% 140,6 139,0 1,1% 198,4 2243 -11,5%

Marze podobne jak w poprzednich kwartatach, nizsze przychody = nizszy wynik q/q

Wyniki PBG za Q3 2011 nie powinny zaskakiwa¢. Oczekujemy nizszych przychoddéw, niz w poprzednim kwartale (Q3
2011P: 854,1 min PLN, Q2 2011: 979,2 min PLN), co przy poréwnywalnych marzach brutto zapewni nizszy niz w Q2
2011 wynik netto. Marze brutto w Q3 2011 szacujemy na 11,8% (Q2 2011: 11,3%). Operacyjne przeptywy pieniezne
bedg prawdopodobnie ujemne i wyniosg okoto - 60 min PLN. Uwazamy, ze wyniki bedg przez rynek odbierane
neutralnie, obecnie z punktu widzenia oceny spoétki najwazniejsza jest poprawa operacyjnych przeptywow pienieznych
w Q4 2011.

Koszty ogolne szacujemy na poziomie 30,8 min PLN (+2 min PLN q/q). Pozostate koszty operacyjne zaktadamy na
poziomie 1,5 min PLN, zas pozostate koszty finansowe netto na poziomie 12,0 min PLN. Przewidujemy 2,7 min PLN
wyniku akcjonariuszy mniejszo$ciowych i 43 min PLN zysku netto (Q2 2011: 73,5 min PLN, w Q2 na wynik pozytywnie
wptynety duze pozostate przychody finansowe).

W Hydrobudowie oczekujemy 460 min PLN przychodéw, 5,5% marzy brutto na sprzedazy (Q2 2011: 6,4%), 14,5 min PLN
EBIT i 8,0 min PLN zysku netto. Znaczna poprawa wynikow wystgpi w Energomontazu Potudnie. Oczekujemy: 85 min PLN
przychoddw, 16,8% rentownosci brutto na sprzedazy, 8,9 min PLN EBIT i 6,2 min PLN zysku netto.

Budownictwo POIimex MOStOStaI KUpUj

Analityk: P/E 2011 11,2 EV/EBITDA 2011 5,7 Cena biezaca 1,68 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2012 7,4 EV/EBITDA 2012 4,9 Cena docelowa 2,59 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zZmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 12416 1172,5 5,9% 33474 2978,7 12,4% 4549,8 4160,9 9,3%
EBITDA 60,0 70,4 -14,8% 174,3 201,1 -13,3% 249,0 300,4 -17,1%
marza 4,8% 6,0% - 5,2% 6,8% - 5,5% 7,2% -
EBIT 35,8 46,4 -22,9% 101,7 128,7 -21,0% 139,0 212,7 -34,6%
Zysk brutto 18,9 28,7 -34,3% 54,6 92,0 -40,7% 83,3 155,2 -46,3%
Zysk netto 15,3 17,3 -11,9% 41,0 60,0 -31,6% 78,3 109,7 -28,6%

Znaczna poprawa wynikéw q/q jeszcze nie w Q3 2011

Wyniki Polimexu w Q3 2011 pozostang na poziomie porownywalnym do wynikéw w Q1 i Q2 2011. Scenariusz znacznej
poprawy rentownosci dziatalnosci produkcyjnej faktycznie zmaterializuje sie. Niestety, w segmencie budownictwa i
chemii wyniki znaczgco sie pogorszg. W segmencie budownictwa pogorszenie wynikow wynika¢ bedzie z utworzonych
rezerw na straty na kontraktach, w tym na kontraktach realizowanych w Libii (rezerwy te moga ulec odwrdceniu, byé
moze nawet juz w Q4 2011). W chemii pogorszenie wynikow to efekt niewielkiego portfela zlecen i struktury
realizowanych zlecen.

Przeptywy operacyjne, wbrew wczesniejszym nadziejom na poprawe, w Q3 2011 bedq zblizone do zera. Na poprawe
nalezy poczeka¢ do Q4 2011. Warto zwréci¢ uwage, ze pod wzgledem jakosci, oczekiwany wynik Polimexu bedzie
lepszy q/q (w Q2 2011 spdétka wygenerowata az 7,6 min PLN pozostatych przychoddéw operacyjnych).

W Q3 2011 oczekujemy marzy brutto na sprzedazy na poziomie 7,6% (Q2: 6,9%, Q1: 8,2%). Koszty ogdlne zakltadamy
na poziomie 56,4 min PLN. Przewidujemy 1,5 min PLN pozostatych kosztow operacyjnych netto i 16,9 min PLN
pozostatych kosztéw finansowych netto (lekka poprawa q/q z uwagi na mozliwe dodatnie réznice kursowe).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Budownictwo Rafa kO AkumUIUj

Analityk: P/E 2011 111 EV/EBITDA 2011 5,6 Cenabiezaca 9,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2012 10,2 EV/EBITDA 2012 5,0 Cena docelowa 12,8 PLN
(mIn PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 322,5 286,2 12,7% 790,8 860,6 -8,1% 1418,2 1135,6 24,9%
EBITDA 11,0 11,8 -7,1% 48,6 51,5 -5,8% 77,5 64,6 20,0%
marza 3,4% 4,1% - 6,1% 6,0% - 5,5% 57% -
EBIT 7,8 8,8 -11,0% 39,2 42,6 -7,9% 63,7 52,7 20,9%
Zysk brutto 16,5 12,5 31,6% 49,2 40,9 20,2% 70,7 52,1 35,7%
Zysk netto 13,1 9,8 33,9% 39,2 31,3 25,2% 56,3 40,1 40,4%

Wyniki Q3 2011 zblizone do Q2 2011, duzy dodatni cash flow

Oczekujemy, ze wyniki Q3 2011 beda zblizone do wynikéw Q2 2011 na poziomie zysku netto (Q3 2011P: 13,1 min
PLN, Q2 2011: 13,1 min PLN). Inna moze byc¢ jednak struktura wynikow. Przewidujemy 322,5 min PLN przychodow
(Q2 2011: 264,2 min PLN) i nizszg marze brutto na sprzedazy (Q3 2011: 9,2%, Q2 2011: 12,6%). Zaktadamy 20,7 min
PLN kosztéw ogélnych.

Pozostate koszty operacyjne netto wyniosg zgodnie z prognozg 1,1 min PLN, zas pozostate przychody finansowe netto
8,7 min PLN. Przewidujemy 0,25 min PLN zysku akcjonariuszy mniejszosciowych. Operacyjne przeptywy pieniezne
bedg dodatnie, oczekujemy okoto +50 min PLN w Q3 2011. Jest to zjawisko sezonowe. W Q4 2011 czes$¢ z dodatnich
przeptywow w Q3 2011 moze zosta¢ wykorzystana na sfinansowanie realizacji kontraktow.

W konteks$cie przysziosci, uwazamy, ze brak zaskoczen w wynikach Q3 2011 bedzie zwigzany z zaplanowang
akwizycjg Rafako przez PBG. Po akwizycji wyniki Rafako mogg ulec poprawie, gdyz uwazamy, ze spotka prowadzi
znacznie bardziej konserwatywng polityke ksiegowa, niz PBG. Poziom rezerw na kontrakty w Rafako relatywnie do
przychodow jest nawet wiekszy, niz w Budimeksie.

