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Rynek akcji

WIG 40 141
Srednie P/E 2012 10,9
Srednie P/E 2013 10,1
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 812 min PLN

Dynamika EPS wybranych spotek*
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SB5

Prognozy wynikow
kwartalnych
| Q 2012

Finanse. Uwazamy, ze najsilniejsze wyniki zaraportuje PZU (na zyskach z
dziatalnosci lokacyjnej) oraz PKO BP (na mocnym wyniku odsetkowym).
Stabych wynikéw spodziewamy sie w bankach detalicznych z presjg na
marze depozytowg (Getin Noble Bank, Millennium oraz Kredyt Bank) oraz
w Pekao z powodu nizszej sezonowo aktywnosci klientow korporacyjnych.

Opracowanie cykliczne BRE DOM INWESTYCYJNY

Paliwa. Wyniki rafinerii bedg wsparte przeszacowaniami ropy i zobowigzan
walutowych, ale po oczyszczeniu o te elementy raczej rozczarujg. W
przypadku PGNIG oczekujemy wysokich zyskow w wydobyciu i dystrybucji,
neutralizowanych przez wysokq strate na obrocie.

Energetyka. Najlepsze wyniki w ramach sektora powinna raportowa¢ PGE.
W przypadku Tauronu po oczyszczeniu o czynniki jednorazowa réwniez
oczekujemy wysokiej dynamiki r/r. Stabiej na tym tle bedg wyglada¢ Enea i
CEZ, gdzie spodziewamy sie spadkéw r/r.

Telekomunikacja. Wyniki Netii poprawig sie gtownie za sprawg
konsolidacji nabytych pod koniec ubiegtego roku aktywoéw. Spadek wynikow
TPSA wyhamuje na skutek wygasniecia efektu obnizki MTR za potaczenia
gtosowe.

Media. Staba kondycja rynku reklamowego nie bedzie sprzyja¢é wynikom
Agory i TVN. Cyfrowy Polsat poprawi wyniki gtdwnie dzieki segmentowi
ptatnej telewizji. W Cinema City o poprawie wynikéw zadecyduje brak
kosztow restrukturyzacyjnych.

Informatyczne. Oczekujemy poprawy wynikéw u dystrybutoréw IT oraz w
Comarchu. Stabiej w poréwnaniu do ubiegtego roku ksztattowac sie beda
wyniki Asseco Poland i Sygnity.

Goérnictwo i metale. Spdtki wydobywcze, z wyjatkiem zwiekszajacej
wolumen produkcji LW Bogdanka, osiggng istotnie nizsze wyniki w ujeciu
r/r. W gtéwnej mierze bedzie to efekt spadku cen surowcow.

Przemyst. Dobrych rezultatow spodziewamy sie w Famurze, Ketach i
Rovese. Stabe wyniki najprawdopodobniej zaraportuje Astarta, natomiast
1Q’'12 pokaze czy catoroczna prognoza Kernela jest wykonalna.

Budownictwo. Stabo wypadng duze firmy. PBG i PXM zanotujg rekordowy
poziom zadtuzenia. Gotowka netto BDX spadnie o potowe. Wzrost dtugu
bedzie najmniejszy w MSW. Znacznie lepiej prezentujg sie mate i Srednie
spotki (dobre wyniki w ERB, ULM, ELB, RFK, dodatnie przeptywy w ZUE).

Deweloperzy. Ostabienie Euro obnizy zyski deweloperéow komercyjnych.
Mimo to oczekujemy dobrych wynikéw P.A. Novej i Echo Investment.
Przecietne lub stabe wyniki deweloperow mieszkaniowych. Polnord moze
pokazac strate na poziomie kilkunastu milionéw PLN.

Handel. W Handlu 1Q jest sezonowo najstabszy. Bardzo dobrych i dobrych
wynikow spodziewamy sie odpowiednio po LPP oraz NG2 i Eurocash.
Stabe pokaze NFI EMF, Vistula oraz mate spotki z branzy.

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 Get Ban k RedUkUJ

E Analityk: P/E 2012 10,7 P/BV 2012 1,02 Cena biezaca 1,98 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 10,5 P/BV 2013 0,93 Cenadocelowa 1,85PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Wynik odsetkowy 320 296 8% 1590 1344 18% 1686 1590 6%
NIM 2,37% 2,69% - 2,99% 2,87% - 3,06% 2,99% -
Wynik prowizyjny 231 243 -5% 817 869 -6% 833 817 2%
WNDB 562 568 -1% 2477 2412 3% 2 609 2477 5%
Koszty operacyjne -205 -205 0% -891 -833 7% -952 -891 7%
Wynik operacyjny* 450 363 24% 1678 2 285 -27% 1653 1678 -1%
Saldo rezerw -255 -235 9% -1 104 -1 208 -9% -1 032 -1 104 7%
Zysk brutto 195 128 52% 574 1086 -47% 621 574 8%
Zysk netto 164 100 64% 471 950 -50% 503 471 7%

* przed kosztami rezerw; powyzsze prognozy sq dla Getin Noble Banku

Wysoki zysk netto zbudowany na transakcjach jednorazowych

Chociaz spodziewamy sie, ze Getin Noble Bank zaraportuje wysoki zysk netto na poziomie 164 min PLN (+64% R/R oraz
+138% Q/Q), wynika¢ on bedzie z zaksiggowania transakcji o charakterze jednorazowym. Spodziewamy sie, zysku netto ze
sprzedazy udziatéw w Idea Banku 87 min PLN, i zyski ze sprzedazy portfela kredytow konsumenckich z utratg wartosci 17 min
PLN. W konsekwencji prognozujemy powtarzalny zysk netto z dziatalnosci operacyjnej na poziomie 60 min PLN. Chociaz
spodziewamy sie spadku salda kredytow o 1% Q/Q, zaktadamy wzrost depozytéw o 1% Q/Q. Sadzimy, ze ta dodatkowa
ptynnos¢ byta bardzo kosztowna dla banku i dlatego prognozujemy spadek wyniku odsetkowego az 0 10% Q/Q do 320 min
PLN. Z drugiej strony spodziewamy sie, ze wynik prowizyjny poprawie sie o 16% Q/Q do 231 min PLN dzieki wyzszej
sprzedaz produktéw inwestycyjnych i ubezpieczeniowych. W wyniku handlowym zaktadamy tylko 11 min PLN, z powodu
negatywnego wyniku na wycenie swapow. W kosztach oczekujemy silnej kontroli i w konsekwenciji stabilnego salda R/R oraz
Q/Q. W rezerwach oczekujemy poprawy o 12% Q/Q do 255 min PLN, cze$ciowo z powodu lekko nizszych rezerw na kredyty
hipoteczne a czesciowo z powodu transakcji sprzedazy kredytéw zagrozonych.