Budownictwo Traija Tiltra KUpUj

Analityk: P/E 2011 5,8 EV/EBITDA 2011 5,0 Cenabiezaca 1,82 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2012 5,3 EV/EBITDA 2012 4,2 Cena docelowa 3,5 PLN
(min PLN) 1Q2011P  111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 689,4 123,1 - 1357,7 273,5 - 2259,2 484.8 -
EBITDA 444 6,5 - 83,3 31,9 161,0% 173,4 53,0 -
marza 6,4% 5,3% - 6,1% 11,7% - 7.7% 10,9% -
EBIT 38,1 38 - 64,4 24,0 168,5% 127,7 42,4 -
Zysk brutto 25,3 4.4 - 42,0 25,1 67,5% 90,2 456 97,8%
Zysk netto 18,2 3,1 - 31,3 19,5 60,1% 72,6 36,4 99,5%

Oczekiwana poprawa wynikow q/q

Przewidujemy, ze Grupa Trakcja Tiltra poprawi wyniki finansowe g/q na kazdym poziomie rachunku wynikéw. Gtéwnym
zrédtem poprawy wynikéw finansowych beda wyzsze przychody, tak w Trakcji, jak i w Tiltrze (efekt sezonowosci).
Oczekujemy 689,4 min PLN przychodéw (Q2 2011: 590,2 min PLN), z czego segment kolejowy wygeneruje 250,4 min
PLN, za$ segment drogowy 439 min PLN. Oczekujemy rentownosci brutto na sprzedazy Grupy na poziomie 9,1%
(koleje: 6,75%, drogi: 10,5%). Niska rentowno$¢ brutto w segmencie kolejnictwa to wynik realizacji kontraktu na
modernizacje LCS Dziatdowo (niska rentownos¢, udziat Trakcji w pracach: 50%, prezentowane przychody z kontraktu
w wynikach finansowych: 100%).

Zaktadamy 23,5 min PLN kosztéw ogdlnych, 1,4 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych netto i 12,8 min PLN
pozostatych kosztéw finansowych netto. Przewidujemy 2,3 min PLN zysku akcjonariuszy mniejszo$ciowych.
Operacyjne przeptywy pieniezne moga by¢ zblizone do zera lub by¢ ujemne. Z uwagi na krétkg historie konsolidacji
Tiltry, nie sporzadzamy konkretnych szacunkéw operacyjnego cash flow. Z tego samego powodu, prognoza wynikow
Trakcji Tiltry w Q3 2011 obarczona jest ryzykiem.

W Q4 2011 wyniki Grupy poprawig sie, z uwagi na wzrost przychodéw q/q i zaplanowane oddania mieszkan w
projekcie deweloperskim przy ul. Petczynskiego (ponad 50% z okoto 240 lokali jest sprzedane).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Ulma CP Kupuj

Budownictwo

Analityk: P/E2011 9,5 EV/EBITDA 2011 3,4 Cenabiezaca 61,5PLN

Maciej Stoktosa P/E 2012 10,2 EV/EBITDA 2012 3,6 Cena docelowa 91,4 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 83,1 59,8 39,0% 205,0 155,3 32,0% 258,9 215,4 20,2%
EBITDA 43,7 29,6 47,5% 105,7 71,7 47,4% 128,8 104,2 23,6%
marza 52,5% 49,5% - 51,6% 46,2% - 49,7% 48,4% -
EBIT 23,5 10,3 128,0% 45,8 14,3 - 56,3 27,3 106,2%
Zysk brutto 20,3 7.1 184,2% 36,4 4,3 - 42,5 13,5 -
Zysk netto 16,4 3,9 - 29,2 3,6 - 34,1 10,2 -

Wyniki Q3 2011 rekordowe w historii Ulmy

Wyniki Q3 2011 beda najlepsze w catej historii Uimy. Bardzo wysokie wyniki finansowe to efekt wysokich przychodow,
przy relatywnie niezmiennych kosztach wtasnych sprzedazy i kosztach ogdlnych. Wysokie przychody zwigzane sg z
bardzo wysoka rotacjg dzierzawionego sprzetu (duzy popyt ze strony firm realizujgcych duze kontrakty drogowe).
Bardzo dobre oczekiwane wyniki spotki w Q3 2011 dajg szanse na istotne przekroczenie prognoz zysku netto w 2011
roku. Sgdzimy, ze w 2011 roku osiggalne moze by¢ nawet blisko 40 min PLN zysku netto.

Szacujemy, ze przychody w Q3 2011 wzrosng q/q o 14% (z 72,9 min PLN do 83,1 min PLN). Zaktadamy, ze koszty
witasne sprzedazy w tym samym czasie wzrosng z 50,0 min PLN do 51,8 miIn PLN. Przewidujemy koszty ogdlne na
poziomie 6,6 min PLN. Pozostate koszty operacyjne netto wyniosg zgodnie z prognoza 1,3 min PLN, zas pozostate
koszty finansowe netto 3,2 min PLN.

W kontekscie oceny atrakcyjnosci spotki, mozna zywi¢ obawy, ze wynikow z 2011 roku nie uda sie utrzymac w roku
2012. Faktycznie tak bedzie, z uwagi na oczekiwany stabszy Q4 2012. Niemniej, spotka jest atrakcyjna i ma wiele
czasu, aby przygotowaé sie do sytuacji w roku 2013 (spadek naktadéw na budowe drég). Zwracamy tez uwage, ze
stawki dzierzawy szalunkéw nadal sg w Polsce nizsze, niz na przyktad w Niemczech, czy na Ukrainie (niska baza).

Budownictwo U n i be p KU puJ

Analityk: P/E 2011 10,6 EV/EBITDA 2011 8,5 Cena biezaca 6,08 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2012 5,0 EV/EBITDA 2012 5,0 Cena docelowa 9,78 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 226,5 185,7 22,0% 594,7 471,8 26,0% 780,6 657,9 18,7%
EBITDA 7,4 9,2 -20,0% 19,4 23,4 -17,2% 33,3 35,7 -6,7%
marza 3,3% 5,0% - 3,3% 5,0% - 4,3% 5,4% -
EBIT 5,7 7.8 -26,8% 14,4 19,3 -25,5% 26,8 29,8 -10,1%
Zysk brutto 5,9 8,1 -27,3% 14,2 19,0 -25,5% 24,3 29,4 -17,3%
Zysk netto 47 6,4 -26,3% 10,9 15,0 -27,0% 19,5 22,7 -14,1%

Poprawa wynikéw gq/q w Q3 2011

Oczekujemy, ze Q3 2011 przyniesie poprawe wynikéw Unibepu g/q. Spodziewamy sie 4,7 min PLN zysku netto (Q2
2011: 4,0 min PLN). Gtéwnym zrodiem poprawy jest realizacja kontraktu na budowe budynku biurowego przy ul.
Grzybowskiej. Jest to w zasadzie przedsiewziecie deweloperskie prowadzone ,na zalecenie” klienta (zapewniony
najemca i przyszty nabywca nieruchomosci). Przedsiewziecie nie bedzie rozliczane jak nieruchomos$¢ inwestycyjna w
budowie (wyceny nieruchomosci), lecz jak kontrakt budowlany (spotka bedzie ksiegowac¢ przychody i wynik z
przedsiewziecia stosownie do stopnia zaawansowania budowy).

Marza brutto zgodnie z prognozg wyniesie 6,0% (Q2 2011: 5,2%). Poprawa marzy to skutek realizacji budowy biurowca
(zaktadana marza brutto: 20%). Marza z pozostatej dziatalnosci budowlanej wyniesie zgodnie z prognoza 5,2%, z
drogownictwa 3%, z produkcji 7%, z dziatalnosci deweloperskiej 13%. Pozostate koszty operacyjne wyniosg zgodnie z
prognozg 0,6 min PLN, za$ pozostate przychody finansowe netto 0,2 min PLN. Przewidujemy —-10 min PLN
operacyjnych przeptywow pienieznych (ujemny przeptyw to skutek realizacji budowy Point House).

W Q4 2011 spodziewamy sie podobnego wyniku, jak w Q3 2011, co by znaczyto, ze nasze prognozy na rok 2011 mogq
by¢ skorygowane w doét. Nadal nie wierzymy w mozliwos¢ oddania w Q4 2011 mieszkan w duzym projekcie
mieszkaniowym Point House. Oddania czesci lokali i bardzo dobrego wyniku oczekujemy w Q1 2012.
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BRE DOM INWESTYCYJNY Prognozy wynikéw kwartalnych

Budownictwo ZU E KUpUj

Analityk: P/E 2011 8,0 EV/EBITDA 2011 4,8 Cenabiezaca 7,6 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2012 7,6 EV/EBITDA 2012 3,8 Cena docelowa 13,2 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 161,1 145,6 10,6% 368, 1 237,2 55,2% 530,0 392,4 35,1%
EBITDA 11,6 10,9 5,6% 21,0 19,0 10,8% 39,8 32,4 22,8%
marza 7,2% 7,5% - 5,7% 8,0% - 7,5% 8,3% -
EBIT 9,6 9,2 5,2% 15,2 13,7 11,5% 31,5 25,6 23,0%
Zysk brutto 8,8 7,8 12,0% 14,4 9,3 55,8% 28,2 21,1 33,6%
Zysk netto 6,9 5,8 19,1% 11,4 6,9 66,0% 20,9 16,8 24,4%

Wyniki Q3 2011 poréwnywalne do Q2 2011
Przewidujemy, ze wyniki Q3 2011 beda podobne do wynikéw Q2 2011 na poziomie: a) przychoddéw, b) wyniku
operacyjnego i wyniku netto, c) operacyjnych przeptywow pienieznych.