Trzymaj
S| oo Handlowy ymaj
EE Analityk: P/E 2012 13,4 P/BV 2012 1,43 Cenabiezaca 74,45 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 12,5 P/BV 2013 1,42 Cena docelowa 72,00 PLN

(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Wynik odsetkowy 385 347 11% 1472 1434 3% 1500 1472 2%

NIM 3,76% 2,71% - 3,72% 3,60% - 3,71% 3,72% -
Wynik prowizyjny 155 170 -9% 662 643 3% 709 662 7%
WNDB 679 603 13% 2492 2416 3% 2 589 2 492 4%
Koszty operacyjne -410 -347 18% -1470 -1432 3% -1518 -1 470 3%
Wynik operacyjny* 276 264 5% 1025 997 3% 1074 1025 5%
Saldo rezerw -28 -42 -33% -116 =77 51% -102 -116 -12%
Zysk brutto 249 222 12% 909 921 -1% 973 909 7%
Zysk netto 201 181 11% 727 736 -1% 778 727 7%

* przed kosztami rezerw

Pomimo rezerwy restrukturyzacyjnej zyski wysokie na zyskach ze sprzedazy portfela obligacji

Oczekujemy mocnych wynikow za 1Q 2012 z zyskiem netto na poziomie 201 min PLN (+11% R/R, ale -8% Q/Q), nawet
pomimo zaksiegowania zapowiedzianych wczesniej kosztéw restrukturyzaciji w wysokosci 43 min PLN.

Spodziewamy sie dos¢ drastycznego spadku depozytow Q/Q, o 16%, w konsekwencji sezonowego odptywu depozytoéw
korporacyjnych. W kredytach prognozujemy umiarkowany wzrost o 2% Q/Q, dzieki przyrostowi kredytéw korporacyjnych.
Zaktadamy, ze wynik odsetkowy bedzie silny, majac na uwadze wysoka baze, i wzrosnie o 1% Q/Q do 385 min PLN.
Uwazamy, ze wysoki poziom stop rynkowych pozwoli utrzymaé wysokg rentowos¢ depozytdw. W wyniku prowizyjnym
spodziewamy sie wzrostu o 3% Q/Q do 155 min PLN dzigki lepszemu wynikowi na dziatalno$ci maklerskiej. Oznacza to nadal
solidny spadek R/R o 9%. Uwazamy, ze wynik handlowy bedzie szczegdlnie mocny. Spodziewamy sie, ze znaczny spadek
rentowosci obligacji w 1Q 2012 dat mozliwos¢ realizacje zyskéw na portfelach obligacji. Prognozujemy wynik na poziomie 140
min PLN (+53% Q/Q oraz +62% R/R), czyli na poziomie wyniku za 2Q 2010 kiedy nastgpit poréwnywalny spadek rentownosci
obligacji. Prognozujemy, ze koszty operacyjne zwiekszg sie znaczaco, o 18% R/R oraz 14% Q/Q do 410 min PLN, z powodu
utworzenia rezerwy restrukturyzacyjnej w wysokosci 43 min PLN. Bez rezerwy dynamika wyniostaby 6% R/R oraz 2% R/R do
367 min PLN. W saldzie rezerw spodziewamy sie niskiego poziomu 28 min PLN, chociaz znaczaco wiecej niz w 4Q 2011.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

= ING BSK Trzymaj

E Analityk: P/E 2012 124 P/BV 2012 1,48 Cena biezaca 81,9 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 11,3 P/BV 2013 1,35 Cena docelowa 80,0 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zZmiana
Wynik odsetkowy 490 435 13% 1942 1852 5% 2 040 1942 5%
NIM 2,74% 2,67% - 2,61% 2,76% - 2,63% 2,61% -
Wynik prowizyjny 245 251 -3% 1012 1021 -1% 1048 1012 4%
WNDB 755 715 6% 2993 2 896 3% 3130 2993 5%
Koszty operacyjne -438 -409 7% -1721 -1 664 3% -1786 -1721 4%
Wynik operacyjny* 321 314 2% 1287 1249 3% 1361 1287 6%
Saldo rezerw -65 -57 14% -246 -172 43% -215 -246 -13%
Zysk brutto 266 267 0% 1061 1118 -5% 1168 1061 10%
Zysk netto 213 213 0% 859 880 2% 946 859 10%

* przed kosztami rezerw; powyzsze prognozy s dla Getin Noble Banku

Wynik netto neutralny, a struktura wynikéw znieksztatcona przez konsolidacje ING ABL

Prognozujemy, ze zysk netto w 1Q 2011 wyniesie 213 min PLN, czyli pozostanie na niezmienionym poziomie zaréwno R/R jak
i Q/Q. Zwracamy uwage, ze ING BSK po raz pierwszy bedzie konsolidowat spétke ING ABL, ktéra wptynie na bilans banku
oraz takie linie rachunku wynikéw jak wynik odsetkowy, koszty operacyjne czy saldo rezerw. Poniewaz nie znamy wynikéw tej
spotki za 2011, zaprognozowanie jej wynikéw kwartalnych obarczone jest btedem.

Oczekujemy, ze saldo kredytéw wzrosnie o0 6% lub o 2,7 mld PLN Q/Q, z czego ok. 2 mld PLN wynika z rozpoczecia
konsolidacji spotki ING ABL. W depozytach zaktadamy spadek o 2% Q/Q, co wynika z sezonowego zachowania sie
oszczednosci przedsiebiorstw. Prognozujemy, ze wynik odsetkowy wzro$nie w tempie 13% R/R oraz 2% Q/Q do poziomu 490
min PLN, a wynik prowizyjnym spadnie 0 3% R/R i 2% Q/Q do 245 min PLN (nizsze przychody Q/Q z kredytéw kart oraz
wymiany walut). W wyniku handlowym spodziewamy sie odbicia do 20 min PLN, po bardzo stabych rezultatach w 2Q i 3Q
2011. W kosztach operacyjnych zaktadamy 6% wzrost Q/Q wywotany przyrostem wydatkdw administracyjnych (efekt niskiej
bazy 4Q). W saldzie rezerw zaktadamy zawigzania netto na poziomie 65 min PLN, czyli koszt ryzyka w wysokosci 60p.b.

o Kredyt Bank Zawieszona

E 2 Analityk: P/E 2012 - P/BV 2012 - Cena biezaca 13,26 PLN
Iza Rokicka P/E 2013 - P/BV 2013 - Cena docelowa -

(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Wynik odsetkowy 249 285 -13% 1163 1150 1% 1207 1163 4%
NIM 2,31% 2,54% - 2,48% 2,69% - 2,50% 2,48% -
Wynik prowizyjny 77 80 -4% 314 315 0% 321 314 2%
WNDB 381 386 -1% 1549 1546 0% 1602 1549 3%
Koszty operacyjne -245 -232 5% -1 014 -1 000 1% -1 035 -1 014 2%
Wynik operacyjny* 156 165 -6% 619 626 -1% 640 619 3%
Saldo rezerw -75 11 - -336 -199 69% -307 -336 -9%
Zysk brutto 82 177 -54% 283 431 -34% 333 283 18%
Zysk netto 66 134 -51% 226 327 -31% 266 226 18%