Z uwagi na warunki pogodowe (opady w lipcu i sierpniu), nie przewidujemy wzrostu przychodéw q/q. Istotny wzrost
przychodéw wystgpi¢ powinien w Q4 2011. Oczekujemy marzy brutto na sprzedazy na poziomie 9,0% (Q2 2011:
8,7%). Nie spodziewamy sie ani pogorszenia, ani poprawy budzetéw kontraktéw.

Zaktadamy 4,6 min PLN kosztéw ogodlnych, 0,9 min PLN pozostatych kosztéw finansowych netto i 0,2 min PLN zysku

akcjonariuszy mniejszosciowych. Prognozowany wynik netto na poziomie 6,9 min PLN jest zblizony do wyniku Q2 2011
(7,2 min PLN).

Przeptywy pieniezne w Q3 2011 bedg ujemne i zgodnie z prognozg wyniosg okoto —15 min PLN. Oczekujemy poprawy
w Q4 2011.
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Deweloperzy

seweioperey B BI1 DEVelopment puj

Analityk: P/E 2011 15,7 EV/EBITDA 2011 25,1 Cena biezaca 0,30 PLN

Piotr Zybata P/E 2012 4,8 EV/EBITDA 2012 9,2 Cena docelowa 0,53 PLN
(min PLN) 11Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 6,4 0,4 - 52,9 47,9 10,3% 53,3 67,1 -20,6%
EBITDA 0,9 4,1 - 20,8 20,4 1,8% 12,9 28,5 -54,7%
marza 14,3% - - 39,4% 42,7% - 24,2% 42,5% -
EBIT 0,9 4,2 - 20,7 20,3 1,6% 12,7 28,4 -55,2%
Zysk brutto 0,5 4,3 - 19,2 20,8 7,7% 12,9 23,5 -45,0%
Zysk netto 0,4 4,6 - 14,6 15,8 -7,6% 10,0 12,0 -16,4%

Umocnienie Euro pozwoli unikngé¢ straty

Do przekazania zostaty ostatnie mieszkania z warszawskiej inwestycji przy ul. Dolnej. Dotychczas Spoétka zrealizowata
na tym projekcie Srednig marze w wysokosci 24%, ktorej utrzymania spodziewamy sie rowniez w Q3. Umocnienie Euro
pozwoli przeszacowa¢ w gore warto$¢ inwestycji Pl. Unii. Zysk z wyceny nie powinien by¢ wysoki, gdyz w Q3 wzrést
réowniez WIBOR, wptywajacy na stope dyskontowg w modelu wyceny Pl. Unii. SG&A szacujemy na 4,2 min PLN (-10%
g/q). Standardowo, saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej powinno byé dodatnie (spodziewane przychody z
wynajmu pomieszczen w inwestycji Koneser oraz ustugi zewnetrzne swiadczone przez Juvenes Projekt). W Q3 nie
nastapity zdarzenia, ktére mogtyby wptyna¢ istotnie na saldo dziatalnosci finansowej, dlatego oczekujemy, ze
pozostanie ono na poziomie z Q2 (-0,4 min PLN). Zysk brutto szacujemy na 0,5 min PLN, natomiast zysk netto na 0,4
min PLN. Dodatni wynik zostanie osiagniety gtownie dzieki wycenie nieruchomosci. Wyzszych przychodow ze
sprzedazy mieszkan nalezy sie spodziewa¢ dopiero w Q1 2012 r.

Dom Development Zawieszona

Deweloperzy

Analityk: P/E 2011 8,9 EV/EBITDA 2011 8,7 Cenabiezaca 29,85 PLN

Piotr Zybata P/E 2012 5,7 EV/EBITDA 2012 4,1 Cena docelowa -
(min PLN) Q2011P  111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 183,7 114,5 60,4% 349,9 417,3 -16,1% 625,6 513,7 21,8%
EBITDA 37,6 13,8 172,4% 47,9 51,5 -6,9% 101,3 61,4 64,9%
marza 20,5% 12,1% - 13,7% 12,3% - 16,2% 12,0% -
EBIT 37,1 13,2 180,8% 46,2 49,7 1% 98,9 59,1 67,5%
Zysk brutto 37,1 10,7 - 45,7 42,3 8,0% 101,9 51,1 99,5%
Zysk netto 30,1 8,4 - 37,2 33,4 11,4% 82,5 40,4 104,1%

Kolejny solidny kwartat

W Q3 2011 spodziewamy sie przekazania przez Dom Development okoto 460 mieszkan. Przekazania bedg pochodzi¢
gtownie z trzech inwestycji zakonczonych w Q2 2011 oraz projektu Regaty E4, ukonczonego w Q3. W Q2 Spditka
pokazata, ze marze realizowane na nowych inwestycjach sg wysokie (32,3% marza brutto ze sprzedazy). Oczekujemy
utrzymania ponad 30% marzy rowniez w Q3 przy przychodach réwnych 183 min PLN. Na kolejnych poziomach
rachunku zyskéw i strat spodziewamy sie: SG&A 19,2 min PLN (-10% q/q), EBIT 37,1 min PLN (+55% q/q), zysk brutto
37,1 min PLN (+57% q/q), zysk netto 30,1 min PLN (+55% q/q). W Q4 do wyniku bedg kontrybuowa¢ cztery kolejne
etapy w inwestycjach Adria, Saska oraz Derby. Szacujemy, ze na koniec Q3 sprzedano az 80% mieszkan z
powyzszych inwestycji, stad przy sprawnym przekazywaniu lokali wynik Q4 powinien by¢ wyzszy niz w Q3.
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Echo Investemnt Kupyj

Deweloperzy

Analityk: P/E 2011 7,8 EV/EBITDA 2011 9,0 Cenabiezaca 3,65 PLN

Piotr Zybata P/E 2012 3,7 EV/EBITDA 2012 6,4 Cena docelowa 6,17 PLN
(mIn PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 98,8 94,6 4,4% 281,0 326,5 -13,9% 400,1 427,8 -6,5%
EBITDA 423,7 -6,6 - 592,0 135,0 - 367,0 169,6 116,4%
marza 429,0% -6,9% - 210,6% 41,3% - 91,7% 39,7% -
EBIT 422,7 -6,5 - 590,0 133,2 - 361,9 167,6 116,0%
Zysk brutto 172,0 344 - 263,8 105,8 149,2% 2425 137,5 76,3%
Zysk netto 155,1 58,8 163,6% 230,2 115,9 98,6% 196,4 146,9 33,7%