* przed kosztami rezerw

Systematyczna zmiana struktury finansowania negatywnie wplywa na wynik odsetkowy i zysk netto
Prognozujemy, ze zysk netto Kredyt Banku wyniesie 66 min PLN, czyli spadnie 0 51% R/R, ale wzro$nie 0 47% Q/Q.
Uwazamy, ze saldo kredytéw spadnie o 1% Q/Q z powodu umocnienia sie¢ PLN wzgledem CHF. Z drugiej strony, zaktadamy
silny 3% wzrost Q/Q salda depozytow, poniewaz spodziewamy sie, ze Kredyt Bank bedzie stopniowo rezygnowat z
finansowania bezposredniego przez KBC i przechodzit na rynek swapdéw. Konsekwencjg takiego ruchu bedzie presja na
rentowo$¢ depozytdow i marze odsetkowag. Zakladamy spadek marzy odsetkowej o 15p.b. Q/Q do 2,3% oraz wyniku
odsetkowego 0 7% Q/Q do 249 min PLN. W wyniku prowizyjnej zaktadamy marginalny wzrost Q/Q o 3% do 77 min PLN, a w
wyniku handlowym utrzymanie wysokiego poziomu 55 min PLN z 4Q 2011. Ten ostatni zwigzany jest m.in. z wyptatami
walutowych kredytow hipotecznych udzielonych w 4Q 2011, rosngca transakcyjnoscig klientow SME na rynku walutowym oraz
pozytywng wyceng pakietu akcji Dudy. Chociaz w kosztach operacyjnych zaktadamy marginalng poprawe Q/Q do 245 min
PLN, prognozujemy wzrost wskaznika koszty/dochodéw o 1,6p.p. do 61,1% z powodu 4% Q/Q spadku przychodéw ogoétem. W
saldzie rezerw zaktadamy 75 min PLN, czyli stabilny poziom w segmencie detalicznym na poziomie 50 min PLN oraz 25 min
PLN w segmencie korporacyjnym. Zwracamy uwage, ze w naszych prognozach nie uwzgledniamy zadnych rezerw
zwigzanych z problemami finansowymi DSS, ktdrego niemal jedynym kredytodawcg jest Kredyt Bank.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

=.. Millennium Sprzedaj

E Analityk: P/E 2012 13,4 P/BV 2012 1,02 Cena biezagca 4,13 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 11,0 P/BV 2013 0,93 Cena docelowa 3,30 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zZmiana
Wynik odsetkowy 301 273 10% 1214 1191 2% 1283 1214 6%
NIM 2,35% 2,35% - 2,33% 2,43% - 2,34% 2,33% -
Wynik prowizyjny 135 150 -10% 551 562 -2% 564 551 2%
WNDB 469 441 6% 1905 1902 0% 1986 1905 4%
Koszty operacyjne -282 -273 3% -1121 -1124 0% -1162 -1121 4%
Wynik operacyjny* 185 166 11% 764 766 0% 804 764 5%
Saldo rezerw -45 -37 21% -295 -174 69% -236 -295 -20%
Zysk brutto 140 129 8% 469 591 -21% 568 469 21%
Zysk netto 112 101 1% 375 466 -20% 454 375 21%

* przed kosztami rezerw; powyzsze prognozy s dla Getin Noble Banku

Zysk netto spadkowy Q/Q z powodu nizszych przychodow

Prognozujemy umiarkowany zysk netto za 1Q 2011 na poziomie 112 min PLN (+11% R/R, ale -10% Q/Q). Spodziewamy sie
spadku salda kredytéw Q/Q o 3% z powodu efektu walutowego na walutowych kredytach hipotecznych. W depozytach
oczekujemy marginalnego wzrostu Q/Q, w szczegdlnosci na oszczednosciach korporacyjnych. Po stabym wyniku
odsetkowych w 4Q 2011 nie spodziewamy sie poprawy Q/Q, poniewaz bank nadal miat na bilansie drogie depozyty.
Oczekujemy wyniku na poziomie 301 min PLN. Prognozujemy wynik prowizyjny na poziomie 135 min PLN, czyli -10% R/R, ale
+4% Q/Q. Poprawa Q/Q zwigzana jest giownie z efektem sezonowym. W 1Q bank zwyczajowo ksieguje bonus
ubezpieczeniowy, ktérego szacujemy na ok. 5 min PLN. Ponadto spodziewamy sie wyzszych przychodéw zwigzanych z TFl w
zwigzku ze wzrostem aktywdéw pod zarzadzaniem Q/Q. Prognozujemy wynik handlowy na poziomie 33 min PLN (+81 % R/R,
ale -43% Q/Q). W kosztach operacyjnych zaktadamy marginalny spadek Q/Q do 282 min PLN z powodu nizszych wydatkéw
rzeczowych. W koncu w saldzie rezerw spodziewamy sie zawigzan netto na poziomie 45 min PLN, co przektada sie na koszt
ryzyka w wysokosci 44p.b.

Banki Pe kaO RedUkUj

E 2 Analityk: P/E 2012 13,8 P/BV 2012 1,67 Cena biezaca 144,0 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 12,9 P/BV 2013 1,60 Cena docelowa 135,0 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Wynik odsetkowy 1187 1061 12% 4766 4 558 5% 4 952 4766 4%
NIM 3,24% 3,17% - 3,24% 3,25% - 3,23% 3,24% -
Wynik prowizyjny 564 597 -6% 2376 2449 -3% 2 458 2376 3%
WNDB 1911 1805 6% 7735 7 636 1% 8 033 7735 4%
Koszty operacyjne -941 -899 5% -3 775 -3 672 3% -3 900 -3 775 3%
Wynik operacyjny* 980 914 7% 4016 4025 0% 4191 4016 4%
Saldo rezerw -145 -134 8% -688 -538 28% -620 -688 -10%
Zysk brutto 845 801 6% 3396 3568 -5% 3643 3396 7%
Zysk netto 682 648 5% 2741 2874 -5% 2940 2741 7%

* przed kosztami rezerw

Niski zysk netto z powodu zwyczajowej sezonowosci w przychodach i rosnacych kosztéw

Oczkujemy, ze wynik netto w 1Q 2012 bedzie staby na tle sektora, co cze$ciowo mozna ttumaczyC sezonowoscia.
Prognozujemy zysk na poziomie 682 min PLN, czyli +5% R/R, ale —11% Q/Q.

Spodziewamy sie, ze zaréwno kredyty jak i depozyty bedg na niezmienionym poziomie Q/Q. Wynika to z sezonowo mocnego
4Q. Prognozujemy, ze wynik odsetkowy spadnie 0 1% Q/Q do 1 187 min PLN (ale + 12 % R/R) z powodu presji na marze
odsetkowg (- 10p.b. Q/Q do 3,24%). Naszym zdaniem zawezenie sie marz bedzie widoczna po obu stronach bilansu i bedzie
wynikach z presji konkurencyjnej. Spodziewamy sie stabego wyniku prowizyjnego na poziomie tylko 564 min PLN (-6% R/R
oraz -5% Q/Q). Powodem spadku Q/Q beda stabsze przychody z kredytéw w zwigzku z mniejszg sprzedaza kredytow
detalicznych oraz sezonowo nizsze przychody z kart. W wyniku handlowym zaktadamy 160 min PLN (+9% R/R, ale -11% Q/
Q), czyli blisko $rednio kwartalnego poziomu z 2011. W kosztach zaktadamy wzrost 0 5% R/R oraz 3% Q/Q do 941 min PLN.
Wzrost Q/Q wynika z zaréwno wyzszych kosztéw osobowych (po tym jak w 4Q 2011 bank rozwigzat cze$¢ rezerw na bonusy)
jak i wyzszych wydatkdéw rzeczowych (w zwigzku z intensywnymi dziataniami marketingowymi). W linii saldo rezerw
spodziewamy sie 145 min PLN (+8% R/R oraz +10% Q/Q), co przektada sie na 61p.b. kosztu ryzyka, czyli ponizej
Sredniorocznego poziomu z 2011.
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BRE DOM INWESTYCYJNY Prognozy wynikéw kwartalnych

. PKO BP Akumuluj

Analityk: P/E 2012 12,0 P/BV 2012 1,66 Cena biezaca 32,4 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 10,8 P/BV 2013 1,53 Cena docelowa 35,0 PLN
(min PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Wynik odsetkowy 2 081 1719 21% 7721 7 609 1% 7 951 7721 3%
NIM 4,34% 4,02% - 4,03% 4,22% - 3,95% 4,03% -
Wynik prowizyjny 744 737 1% 2 996 3101 -3% 3054 2 996 2%
WNDB 2900 2535 14% 10 986 11 000 0% 11285 10 986 3%
Koszty operacyjne -1 141 -1 054 8% -4 588 -4 411 4% -4 747 -4 588 3%
Wynik operacyjny* 1788 1527 17% 6532 6 731 -3% 6 686 6532 2%
Saldo rezerw -502 -438 15% -2 317 -1930 20% -2003 2317 -14%
Zysk brutto 1286 1085 19% 4215 4781 -12% 4683 4215 11%
Zysk netto 1030 871 18% 3374 3807 -11% 3749 3374 11%

* przed kosztami rezerw

Zysk netto znowu powyzej 1 mid PLN przy zdrowej strukturze wynikéw

Prognozujemy wysoki wynik netto za 1Q 2012 na poziomie 1 030 min PLN, czyli o 18% wyzszy R/R i 0 8% Q/Q. Gtéwnym
czynnikiem poprawy zysku R/R jest nadal silnie przyrastajacy wynik odsetkowy, a Q/Q spadek salda rezerw.

Oczekujemy, marginalnych zmian w saldzie depozytow i kredytow Q/Q. Uwazamy, ze przyrost kredytdw korporacyjnych
zostanie zneutralizowany przez spadek kredytéw detalicznych (w szczegdlnosci walutowych kredytéw hipotecznych z powodu
efektu walutowego). W depozytach prognozujemy sezonowy spadek Q/Q oszczednosci przedsiebiorstw oraz delikatny wzrost
depozytéw detalicznych. Oczekujemy, ze wynik odsetkowy utrzyma sie na wysokim i solidnym poziomie. Prognozujemy wzrost
0 21% R/R oraz 1% Q/Q do 2 081 min PLN. Z drugiej strony spodziewamy sie, ze wynik prowizyjny bedzie stabszy, i chociaz
wzrosnie 0 1% R/R, spadnie o0 6% Q/Q do 744 min PLN. Powodem spadku Q/Q beda nizsze przychody z kredytéow (po
szczegolnie mocnym 4Q 2011) oraz kart (efekt sezonowosci). W wyniku handlowym zaktadamy 75 min PLN (-4% R/R oraz -
9% Q/Q), czyli blisko kwartalnej $redniej za 2011. Podsumowujgc, uwazamy, ze przychody ogotem przyrosng o 14% R/R, co z
drugiej strony oznacza spadek o 2% Q/Q. W kosztach operacyjnych spodziewamy sie sezonowego spadku, o 4% Q/Q do
1 141 min PLN, zaréwno w kosztach osobowych jak i rzeczowych. Po tym jak w 4Q 2011 bank zaksiegowat w linii saldo
rezerw kilka transakcji o charakterze jednorazowym, spodziewamy sie spadku o 11% Q/Q do 502 min PLN. Przektada sie to
na koszt ryzyka w wysokosci 142p.b., czyli -18p.b. Q/Q, ale +9p.b. R/R.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Ubezpieczyciele
\\\\\ Ubezpieczyciele I Z U

p Analityk: P/E 2012 11,5 P/BV 2012 2,06 Cenabiezagca 312,1 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 10,8 P/BV 2013 2,00 Cena docelowa 345,0 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Sktadka przypisana brutto, w tym 4116 3977 3% 15 787 15 279 3% 16403 15 787 4%
Ubezpieczenia majatkowe 2398 2317 3% 8838 8527 4% 9232 8 838 4%
Ubezpieczenia na zycie 1718 1 660 3% 6949 6 752 3% 7170 6 949 3%
Odszkodowania [ swiadezenia 2500  -2401 8% 10797 10221 6% 11493  -10797 6%
Koszty 791 799 -1% -3 409 -3 346 2%  -3565 -3 409 5%
Wynik techniczny 316 372 -15% 1181 1324 -11% 927 1181 -22%
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 911 474 92% 1931 1594 21% 2532 1931 31%
Zysk brutto 1175 962 22% 2918 2908 0% 3091 2918 6%
Zysk netto 903 792 14% 2347 2345 0% 2495 2 347 6%

Bardzo wysoki wynik netto wsparty zyskami z dziatalnosci lokacyjnej

Prognozujemy, ze PZU bedzie miat bardzo wysoki poziom zysku netto na poziomie 903 min PLN, czyli poprawi go o0 14% R/R
(nawet pomimo wysokiej bazy) oraz 86% Q/Q. Powodem tak dobrego rezultatu jest przede wszystkim wysoki wynik na
dziatalnosci lokacyjnej, ale rowniez sezonowo dobry wynik techniczny w segmencie majatkowym (nawet mimo wystapienia
najprawdopodobniej strat na ubezpieczeniach rolnych z powodu przezimowania).