Dobry kwartat dzieki sprzedazy nieruchomosci i umocnieniu Euro

Oczekujemy dobrego wyniku finansowego Echo Investment w Q3 2011. Poprawa powinna nastgpi¢ juz na poziomie
marzy brutto ze sprzedazy. W Q3 pojawity sie pierwsze przychody z rozbudowanej czesci Galerii Echo w Kielcach.
Wyzsze powinny by¢ tez zyski z wynajmu w biurowcach Oxygen i Malta Il (wzrost marzy na wynajmie, spadek
pustostanow). Segment mieszkaniowy nie bedzie miat duzego znaczenia dla wynikow, aczkolwiek spodziewamy sie
utrzymania wysokiej marzy na przekazywanych mieszkaniach (prognozowana marza: 37% przy przychodach 8,3 min
PLN). Podsumowujac, spodziewamy sie wzrostu wyniku brutto ze sprzedazy (napedzanego wyzszymi zyskami
segmentu komercyjnego) do 64,2 min PLN (+12% q/q). Znaczacq pozycjq jest zysk ze sprzedazy Parku Postepu (110,7
min PLN). Co istotne, podatek zaptacony od zysku na tej transakcji bedzie wyraznie nizszy niz 19%. Wzrosnga¢ w
wyniku transakcji powinny natomiast SG&A (prognoza: 15,7 min PLN, +6% q/q). Najwiekszg niewiadomg w wynikach jest
wycena nieruchomosci inwestycyjnych. Na ostateczng warto$¢ przeszacowania nieruchomosci wptyng (1) kurs EUR/PLN (2)
wycena do warto$ci godziwej ukonczonej w Q3 kieleckiej galerii (3) aktualizacja stop kapitalizacji portfela nieruchomosci. O ile
wptyw kursu walutowego oraz wycena Galerii pozytywnie wptyng na wynik, korekta yieldow moze mie¢ odwrotny efekt.
Szczegdlnie narazone na utrate wartosci sg obiekty spoza segmentu prime. Ostatecznie spodziewamy sie 260 min PLN zysku
z tytutu wyceny nieruchomosci inwestycyjnych. Prognozowany przez nas wynik z dziatalnosci finansowej to -251 min PLN
(efekt przeszacowania kredytow walutowych i wyceny kontraktow forward). Zysk brutto szacujemy na 172 min PLN (vs. 22,4 w

Q2), a zysk netto na 155 min PLN (vs. 19,9 min PLN w Q2).
GTC Kupuj

Deweloperzy

Analityk: P/E 2011 5,5 EV/EBITDA 2011 8,8 Cenabiezaca 12,15 PLN

Piotr Zybata P/E 2012 3,5 EV/EBITDA 2012 7,2 Cena docelowa 23,36 PLN
(min EUR) 1Q2011P  111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 39,5 36,7 7,5% 115,1 114,6 0,4% 166,9 169,0 -1,2%
EBITDA 10,0 20,9 -52,1% 2,0 70,7 -97,2% 211,1 111,1 89,9%
marza 25,4% 57,0% - 1,7% 61,7% - 126,5% 65,8% -
EBIT 9,8 20,8 -52,7% 1,4 70,3 -98,0% 210,5 110,6 90,3%
Zysk brutto -5,5 51 - -49.1 21,3 - 153,3 457 -
Zysk netto 0,7 8,0 - 27,0 16,7 - 110,9 41,9 164,5%

Ryzyko dalszego odpisu wartosci nieruchomosci

Najistotniejszym wydarzeniem wptywajacym na wyniki GTC w Q3 byta sprzedaz Galerii Mokotéw. Galeria przynosita
Spoétce NOI w wysokosci okoto 3 min EUR kwartalnie, stad jej sprzedaz na przetomie lipca i sierpnia obniza wynik z
wynajmu o okoto 2 min EUR. Pogorszenie wyniku w segmencie komercyjnym powinno by¢ mniejsze z uwagi na pewien
spadek poziomu pustostanéw i konczace sie wakacje czynszowe. W segmencie mieszkaniowym nie oczekujemy
przetomu. Przychody ze sprzedazy mieszkan szacujemy na 7,6 min PLN przy marzy 3,8%. Podsumowujac,
prognozujemy spadek wyniku brutto ze sprzedazy o 5,5% q/q do 23,3 min EUR. W Q3 powinniémy zaobserwowac
zdecydowany spadek SG&A (prognoza: 6,6 min EUR, -35% q/q), gdyz nie pojawig sie juz koszty zwigzane z transakcjg
sprzedazy Galerii Mokotow. Zagadka jest wynik z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych, ktéry w Q2 odpowiadat za 37
min EUR straty netto. Uwazamy, ze ryzyko dalszego odpisu wartosci aktywéw w Regionie SEE wcigz istnieje. Dotyczy
to zarowno gotowych nieruchomosci, jak i inwestycji w budowie. Szacujemy, ze utrata wartosci w Q3 wyniesie 6,3 min
EUR. Koszty finansowe w Q3 powinny spas¢ o koszt obstugi kredytu refinansujgcego Galerie Mokotéw (prognoza: 16,4
min EUR). Powyzsze szacunki implikujg strate brutto w wysokosci 5,5 min EUR, ktérg pomniejszy ujemny podatek
dochodowy oraz straty mniejszos$ci. Prognozujemy, ze w Q3 wynik netto wyniesie —0,7 min EUR vs. -36,5 min EUR w
Q2.
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Deweloperzy J-W- COnStrUCtion Zawieszona

Analityk: P/E 2011 4,5 EV/EBITDA 2011 5,0 Cenabiezaca 8,0 PLN

Piotr Zybata P/E 2012 5,9 EV/EBITDA 2012 7,9 Cena docelowa -
(mIn PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 70,7 216,3 -67,3% 289,4 457,5 -36,7% 528,3 620,0 -14,8%
EBITDA 15,5 57,7 -73,2% 68,8 112,7 -39,0% 153,0 155,3 -1,5%
marza 21,9% 26,7% - 23,8% 24,6% - 29,0% 25,0% -
EBIT 11,5 54,6 -78,9% 58,7 103,3 -43,1% 136,2 142,4 -4,4%
Zysk brutto 1,6 44,7 -96,4% 32,4 84,0 -61,5% 119,0 113,4 4,9%
Zysk netto 1,3 35,8 -96,4% 26,0 67,9 -61,7% 96,4 92,0 4,8%

Mniej przekazan i wynik netto bliski zera

Po znacznym spadku wolumenu przekazywanych mieszkan w Q2 2011, Q3 bedzie pod tym wzgledem jeszcze stabszy.
Nawet przy zatozonym w prognozach utrzymaniu okoto 30% marzy brutto ze sprzedazy, przekazanie oczekiwanych
przez nas okoto 190 mieszkan w Q3 2011 nie wystarczytoby, by wykaza¢ zysk po opodatkowaniu. Uwazamy jednak, ze
JWC powinno unikna¢ straty dzieki kolejnemu przeszacowaniu inwestycji Nowa Dana. Zamieniajgc nasze zatozenia w
cyfry, w Q3 spodziewamy sie 21,9 min zysku brutto ze sprzedazy (-24% q/q) przy przychodach na poziomie 70,7 min
PLN (-19% q/q), EBIT 11,5 min PLN (-26% q/q), zysk brutto 1,6 min PLN (-78% q/q), zysk netto 1,3 min PLN (-76%
g/q). Sytuacja JWC moze wiec wyglada¢ w Q3 podobnie jak w Robygu, u ktérego rowniez oczekujemy w Q3 zysku na
niewielkim poziomie przy zatozeniu 5 min PLN rewaluacji nieruchomosci inwestycyjnych. W Robygu jednak wynik ten
osiggamy przy zatozeniu sprzedazy 40 mieszkan, podczas gdy w JWC prawie 180. Kolejng réznicg miedzy spotkami
jest perspektywa wynikow 2012 r. Robyg powinien osiggna¢ wysoki zysk w przysztym roku dzieki przekazaniom
mieszkan. JWC bedzie dysponowac ograniczong liczbg lokali do przekazania, a wynik bedzie wspierany wyceng
nieruchomosci inwestycyjnych.