Spodziewamy sie utrzymania tempa przyrostu przypisu sktadki brutto na poziomie 3% R/R, w réwnym tempie w obu
segmentach. Naszym zdaniem, w segmencie majatkowym gtdwnym czynnikiem wzrostu bedg nadal podwyzki cen polis
komunikacyjnych, ktore byte jeszcze przeprowadzane wybiérczo w trakcie 2011. Zaktadamy ze wskaznik mieszany w majatku
bedzie ptaski R/R na poziomie 89,5%, co przetozy sie na wzrost wyniku technicznego o 4% R/R do poziomu 208 min PLN.
Chociaz nie wykluczamy, ze straty na ubezpieczeniach rolnych moga byé wyzsze niz 80 min PLN odnotowane w 1Q 2011,
sgdzimy, ze zostanie to zrekompensowane przez spadek R/R kosztéw administracyjnych. W segmencie zyciowym, mimo
oczekiwanego wzrostu R/R przypisu skfadki, prognozujemy spadek wyniku technicznego o 37% R/R do 143 min PLN.
Uwazamy, ze rozwigzania rezerwy P bedg znaczaco mniejsze R/R i wyniosg ok. 100 min PLN wzgledem 218 min PLN rok
wczesniej.

Prognozujemy, ze wynik na dziatalnosci lokacyjnej wyniesie az 911 min PLN i wzros$nie o0 92% R/R oraz 64% Q/Q. Naszym
zdaniem przyczynig sie do tego nie tylko wzrosty na rynku kapitatowym ale rowniez hossa na rynku obligacji.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Ustugi finansowe

Finanse Kru k KUpUj

E Analityk: P/E 2012 10,2 P/BV2012 2,65 Cenabiezaca 49,8 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 9,0 P/BV 2013 2,07 Cena docelowa 59,4 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody ogétem 77,9 53,2 46% 361,3 274,0 32% 411,9 361,3 14%
- zakupy wierzytelnosci 67,9 42,9 58% 321,7 230,4 40% 372,5 321,7 16%
- inkaso 9,3 9,7 -4% 34,7 41,0 -15% 31,5 34,7 -9%
Marza posrednia 38,1 27,8 37% 186,2 143,7 30% 212,4 186,2 14%
Marza posrednia 48,9% 52,3% - 51,5% 52,4% - 51,6% 51,5% -
Zysk operacyjny 26,5 18,1 46% 128,6 96,0 34% 149,1 128,6 16%
Zysk brutto 14,8 14,2 4% 85,4 68,5 25% 101,3 85,4 19%
Zysk netto 14,1 14,1 0% 82,7 66,2 25% 95,2 82,7 15%

Wynik netto pod presja negatywnych rewaluacji zwigzanych z umocnieniem sie RON wzgledem PLN
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie tylko 14,1 min PLN, czyli ptasko R/R i Q/Q. Gtéwnym powodem ptaskiego wyniku netto,
mimo dynamicznego tempa wzrostu biznesu jest negatywna rewaluacja (przez linie przychodoéw) portfeli rumunskich z powodu
silnego umocnienia sie PLN wzgledem RON o 7% Q/Q. Spodziewamy sie, ze wyniesie ona ok. 5 min PLN i bezposrednio
obnizy rentowosc¢ i wyniki kwartalne spotki.

W 1Q 2012 Kruk nie poinformowat o zadnym zakupie portfela o wartosci powyzej 24 min PLN. W konsekwencji spodziewamy
sie niskich inwestycji w wysokosci tylko 35 min PLN (-55% R/R oraz -79% Q/Q) oraz spadku wartosci portfela bilansowego o
2% Q/Q do 703 min PLN. Chociaz oczekujemy, ze sptaty na portfelach wzrosng o 11% Q/Q i 79% R/R do 118,6 min PLN,
zaktadamy 7% Q/Q spadku na przychodach w segmencie zakupéw wierzytelnosci do 67,9 min PLN (ale wzrost o 58% R/R).
Jest to zwigzane z oczekiwanymi negatywnymi rewaluacjami portfeli rumunskich. W pozostatych przychodach (w tym w
inkasie) oczekujemy marginalnego spadku o0 3% Q/Q i 3% R/R do 10,0 min PLN. Naszym zdaniem przychody ogétem spadng
0 7% Q/Q, ale wzrosng 0 46% R/R do 77,9 min PLN. Po tym jak w 4Q 2011 Kruk zaksiegowat 5,6 min PLN kosztow rezerwy
na PCC, spodziewamy sie spadku kosztéw bezposrednich i posrednich ogétem o 13% Q/Q do 39,8 min PLN. W konsekwenc;ji
prognozujemy, ze marza posrednia ogétem wzrosnie o 1% Q/Q i 37% R/R do 38,1 min PLN. W kosztach ogdlnego zarzadu
oczekujemy sezonowego spadku o0 22% Q/Q do 10,9 min PLN. Przetozy sie to na rozszerzenie sie¢ marzy EBIT o 5,5p.p. Q/Q
do 34,0% oraz przyrost wyniku operacyjnego o 11% Q/Q oraz 46% R/R do 26,5 min PLN. W wyniku na dziatalno$ci finansowej
zaktadamy koszt netto w wysokosci 11,6 min PLN. Chociaz oznacza to az 37% wzrost Q/Q (lub o 3,2 min PLN Q/Q) w
znacznej czesci wynika to z zaksiegowania w 4Q 2011 pozytywnych réznic kursowych w wysokosci 1,7 min PLN.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Paliwa, chemia

Rafineryjny LOtOS RedUkUJ

Analityk: P/E 2012 9,3 EV/EBITDA 2012 8,2 Cenabiezaca 29,97 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 7,2 EV/EBITDA 2013 6,7 Cena docelowa 21,60 PLN
(min PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 8877,9 6519,5 36,2% 33 863,2 29 258,5 15,7% 33 863,2 33 863,2 0,0%
EBITDA 582,3 533,7 9,1% 13421 1608,8 -16,6% 1630,9 13421 21,5%
marza 6,6% 8,2% - 4,0% 5,5% - 4,8% 4,0% -
EBIT 418,4 412,6 1,4% 651,3 1016,5 -35,9% 854,9 651,3 31,3%
Zysk brutto 658,1 751,5 -12,4% 627,0 584,9 7,2% 807,4 627,0 28,8%
Zysk netto 533,0 635,2 -16,1% 420,9 653,8 -35,6% 541,4 420,9 28,6%