Deweloperzy P- A . N Ova KU p Uj

Analityk: P/E 2011 12,2 EV/EBITDA 2011 11,5 Cena biezaca 21,5 PLN

Piotr Zybata P/E 2012 12,1 EV/EBITDA 2012 14,3 Cena docelowa 37,4 PLN
(mlIn PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 39,8 31,8 25,2% 120,5 100,4 20,0% 169,3 146,5 15,6%
EBITDA 10,4 2,2 - 25,1 14,5 73,2% 29,6 27,9 5,9%
marza 26,2% 6,9% - 20,8% 14,4% - 17,5% 19,1% -
EBIT 9,7 1,7 - 23,0 12,8 80,2% 27,0 25,7 4,9%
Zysk brutto 8,9 1,5 - 20,8 12,5 65,9% 21,7 24,5 -11,6%
Zysk netto 7,2 1,2 - 17,0 10,1 68,4% 17,6 20,2 -12,8%

One-off na 5,5 min PLN kluczowy dla wyniku Q3

Trzy projekty powinny zosta¢ rozliczone w Q3 2011: Netto Gliwice, Netto Racibérz oraz Kaufland Myszkéw. Przychody
z wynajmu powierzchni handlowej nie powinny sie zmienic¢ istotnie q/q. Laczne przychody P.A. Novej w Q3 szacujemy
na 39,8 min PLN (-13% q/q), a zysk brutto ze sprzedazy 5,5 min PLN (-38% q/q). Poziom kosztéw ogoélnych to mocna
strona Spotki, a w Q3 nie powinno to ulec zmianie (prognoza SG&A: 1,0 min PLN). Najwiekszy wptyw na wynik bedzie
miata sierpniowa transakcja wniesienia nieruchomosci w Jaworznie do spoétki celowej. Aktywa zostaty wniesione po
kwocie wyzszej niz warto$¢ bilansowa, w zwigzku z czym spoétka przedstawi zysk w wysokosci okoto 5,5 min PLN. Ze
wzgledu na ostabienie ztotowki oraz wzrost stop procentowych EURIBOR i WIBOR, najprawdopodobniej nastgpi wzrost
kosztow finansowych. Nasza prognoza zysku brutto w Q3 to 8,9 min PLN (+31% qg/q) , natomiast zysku netto 7,2 min
PLN (+34% q/q). Wycena kredytu refinansujacego Galerie Sanowa (19,2 min EUR) nie bedzie ujeta w rachunku
zyskoéw (ok. 8 min PLN pomniejszy kapitaty wtasne).
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Prognozy wynikéw kwartalnych
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Deweloperzy Polnord Zawieszona

Analityk: P/E 2011 5,3 EV/EBITDA 2011 11,1 Cena biezaca 14,0 PLN

Piotr Zybata P/E 2012 2,7 EV/EBITDA 2012 5,4 Cena docelowa -
(mIn PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 73,5 41,3 78,1% 148,7 137,6 8,0% 352,9 180,3 95,8%
EBITDA 3,7 -3,1 - 79,9 27,5 190,1% 91,2 50,4 80,9%
marza 5,0% -7,5% - 53,7% 20,0% - 25,8% 28,0% -
EBIT 3,1 -3,7 - 78,1 25,9 201,6% 89,1 48,1 85,1%
Zysk brutto 1,6 24,1 -93,3% 73,3 60,4 21,3% 72,7 73,1 -0,5%
Zysk netto 1,3 19,5 -93,3% 57,0 45,2 26,3% 58,9 51,6 14,2%

Brak zdarzen jednorazowych oznacza niski wynik

W Q3 Polnord przekazat 233 mieszkania, co jest o 83 lokale lepszym wynikiem niz w Q2 2011. W efekcie spodziewamy
sie przychodéw na poziomie 73,5 min PLN (+37% q/q). Wyzsza powinna by¢ rowniez marza brutto ze sprzedazy, gdyz
mniejszy udziat w przekazaniach bedzie miata niskomarzowa inwestycja w todzi. Projekt biurowy oddany do uzytku w
Q3 w kompleksie Wilanéw Office Park bedzie jeszcze w niewielkim stopniu kontrybuowat do wyniku kwartatu. Duzych
zmian spodziewamy sie na poziomie kosztow ogolnych. Szacujemy, ze SG&A spadng o 28% q/q (efekt restrukturyzacji
i zmiany umow sponsoringowych). Na wynik Q3 nie powinny wptywa¢ zdarzenia jednorazowe, ktére silnie oddziatywaty
na wynik w ostatnich szesciu kwartatach (przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych, odszkodowania za drogi w
Wilanowie). Koszty finansowe powinny by¢ niskie dzieki dodatniej wycenie naleznosci w EUR. Saldo dziatalnosci
finansowej szacujemy na —1,5 min PLN, zysk brutto 1,6 min PLN, natomiast zysk netto réwny 1,3 min PLN.

pewsloperzy RO byg Zawieszona

Analityk: P/E 2011 8,0 EV/EBITDA 2011 12,1 Cena biezaca 1,11 PLN

Piotr Zybata P/E 2012 2,9 EV/EBITDA 2012 3,4 Cena docelowa -
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 25,8 50,7 -49,0% 88,5 191,8 -53,9% 234,7 284,8 -17,6%
EBITDA 34 8,2 -58,3% 10,1 34,2 -70,4% 50,7 47,6 6,6%
marza 13,3% 16,2% - 11,5% 17,9% - 21,6% 16,7% -
EBIT 3,3 8,0 -59,3% 9,6 33,6 -71,6% 49,8 46,9 6,2%
Zysk brutto 0,5 7,8 -94,0% 6,5 34,4 -81,1% 51,8 47,5 8,9%
Zysk netto 0,3 4,6 -93,9% 1,5 22,2 -93,3% 35,7 31,7 12,6%

Na zyski poczekamy do 2012 r.

Robyg trzeci kwartat z rzedu przedstawi wynik finansowy netto zblizony do zera. Zadna inwestycja nie zostata
zakonczona w Q3, stad przekazania bedg pochodzi¢ z puli okoto 120 mieszkan, ktére na koniec Q2 Robyg posiadat w
starych inwestycjach. Duza czes¢ z tej puli to ostatnie lokale w projektach, na ktére trudniej jest znalez¢ nabywce, stad
zaktadamy, ze zarowno liczba przekazanych mieszkan, jak i marze osiggniete na ich sprzedazy bedg nizsze niz w
poprzednim kwartale. Szacowane przez nas przychody wynoszg 25,8 min PLN (-7% q/q), natomiast marza brutto na
sprzedazy 17,8% vs. 19,3% w Q2 2011. Koszty ogdlne nie powinny ulec istotnej zmianie g/q (prognoza: 6,2 min PLN).
Spodziewamy sie rowniez dodatniej wyceny nieruchomosci inwestycyjnych na poziomie ok. 5 min PLN. Podobne
przeszacowanie, bedace wynikiem wyceny gruntu pod budowe biurowcéw w Wilanowie, miato miejsce w Q2. W Q3
widoczny bedzie wzrost kosztéw finansowych w wyniku wyceny zaciggnietych pozyczek walutowych. tacznie koszty
finansowe szacujemy na 4,2 min PLN. Przeszacowanie pozyczek wptynie ponadto na wynik akcjonariuszy
mniejszosciowych (prognoza: 0,1 min PLN vs. 2,4 min PLN w Q2). Zysk netto Q3 szacujemy na 0,3 min PLN.
Najprawdopodobniej Q4 bedzie réwnie staby pod wzgledem wyniku finansowego. Wiekszych zyskéw spodziewamy sie
dopiero w 2012 r., gdy na wiekszg skale rozpoczng sie przekazania sprzedawanych dzi$ mieszkan. O potencjale
przysztorocznych zyskow niech Swiadczy to, ze Robyg w pierwszych trzech kwartatach 2011 r. sprzedat okoto 650
mieszkan wiecej niz rozpoznat w wynikach w analogicznym okresie.
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Handel

Handel Eu rOcaSh KUpUj

Analityk: P/E 2011 25,1 EV/EBITDA 2011 13,4 Cenabiezaca 24,9 PLN

Gabriela Borowska P/E 2012 19,9 EV/EBITDA 2012 11,1 Cena docelowa 26,6 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 2694,0 2189,2 23,1% 7 338,0 54942 33,6% 9 760,1 77918 25,3%
EBITDA 64,1 57,5 11,4% 161,1 139,4 15,6% 263,2 230,7 14,1%
marza 2,4% 2,6% - 2,2% 2,5% - 2,7% 3,0% -
EBIT 46,4 415 11,7% 107,2 96,6 11,1% 191,6 170,4 12,4%
Zysk brutto 40,7 38,6 5,4% 90,0 92,0 2,1% 155,3 145,3 6,8%
Zysk netto 35,5 33,8 5,1% 79,5 80,7 -1,5% 135,9 128,4 5,8%

Dodatnie LFL, nizsza rentownos¢

Eurocash ma za sobg udany kwartat, ktéry szacujemy, ze zakonczyt sie wzrostem sprzedazy o 23% r/r i 11% wzrostem
EBITDA. Szacujemy, ze sprzedaz do statej liczby placéwek byta w 3Q 2011 zblizona do wynikéw raportowanych w 1H 2011,
gdzie LFL wyniosty ponad 8%. Do wzrostu sprzedazy dotozyt sie réwniez segment Premium Distributors, ktéry w 3Q 2010 byt
konsolidowany tylko za dwa miesigce (konsolidacja od 2.08.2010). Spodziewamy sie zblizonej r/r rentownosci na
poszczegdlnych segmentach poza Premium Distriburtors, gdzie ze wzgledu m.in. na prowadzong restrukturyzacje
spodziewamy sie nizszej marzy EBITDA. Dla catej grupy szacujemy marze EBITDA na poziomie 2,4% wobec 2,6% w 3Q
2010. Po kosztach finansowych od kredytu zaciagnietego na przejecie spdtek dystrybucyjnych i podatku szacujemy wynik
netto na poziomie 35,5 min PLN wobec 33,8 min PLN w 3Q 2010.