Znowu kwartat pod duzym wplywem zdarzen jednorazowych

Wyniki Lotosu w 1Q’2012 kolejny raz bedg w znacznym stopniu znieksztatcone przez zdarzenia niegotéwkowe zwigzane z
przeszacowaniem kredytéw walutowych i zapasow ropy. Jesli chodzi o poziom EBIT to w ramach prognozowanych przez nas
418 min PLN, kwota 242 min PLN wynika z dodatniego efektu LIFO. Oczyszczony wynik rafinerii powinien by¢ mimo to lepszy
w ujeciu r/r (149 min PLN vs. 125 min PLN), co bedzie pochodng wyzszego przerobu i lepszej struktury uzyskéw (mniejszy
udziat ciezkiego oleju opatowego, ktdry dzieki uruchomieniu juz wszystkich instalacji 10+ spadnie z 17% w 1Q’2011 do 8%), a
takze wptywu pozytywnych operacyjnych réznic kursowych. W segmencie wydobywczym zaktadamy EBIT na poziomie 41 min
PLN (brak przerobu catej ropy wydobytej w kwartale przez Petrobaltic), a w obszarze detalicznym strate rzedu -13 min PLN.
Na poziomie dziatalnosci finansowej spodziewamy sie zyskow z przeliczenia dolarowego dtugu po nizszym kursie (215 min
PLN przypadnie na rachunek wynikéw, gdyz pozostate 400 min PLN zostanie rozliczone przez kapitaty) oraz wyceny pozycji
zabezpieczajacych (82 min PLN). Zysk netto siegnie dzieki temu 533 min PLN.

Rafineryjny P G N i G Redu kUJ

Analityk: P/E 2012 25,0 EV/EBITDA 2012 7,5 Cenabiezaca 4,10 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 8,3 EV/EBITDA 2013 4,4 Cena docelowa 3,69 PLN
(min PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P  zmiana
Przychody 8642,0 7 045,0 22,7% 26 649,4 23003,5 15,8% 291959 26 649,4 9,6%
EBITDA 791,0 1 568,6 -49,6% 3894,7 3259,6 19,5% 6 676,7 3894,7 71,4%
marza 9,2% 22,3% - 14,6% 14,2% - 22,9% 14,6% -
EBIT 389,0 1178,9 -67,0% 1740,0 1685,5 3,2% 4 325,1 1740,0 148,6%
Zysk brutto 386,6 12424 -68,9% 14413 1711,8 -15,8% 3972,8 14413  175,6%
Zysk netto 31,7 1023,2 -69,5% 967,6 1626,8 -40,5% 2 899,7 967,6 199,7%

Wysokie straty na obrocie rekompensowane pozostalymi segmentami i ,Vattenfallem”

W 1Q ze wzgledu na niekorzystng taryfe hurtowg zaktadamy wysokg strate w segmencie obrotu (-759 min PLN), ktéra
mogtaby by¢ wieksza gdyby nie pozytywny efekt sprzedazy tanszego gazu zgromadzonego w magazynach oraz
wykorzystania mozliwosci nowych interkonektorow i rewersu jamalskiego. Analiza otwartych pozycji zabezpieczajgcych na
koniec grudnia 2011 i $redniego poziomu kursu USD/PLN w 1Q’2012 wskazuje, ze tym razem wptyw hedgingu powinien byé
neutralny. Straty na handlu bedg rekompensowac¢ bardzo dobre wyniki w obszarze wydobycia (445 min PLN jako pochodna
wysokich cen ropy i rosnacych przychodéw z ustug serwisowych) oraz dystrybucji (594 min PLN), gdzie poprawa r/r bedzie
zwigzana z wyzszym wolumenem przestanego gazu do odbiorcow domowych. W 1Q2012 PGNiG bedzie réwniez
konsolidowat wyniki przejetych elektrocieptowni, ktéry szacujemy na okoto 110 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej
wzrost kosztéw odsetkowych powinien by¢ rekompensowany dodatnimi réznicami kursowymi na kredycie dolarowym w spétce
norweskiej (+62 min PLN). Ostatecznie wiec zysk netto siegnie 311 min PLN.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

S Police Trzymaj

Analityk: P/E 2012 9,7 EV/EBITDA 2012 6,1 Cena biezagca 9,87 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 8,6 EV/EBITDA 2013 5,5 Cena docelowa 10,0 PLN
(min PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 687,4 614,5 11,9% 2 647,2 2765,6 -4,3% 2 409,6 26472 -9,0%
EBITDA 66,3 92,3 -28,2% 158,5 336,3 -52,9% 176,9 158,5 11,6%
marza 9,6% 15,0% - 6,0% 12,2% - 7,3% 6,0% 22,6%
EBIT 46,3 72,9 -36,5% 86,5 257,7 -66,4% 105,2 86,5 21,7%
Zysk brutto 42,5 69,4 -38,8% 82,0 244.8 -66,5% 106,5 82,0 29,8%
Zysk netto 34,4 67,4 -49,0% 76,2 311,9 -75,6% 86,2 76,2 13,2%

Pogorszenie koniunktury w NPK i wzrost kosztéw surowca w bieli

W 1Q'2012 oczekujemy pogorszenia wynikow w Policach zarbwno w obszarze bieli tytanowej, jak i czesci nawozowej. W
pierwszym przypadku bedzie to zwigzane z podwojeniem cen gtéwnych surowcéw w dotychczasowym kontrakcie przy
utrzymaniu sie cen produktu na poziomie z 4Q. Obnizy to marze nawet o kilkanascie min PLN. Jesli chodzi o segment
nawozowy to znacznie mniejsza bedzie kontrybucja ze strony amoniaku (spadek marz i ograniczenie dostaw gazu).
Spodziewamy sie rowniez spadku marz i wolumenow sprzedazy NPK z uwagi na zastdj na globalnych rynkach po bardzo
dobrej koncowce ubiegtego roku. Benchmarki wskazuja, ze ceny DAP spadty q/q o 15% a mieszanki NPK o 8%, co przy
znacznie mniejszej korekcie na surowcach implikuje wyrazne obnizenie jednostkowej rentownosci. Na poziomie dziatalnosci
finansowe] nie oczekujemy istotnych odchylen w stosunku do poprzedniego okresu. Zaktadamy, ze Spotka zaksieguje
standardowy podatek dochodowy, co implikuje zysk netto na poziomie 34 min PLN.

Chomis ZA Putawy  Reduku

Analityk: P/E 12/13 10,6 EV/EBITDA12/13 5,4 Cena biezaca 98,00 PLN

Kamil Kliszcz P/E 13/14 10,4 EV/EBITDA13/14 5,3 Cena docelowa 85,54 PLN
(min PLN) Q11/12P NQ10/11  zmiana I-IQ11/12P  I-11Q10/11 zmiana  2011/12P  2010/11  zmiana
Przychody 1032,6 897,6 15,0% 28497 19947 42,9% 3440,5 2882,3 19,4%
EBITDA 291,9 266, 1 9,7% 638,1 276,2 131,0% 332,5 4308  -22,8%
marza 28,3% 29,6% - 22,4% 13,8% - 9,7% 14,9% -
EBIT 261,6 239,5 9,2% 549,6 209,2 162,8% 220,5 3449  -36,1%
Zysk brutto 263,9 244 4 8,0% 563,0 221,3 154,4% 218.9 364,3  -39,9%
Zysk netto 213,8 197,9 8,0% 450,1 176,6 154,9% 177,3 296,6  -40,2%

Krajowa sprzedaz nawozéw wywinduje wyniki

W trzecim kwartale roku obrotowego ZA Putawy powinny wypracowac¢ rekordowy wynik operacyjny siegajacy 262 min PLN.
Bedzie to przede wszystkim pochodng bardzo wysokiej rentownos$ci osigganej na sprzedazy nawozow w kraju, gdzie spadek
globalnych benchmarkéw nie byt jeszcze odczuwalny, a ceny gazu pozostawaty jeszcze na nizszym poziomie. Szczegdlnie
korzystnie, co byto wida¢ juz w poprzednim kwartale, prezentujg sie marze na moczniku. Te tendencje zostaty zapewne
wykorzystane do przekierowania czesci tego produktu z instalacji melaminowej na rynki nawozowe, z uwagi na caty czas
stabngce marze na melaminie. Jesli chodzi o kaprolaktam to benchmarki wskazujg na 15% spadek modelowej marzy liczonej
wzgledem benzenu, ale nadal sg to poziomy gwarantujgce dos¢ wysokie zyski dla ZAP. W tym kwartale nie oczekujemy
zadnego wptywu ze strony sprzedazy jednostek redukcji emisji, tym bardziej ze ceny rynkowe uprawnien nie zachecajg do
takich transakgiji. Przy lekko dodatnim saldzie na dziatalnosci finansowej, zysk netto szacujemy na 213,8 min PLN.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Energetyka
@ Energetyka C EZ
Analityk: P/E 2012 9,4 EV/EBITDA 2012 6,2 Cena biezaca 127,8 PLN
y! ;
Kamil Kliszcz P/E 2013 9,3 EV/EBITDA 2013 6,3 Cena docelowa 124,9 PLN
(mlIn CZK) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 58 780,8 56 805,0 3,5% 213244,4 209761,0 1,7% 2300250 2132444 7,9%
EBITDA 25650,3 26 622,0 -3,7% 89786,0 873120 2,8% 87 999,1 89 786,0 -2,0%
marza 43,6% 46,9% - 42,1% 41,6% - 38,3% 42,1% -
EBIT 194123 20 564,0 -5,6% 63250,0 61542,0 2,8% 60677,8 63 250,0 -4,1%
Zysk brutto 19 486,0 21 086,0 -7,6% 55108,8 519520 6,1% 55487,3 55108,8 0,7%
Zysk netto 15783,7 17 259,0 -8,5% 44 047,3  40830,0 7,9% 44 854,8 44 047,3 1,8%

Spadek wynikéw spowodowany brakiem zyskéw z CO; i stratami w Albanii

W 1Q’2012 mimo nieznacznego wzrostu cen energii zabezpieczonych kontraktami terminowymi (52,5 EUR/MWh vs. 52 EUR/
MWh) zaktadamy minimalny spadek zyskow CEZ w ujeciu r/r. Bedzie to spowodowane nieco gorszym wynikiem segmentu
wytwarzania (13,3 mld CZK vs. 13,6 mld CZK) spowodowanym mniejszg produkcjg w elektrowniach atomowych oraz brakiem
zyskow z uprawnien emisyjnych (1,3 mld CZK rok wczesniej), ktore nie w petni beda skompensowane wyzszymi zyskami z
rumunskich farm wiatrowych. W obszarze dystrybucji koncern rowniez zanotuje naszym zdaniem pogorszenie rezultatow (4,1
mld CZK vs. 4,9 mld CZK), co bedzie pochodng mniej korzystnego wspoétczynnika korygujacego w Czechach oraz stratami w
spotce albanskiej (efekt wprowadzonych bardzo niekorzystnych taryf implikujgcych straty na dziatalnosci handlowej). Segment
wydobywczy takze nie bedzie kontrybuowat pozytywnie do dynamiki rocznej (0,8 mld CZK vs. 0,9 mld CZK) z uwagi na
spadek cen wegla r/r. Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy niewielkiego dodatniego salda z uwagi na pozytywng
kontrybucje wyceny opcji na akcje MOL-a, nizszg kwote podatku od darmowych uprawnien (spadek cen CO,), poprawe
zyskow ze spotek tureckich oraz dodatnie réznice kursowe. Ostatecznie jednak wynik netto bedzie nizszy r/r o okoto 8,5%.

@ Energetyka E n ea Aku UL I Uj

Analityk: P/E 2012 8,2 EV/EBITDA 2012 3,3 Cenabiezaca 16,48 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 8,0 EV/EBITDA 2013 3,6 Cena docelowa 21,24 PLN
(mlIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 27227 24722 10,1% 10 336,7 9 690,1 6,7% 111359 10 336,7 7,7%
EBITDA 432,8 439,4 -1,5% 1746,3 1561,7 11,8% 1927,0 1746,3 10,3%
marza 15,9% 17,8% - 16,9% 16,1% - 17,3% 16,9% -
EBIT 241,4 282,8 -14,6% 1102,4 850,7 29,6% 1192,0 1102,4 8,1%
Zysk brutto 269,4 311,8 -13,6% 1097,6 993,7 10,5% 1118,0 1097,6 1,9%
Zysk netto 218,2 246,4 -11,5% 889,1 801,2 11,0% 905,6 889,1 1,9%

Ujemna dynamika EBIT z uwagi na wyzszg amortyzacje i wysoka baze w obrocie

W 1Q'2012 w Enei oczekujemy negatywnej dynamiki zyskéw do czego w najwiekszym stopniu przyczyni sie wysoka baza w
segmencie obrotu. W ubiegtym roku w tym obszarze wygenerowano az 78 min PLN, ale gtéwnie dzigki zmianom rezerw na
Swiadectwa pochodzenia w kwocie 30 min PLN i dlatego teraz zaktadamy spadek EBIT do 47 min PLN. W segmencie
wytwarzania mimo konsolidacji EC Biatystok zaktadamy ptaskie wyniki operacyjne r/r (97 min PLN vs. 106 min PLN) z uwagi
na ksiegowanie 15 min PLN dodatkowej amortyzacji uprawnien do emisji CO, rozpoznanych przy rozliczaniu transakciji
przejecie tej elektrocieptowni. Wyniki obcigzg réwniez wyzsze koszty wegla i biomasy oraz stabsze rezultaty elektrowni
wodnych z uwagi na mniej korzystne warunki hydrologiczne. Dystrybucja zgodnie z modelem zwrotu z WRA powinna poprawi¢
rezultat sprzed roku o okoto 10 min PLN do 136 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej nie oczekujemy specjalnych
odchylen w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, stgd wynik netto powinien siegng¢ 218 min PLN.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