Handel LP P KUpUj

Analityk: P/E 2011 14,9 EV/EBITDA 2011 9,1 Cenabiezaca 1 881 PLN

Gabriela Borowska P/E 2012 12,6 EV/EBITDA 2012 7,8 Cena docelowa 2 300 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 613,9 543,4 13,0% 1694,9 14495 16,9% 2370,8 2079,4 14,0%
EBITDA 96,2 60,2 59,8% 2422 155,4 55,8% 385,5 295,1 30,6%
marza 15,7% 11,1% - 14,3% 10,7% - 16,3% 14,2% -
EBIT 70,6 36,8 91,7% 169,1 85,0 98,9% 285,9 200,7 42,5%
Zysk brutto 65,8 19,9 231,6% 164,9 69,5 137,3% 276,9 182,5 51,7%
Zysk netto 54,3 16,7 225,2% 132,6 49,8 166,5% 224.8 139,1 61,6%

Wyniki najlepsze z branzy

LPP publikowata miesieczne dane o sprzedazy i marzy dlatego sprzedaz i marza brutto za 3Q 2011 sa juz znane. Lipiec byt
najlepszym miesigcem kwartatu pod wzgledem dynamiki sprzedazy (+18% r/r) a sierpien najlepszym pod wzgledem wzrostu
procentowej marzy brutto na sprzedazy w poréwnaniu z tym samym okresem poprzedniego roku (+11p.p.). Ostatecznie caty
kwartat byt sprzedazowo bardzo dobry (+13% r/r), natomiast dzieki matym wyprzedazom i dzieki rozpoczeciu sprzedazy
kolekcji jesiennej juz w sierpniu marza brutto na sprzedazy w catym kwartale byta wyzsza r/r o 6,2p.p. Zakladamy koszty
sprzedazy i ogdlnego zarzadu na poziomie 278 PLN/m2 (7,6% wzrost r/r i 2,7% wzrost g/q, m.in. przez wysoki kurs EUR we
wrzesniu). Dodatkowo zakltadamy 5 min PLN pozostatych kosztéw, ktére spotka moze poniesé w zwigzku z dobrym wynikiem
sprzedazy (premie dla pracownikéw itp.) i szacujemy EBIT na poziomie 70,6 min PLN. Nie szacujemy roznic kursowych i
zaktadamy koszty finansowe netto na poziomie -4,7 min PLN. Szacujemy efektywng stope podatku na poziomie 17% ze
wzgledu na dziatajgca od sierpnia strukture podatkowg. Naszym zdaniem spétka pokaze za 3Q 2011 najlepsze dynamiki z
catej branzy zaréwno pod wzgledem sprzedazy jak i zyskow.
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Handel NFI EMF Trzymaj

Analityk: P/E 2011 11,1 EV/EBITDA 2011 5,5 Cenabiezaca 9,3 PLN

Gabriela Borowska P/E 2012 8,8 EV/EBITDA 2012 4,6 Cena docelowa 19,0 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 7171 655,4 9,4% 2 050,4 1900,5 -65,0% 32812 2908,2 12,8%
EBITDA 33,8 30,6 10,4% 94,7 110,7 -64,3% 265,0 246,1 7,7%
marza 4.7% 4.7% - 4.,6% 5,8% - 8,1% 8,5% -
EBIT 5,6 2,3 139,3% 11,5 33,8 -51,2% 153,3 141,6 8,3%
Zysk brutto -6,1 -5,9 3,3% 7,1 2,7 -14,4% 117,9 100,2 17,7%
Zysk netto -6,4 -5,8 11,9% -11,0 -6,6 -41,5% 87,3 74,8 16,8%

Rosja nadal z ujemnymi dynamikami sprzedazy

Szacujemy, ze g/q wzrost sieci sprzedazy bedzie niewielki (0,5% qg/q) m.in. przez sprzedaz czesci sklepéw franczyzowych do
Mango w 3Q 2011. Wozrost sieci sprzedazy r/r szacujemy na 8%. Spodziewamy sie, ze sklepy nalezace do sieci Empik i
Smyk, gdzie oczekujemy dodatnich LFL, w sumie segmenty powinny doda¢ do sprzedazy grupy odpowiednio 271 min PLN i
214 min PLN. Szkoly jezykowe szacujemy na poziomie 39 min PLN przychodoéw, a pozostate segmenty w tym moda i uroda
na poziomie 192 min PLN. Na ujemne dynamiki LFL w segmencie modowym w dalszym ciggu najbardziej wptywa rynek
rosyjski i staba sprzedaz marki Peacocks. W sumie szacujemy, ze sprzedaz wzrosnie w 3Q 2011 o 9,4% r/r. Spodziewamy
sie, ze marza brutto na sprzedazy bedzie zblizona do marzy z 3Q 2010 (szacujemy 43,2% wobec 43,4% rok temu).
Szacujemy wynik na poziomie operacyjnym na poziomie 5,6 min PLN (wzrost o 139% r/r). Koszty finansowe netto w kwocie -
11,7 min PLN oraz wynik mniejszosci obnizg wynik netto za 3Q 2011 do poziomu -6,4 min PLN.

" NG2 Akumuluj

Analityk: P/E 2011 11,3 EV/EBITDA 2011 7,7 Cenabiezaca 42,3 PLN

Gabriela Borowska P/E 2012 94 EV/EBITDA 2012 6,4 Cena docelowa 64,5 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 2434 267,9 -9,1% 727,7 708,2 2,8% 1179,1 1.028,6 14,6%
EBITDA 28,5 36,7 -22,4% 95,8 95,4 0,5% 213,6 151,3 41,2%
marza 11,7% 13,7% - 13,2% 13,5% - 18,1% 14,7% -
EBIT 22,0 31,2 -29,6% 77,5 79,0 -1,9% 188,9 129,1 46,3%
Zysk brutto 19,8 28,8 -31,2% 71,7 72,3 -0,9% 178,8 122,6 45,8%
Zysk netto 15,9 23,3 -31,9% 57,6 76,1 -24,4% 144,2 117,9 22,4%

Cieply wrzesien nie pomégt wynikom 3Q 2011

Miesieczne dane o sprzedazy podawane przez spotke byty w 3Q 2011 stabe: w lipcu sprzedaz byta ptaska r/r (1% wzrostu
sprzedazy r/r), sierpien byt gorszy ze sprzedazg -10% nizszg r/r, a wrzesieh najgorszy ze sprzedazg nizsza -14% r/r. Spotka
we wrzesniu, czyli w najwazniejszym miesigcu 3Q nie sprzedawata jeszcze kolekcji jesiennej (w 2010 wrzesien w kraju byt
jednym z chtodniejszych w ostatnich latach ze srednig temperaturg 0-2 stopni ponizej normy, a wrzesien 2011 byt bardzo
cieply, ze Srednig temperaturg 2-3 stopni powyzej normy). Wrzesien i pazdziernik to najlepsze sprzedazowo miesigce dla
spoiki, kiedy realizuje ona $rednio odpowiednio 11% i 14% sprzedazy rocznej. Sam 3Q 2011 byt ostatecznie sprzedazowo
gorszy r/r 0 -9%. Spotka nie przeprowadzata w tym czasie istotnych wyprzedazy i spodziewamy sie wyzszej r/r marzy brutto na
sprzedazy z 53,2% w 3Q 2010 do 54,2% w 3Q 2011. Szacujemy koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu na poziomie 110,0 min
PLN, nieznacznie nizsze r/r i g/q. Nie szacujemy réznic kursowych i spodziewamy sie wyniku EBIT na poziomie -30% nizszym
r/r i zysku netto na poziomie -31,9% nizszym r/r.
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Handel Vistula Trzymal]

Analityk: P/E 2011 9,5 EV/EBITDA 2011 6,5 Cenabiezaca 0,88 PLN

Gabriela Borowska P/E 2012 4,7 EV/EBITDA 2012 5,1 Cena docelowa 2,1 PLN
(min PLN) 111Q2011P 111Q2010 zmiana 1-3Q2011P  1-3Q2010 zmiana 2011P 2010 zmiana
Przychody 91,9 82,8 11,0% 268,3 246,5 8,9% 405,2 359,1 12,8%
EBITDA 5,6 2,8 98,3% 24,4 22,9 6,4% 49,6 44,7 11,0%
marza 6,1% 3,4% - 9,1% 9,3% - 12,3% 12,5% -
EBIT 2,1 -1,0 - 13,5 10,8 25,2% 34,1 28,8 18,4%
Zysk brutto -4,9 -5,9 - -4,6 -4,9 - 12,8 7.5 70,9%
Zysk netto -4,9 -5,0 - -4,9 -3,9 - 10,3 6,1 70,9%

Wynik zjedza koszty finansowe i kurs EUR

Szacujemy, ze marki grupy miaty udany 3Q 2011. Spodziewamy sie dodatniej dynamiki sprzedazy na sredni m2 powierzchni
we wszystkich markach grupy przy czym najwyzszej odpowiednio w salonach Wélczanki, Vistuli, Deni Cler i W. Kruk.
Spodziewamy sie, ze rentownos$¢ brutto na sprzedazy bedzie r/r wyzsza o 1,6p.p. Spodziewamy sie poprawy marzy brutto na
sprzedazy w segmencie odziezowym o 5p.p., oraz utrzymania marzy r/r w segmencie jubilerskim. Szacujemy koszty
sprzedazy i ogoélnego zarzadu na poziomie 45,7 min PLN (wzrost o 6% r/r i zblizone qg/q), dzieki czemu spoétka powinna
osiggna¢ wynik EBIT na poziomie 2,1 min PLN. Vistula ma poreczenia dla Galerii Centrum denominowane w EUR w kwocie
2,8 min EUR, ktérych wycena na dzien bilansowy przyniesie ujemne réznice kursowe na koniec 3Q 2011 ze wzgledu na
ostabienie PLN, szacujemy te ujemne réznice kursowe na poziomie -1,2 min PLN. W sumie koszty finansowe zwigzane z
zadtuzeniem oraz roznice kursowe wynikajace z poreczen dla Galerii Centrum zmniejszg wynik netto do -4,9 min PLN.
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Terminy publikacji raportéow

Spétka 3Q2011 4Q2011 2011 1Q2012
AB 2011-10-31 2011-11-14 2012-02-29 2012-05-15
ACTION 2011-11-14 2012-02-29 2012-04-30
AGORA 2011-11-10

ASBIS 2011-11-09

ASSECO POLAND 2011-11-10

ASTARTA 2011-11-10

BBI DEVELOPMENT 2011-11-14

BORYSZEW 2011-11-10

BUDIMEX 2011-10-26

CEDC 2011-11-09

CENTRUM KLIMA 2011-11-02

CERSANIT 2011-11-14

CEZ 2011-11-09

CIECH 2011-11-10

CINEMA CITY 2011-11-15

COMARCH 2011-11-14

CYFROWY POLSAT 2011-11-14

DOM DEVELOPMENT 2011-11-03

ECHO INVESTMNET 2011-11-14

ELEKTROBUDOWA 2011-11-14

ENEA 2011-11-14

ERBUD 2011-11-14

EUROCASH 2011-11-10

FAMUR 2011-11-14

GETIN 2011-11-14

GTC 2011-11-10

HANDLOWY 2011-11-02

IMPEXMETAL 2011-11-08

ING BSK 2011-11-03 2012-02-09 2012-03-31
JW.C. 2011-11-09

JSW 2011-11-14

KERNEL 2011-10-28 2011-11-14

KETY 2011-10-26

KGHM 2011-11-10

KOPEX 2011-11-14

KREDYT BANK 2011-11-10 2011-02-09 2012-02-24
KRUK 2011-11-07

LOTOS 2011-11-03

LPP 2011-11-09

LW BOGDANKA 2011-11-09

MILLENNIUM 2011-10-21 2012-02-29
MONDI 2011-10-31 2012-02-23
MOSTOSTAL WAR. 2011-11-14 2012-03-01

NETIA 2011-11-03 2012-02-22
NFI EMPIK 2011-11-14

NG2 2011-11-14

PA. NOVA 2011-11-03

PBG 2011-11-14

PEKAO 2011-11-14

PGE 2011-11-14

PGNIG 2011-11-14

PKN ORLEN 2011-10-27 2011-10-21 2011-10-27
PKO BP 2011-11-03 2012-03-01
POLICE 2011-11-09

POLIMEX MOSTOSTAL 2011-11-10

POLNORD 2011-11-14

PZU 2011-11-08

RAFAKO 2011-11-14

ROBYG 2011-11-10

SYGNITY 2011-11-09 2012-02-29 2012-05-15 2012-08-16
TAURON 2011-11-09

TPSA 2011-10-26 2011-02-23
TRAKCJA POLSKA 2011-11-10 2012-03-18
TVN 2011-11-10

ULMA CP 2011-11-14

UNIBEP 2011-11-15

VISTULA 2011-11-14

ZA PULAWY 2011-11-14 2012-02-29 2012-05-12
ZUE 2011-11-14
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka Rekomendacja Data_ Cenaw d_niu Cena _C(-?na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2011 2012 2011 2012
Banki
GETIN Trzy maj 2011-09-05 8,65 9,30 8,47 9,8% 6,3 9,7
HANDLOWY Trzy maj 2011-10-06 69,45 72,00 68,80 4,7% 13,3 12,4
ING BSK Kupuj 2011-09-05 731,50 900,00 722,50 24,6% 10,4 9,5
KREDY T BANK Trzy maj 2011-10-06 13,20 13,10 14,30 -8,4% 9,9 11,1
MILLENNIUM Trzy maj 2011-09-05 4,49 4,80 4,49 6,9% 11,6 10,6
PEKAO Akumuluj 2011-09-05 142,10 160,00 141,90 12,8% 13,1 12,4
PKO BP Kupuj 2011-09-05 34,54 41,00 35,10 16,8% 11,3 10,7
Ubezpieczyciele
PZU Trzy maj 2011-06-03 391,00 364,00 319,50 13,9% 11,1 10,1
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2011-06-22 39,70 53,00 41,71 27,1% 11,1 9,6
Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2011-07-21 19,90 27,70 13,98 98,1% 57,4 7,0 4,4 3,5
LOTOS Trzy maj 2011-09-06 26,40 27,40 27,35 0,2% 4,3 8,7 5,9 5,8
PGNiG Trzy maj 2011-09-06 4,00 4,29 3,86 11,1% 15,9 10,2 9,3 5,1
PKN ORLEN Akumuluj 2011-08-22 34,81 41,60 38,40 8,3% 7.4 10,0 4,9 6,0
POLICE Redukuj 2011-09-06 11,20 9,70 10,58 -8,3% 9,2 16,5 6,0 7,5
ZA PULAWY Trzy maj 2011-09-26 85,00 89,20 88,80 0,5% 9,6 9,4 5,2 4,9
Energetyka
CEZ Trzy maj 2011-09-06 131,00 134,70 126,60 6,4% 8,9 8,5 6,6 6,2
ENEA Kupuj 2011-10-06 16,00 21,24 18,58 14,3% 10,9 9,2 3,8 3,8
PGE Kupuj 2011-09-06 19,01 27,09 19,80 36,8% 9,2 8,1 5,0 4,7
TAURON Kupuj 2011-05-17 6,33 9,09 5,37 69,3% 7,6 6,9 3,5 3,4
Telekomunikacja
NETIA Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,45 -0,9% 19,4 15,3 4,5 4,1
TPSA Trzy maj 2011-04-05 17,75 16,10 17,15 -6,1% 17,8 16,4 4,8 4,7
Media
AGORA Kupuj 2011-09-14 13,48 19,00 13,99 35,8% 12,4 14,0 3,7 3,6
CINEMA CITY Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 26,60 61,3% 9,0 6,9 4,9 4,0
CYFROWY POLSAT Trzy maj 2011-10-13 15,35 14,80 15,35 -3,6% 16,5 13,4 10,8 8,4
TVN Redukuj 2011-09-06 13,09 12,20 14,70 -17,0% 119,9 15,0 10,9 9,2
IT
AB Kupuj 2011-10-19 17,70 21,90 18,20 20,3% 7.5 6,5 6,2 5,6
ACTION Akumuluj 2011-10-19 15,00 16,00 15,20 5,3% 7,3 7.1 5,4 5,2
ASBIS Kupuj 2011-08-17 1,72 2,16 1,29 67,4% 12,2 3,9 4,9 3,8
ASSECO POLAND Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 46,45 39,9% 9,3 8,6 5,6 5,1
COMARCH Redukuj 2011-10-13 50,25 45,90 48,00 -4,4% 19,4 12,0 7.5 5,2
SYGNITY Kupuj 2011-08-11 14,00 20,80 16,84 23,5% 52,6 11,3 5,5 4,3
Gornictwo i Metale
Jsw Kupuj 2011-08-11 86,00 119,00 91,40 30,2% 6,2 4,6 2,6 1,8
KGHM Kupuj 2011-08-12 161,90 191,40 144,00 32,9% 3,9 6,6 2,5 3,8
LW BOGDANKA Kupuj 2011-09-09 111,00 131,00 104,30 25,6% 23,2 8,8 10,1 4,5
Przemyst
ASTARTA Trzy maj 2011-10-06 65,70 63,6 67,00 -5,1% 6,3 12,0 1,1 1,5
BORY SZEW Trzy maj 2011-10-14 0,63 0,7 0,65 0,0% 11,5 16,2 7,3 8,1
CEDC Kupuj 2011-07-21 29,10 36,8 22,83 61,2% 6,6 6,4 8,6 7.4
CENTRUM KLIMA Kupuj 2011-07-05 14,60 16,9 9,68 74,6% 8,3 6,7 5,4 4,4
CERSANIT Kupuj 2011-10-06 4,52 7,3 4,54 60,8% 20,2 8,9 6,5 5,6
FAMUR Akumuluj 2011-08-18 2,89 3,2 2,57 24,5% 12,1 10,1 6,2 5,2
IMPEXMETAL Kupuj 2011-07-29 4,76 6,3 3,57 76,5% 6,9 6,4 5,3 4,6
KERNEL Kupuj 2011-08-04 71,20 87,8 65,00 35,1% 7.1 7,3 5,6 4,8
KETY Kupuj 2011-08-23 93,00 126,9 102,00 24,4% 9,6 9,0 6,0 5,6
KOPEX Kupuj 2011-09-06 18,20 22,5 17,00 32,4% 11,9 8,7 6,9 5,2
MONDI Akumuluj 2011-09-13 71,95 79,6 73,90 7. 7% 7,9 9,6 5,6 6,8
Budow nictwo
BUDIMEX Kupuj 2011-09-06 69,45 90,00 78,35 14,9% 9,0 8,6 5,7 5,8
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2011-10-06 100,00 163,10 107,00 52,4% 10,2 9,0 6,0 5,1
ERBUD Kupuj 2011-08-18 17,37 29,80 19,23 55,0% - 7.1 - 4,5
MOSTOSTAL WAR. Kupuj 2011-09-08 20,15 43,70 24,00 82,1% 22,7 10,2 7.7 3,8
PBG Kupuj 2011-08-11 101,90 151,00 82,55 82,9% 5,9 5,5 8,2 5,9
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 2011-08-11 1,88 2,59 1,68 54,2% 11,2 7.4 5,7 4,9
RAFAKO Akumuluj 2011-07-05 12,51 12,80 9,00 42,2% 11,1 10,2 5,6 5,0
TRAKCJA TILTRA Kupuj 2011-05-20 2,71 3,50 1,82 92,3% 5,8 5,3 5,0 4,2
ULMA CP Kupuj 2011-08-04 68,60 91,40 61,50 48,6% 9,5 10,2 3,4 3,6
UNIBEP Kupuj 2011-05-20 6,56 9,78 6,08 60,9% 10,6 5,0 8,5 5,0
ZUE Kupuj 2011-07-05 9,95 13,20 7,60 73,7% 8,0 7.6 4,8 3,8
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT Kupuj 2011-03-08 0,44 0,53 0,30 76,7% 15,7 4,8 25,1 9,2
DOM DEVELOPMENT Zawieszona 2011-08-04 44,49 - 29,85 - - - - -
ECHO Kupuj 2011-04-05 4,94 6,17 3,65 69,0% 7,8 3,7 9,0 6,4
GTC Kupuj 2011-05-27 19,25 23,36 12,15 92,3% 5,5 3,5 8,8 7,2
J.W.C. Zawieszona 2011-08-04 12,48 - 8,00 - - - - -
PA NOVA Kupuj 2011-05-17 30,76 37,40 21,50 74,0% 12,2 12,1 11,5 14,3
POLNORD Zawieszona 2011-08-04 20,71 - 14,00 - - - - -
ROBYG Zawieszona 2011-08-04 1,70 - 1,11 - - - - -
Handel
EUROCASH Kupuj 2011-09-27 22,86 26,60 24,90 6,8% 25,1 19,9 13,4 11,1
LPP Kupuj 2011-10-19 1 900,00 2 300,00 1 881,00 22,3% 14,9 12,6 9,1 7,8
NFI EMF Trzy maj 2011-05-27 18,20 19,00 9,30 104,3% 11,1 8,8 5,5 4,6
NG2 Kupuj 2011-08-04 49,96 64,50 42,30 52,5% 11,3 9,4 7,7 6,4
VISTULA Trzy maj 2011-03-03 2,10 2,10 0,88 138,6% 9,5 4,7 6,5 5,1
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka Rekomendacja z:(':)ii‘:::li:cja Cena docelowa Data wydania
AB Kupuj Kupuj 21,90 2011-10-19
ACTION Akumuluj Trzymaj 16,00 2011-10-19
ASTARTA Trzymaj Sprzedaj 63,60 2011-10-06
BORYSZEW Trzymaj Kupuj 0,65 2011-10-14
CERSANIT Kupuj Trzymaj 7,30 2011-10-06
COMARCH Redukuj Zawieszona 45,90 2011-10-13
CYFROWY POLSAT Trzymaj Trzymaj 14,80 2011-10-13
ELEKTROBUDOWA Kupuj Akumuluj 163,10 2011-10-06
ENEA Kupuj Akumuluj 21,24 2011-10-06
EUROCASH Kupuj Zawieszona 26,60 2011-09-27
HANDLOWY Trzymaj Akumuluj 72,00 2011-10-06
KREDYT BANK Trzymaj Redukuj 13,10 2011-10-06
LPP Kupuj Kupuj 2300,00 2011-10-19
ZA PULAWY Trzymaj Trzymaj 89,20 2011-09-26
Statystyka rekomendacji
Wszystkie Dla emitentéw Z\{viqzanych z DI BRE
Bankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 0 3 17 9 36 0 0 8 5 17
procent 0,0% 4,6% 26,2% 13,8% 55,4% 0,0% 0,0% 26,7% 16,7% 56,7%
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Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

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

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

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36
gabriela.borowska@dibre.com.pl
Handel

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

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy
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michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

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

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
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Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
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Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow 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 witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug 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 wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq 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 $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomo$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: AB, ABG Spin, Action, Agora,
Ambra, Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Pétnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans,
Pekao, Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners
NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Kruk, PA Nova, Robyg.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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