@ Energetyka P G E KU p Uj

Analityk: P/E 2012 7,9 EV/EBITDA 2012 4,0 Cenabiezaca 18,89 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 8,9 EV/EBITDA 2013 4,2 Cena docelowa 23,07 PLN
(min PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 8 056,4 7294,2 10% 30 022,9 28 11,4 6,8% 32033,3 300229 6,7%
EBITDA 24227 2178,7 1% 8 338,1 6 855,0 21,6% 7 896,2 8 338,1 -5,3%
marza 30,1% 29,9% - 27,8% 24,4% - 24.6% 27,8% -
EBIT 1721,9 1519,6 13% 5587,4 41445 34,8% 5114,4 5587,4 -8,5%
Zysk brutto 1767,0 1571,1 12% 5612,2 6 165,4 -9,0% 49441 5612,2 -11,9%
Zysk netto 1409,6 1239,2 14% 4 4591 4 935,4 -9,7% 3931,7 4 4591 -11,8%

Wzrost r/r dzieki kontrybucji nowego bloku w Betchatowie

W 1Q2012 PGE powinna zanotowa¢ wzrost zysku operacyjnego r/r o ponad 200 min PLN mimo zaktadanych nizszych o 108
min PLN rekompensat z tytutu rozwigzania KDT. Bedzie to mozliwe dzieki wysokiej produkcji w elektrowniach opalanych
weglem brunatnym, w tym w nowym bloku w Betchatowie przy wzroscie cen energii $rednio o 5%. Zaktadamy ze pozwoli to na
poprawe wynikéw segmentu wytwarzania do poziomu 1,29 mid PLN z 1,1 mid PLN (bez KDT-6w 1,22 mid PLN vs. 0,96 mid
PLN rok wczesniej). Wraz ze wzrostem produkcji energii, poprawe wynikéw powinien zanotowa¢ segment obrotu hurtowego
(57 min PLN vs. 50 min PLN) z uwagi na wyzsze przychody prowizyjne. W segmencie dystrybucji rowniez Spétka zanotuje
wzrost EBIT (278 mIn PLN vs. 252 min PLN) dzieki wyzszym taryfom i rosnacej stopie zwrotu z aktywow przesytowych. W
obszarze detalicznym zaktadana poprawa zyskéw (62 min PLN vs. 57 min PLN) bedzie wynika¢ z podwyzki taryfy G i
niewielkiego rozszerzenia marz na zliberalizowanej czesci rynku. W segmencie OZE stabsze warunki hydrologiczne nie
pozwolg na osiagniecie ubiegtorocznych poziomoéw. Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy korzystniejszego salda
odsetkowego (wzrost Sredniego poziomu gotéwki) oraz dodatnich réznic kursowych na kredytach walutowych w kwocie 58
min PLN. W tym kontekscie wynik netto powinien siegna¢ 1,4 mld PLN. W naszych prognozach zaktadamy, ze w 1Q rezerwy
na PDO (zapowiadane 270 min PLN w catym roku) nie beda jeszcze rozpoznawane.

@ Energetyka Ta u rO n KU pUJ

Analityk: P/E 2012 6,3 EV/EBITDA 2012 3,5 Cenabiezaca 4,86 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 8,2 EV/EBITDA 2013 3,6 Cena docelowa 7,44 PLN
(mlIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 5604,3 5299,1 5,8% 25380,5 207552 22,3% 26769,3 253805 5,5%
EBITDA 922,4 860,6 7,2% 3606,6 3023,0 19,3% 3579,5 3606,6 -0,8%
marza 16,5% 16,2% - 14,2% 14,6% - 13,4% 14,2% -
EBIT 522,4 511,0 2,2% 1999,6 1611,5 24,1% 1725,0 1999,6 -13,7%
Zysk brutto 4541 486,7 -6,7% 1704,1 1565,9 8,8% 1326,1 17041 -22,2%
Zysk netto 361,6 382,5 -5,5% 1356,8 1220,0 11,2% 1039,3 1356,8 -23,4%

Kwartat zainfekowany rezerwami na PDO, oczyszczony EBIT znacznie wyzszy r/r

W 1Q'2012 Tauron prawdopodobnie zaksieguje rezerwy zwigzane z ogtoszonym programem dobrowolnych odejs¢ w
segmencie wytwarzania. PDO ma objg¢ 1300 oséb stad skala rezerw moze w kwartale siegng¢ 50 min PLN. W tym kontekscie
EBIT obszaru produkcyjnego szacujemy tylko na 137 min PLN przy rekompensatach KDT na poziomie 90 min PLN. W
kopalniach wegla zaktadamy juz dodatni wynik z uwagi na uporanie sie z problemami technicznymi i wzrostem wolumeny
wydobycia (EBIT 19 min PLN vs. -4,4 min PLN rok wczesniej). W obszarze dystrybucji wzrost zyskow r/r bedzie znaczacy (233
min PLN vs. 167 min PLN) nie tylko ze wzgledu na taryfowy efekt rosngcego zwrotu z WRA, ale przede wszystkim na
konsolidacje przejetych aktywéw GZE. Podobny efekt bedzie zauwazalny w obszarze obrotu, ale generalnie obnizenie marz
handlowych na energii kupowanej z zewnatrz nie pozwoli na powtdérzenie bardzo dobrych wynikéw sprzed roku (80 min PLN
vs. 92 min PLN). Lepszy wynik r/r zanotuje natomiast obszar OZE (40 min PLN vs. 34 min PLN), gtéwnie dzieki konsolidacji
wynikow 2 farm wiatrowych, ktére zneutralizujg stabszy wynik elektrowni wodnych. Na poziomie dziatalno$ci finansowej
widoczne bedg podwyzszone koszty finansowania diugu na przejecie aktywow Vattenfalla w kwocie okoto 50 min PLN i
ostatecznie zysk netto wyniesie 361 min PLN.
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Telekomunikacja
. L
s Netia el
Telekomunikacja
Analityk: P/E 2012 19,9 EV/EBITDA 2012 5,0 Cena biezaca 6,06 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2013 16,3 EV/EBITDA 2013 4,3 Cena docelowa 5,70 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 531,0 401,2 32,4% 2283,0 1618,8 41,0% 22747 2283,0 -0,4%
EBITDA 136,3 98,0 39,1% 584,3 611,5 -4,4% 615,5 584,3 5,3%
marza 25,7% 24,4% - 25,6% 37,8% - 27,1% 25,6% -
EBIT 18,1 26,1 -30,5% 176,8 302,7 -41,6% 218,1 176,8 23,3%
Zysk brutto 7.1 29,1 -75,7% 132,0 317,3 -58,4% 176,4 132,0 33,6%
Zysk netto 57 23,0  -124,7% 118,8 248,8 -52,2% 144,6 118,8 21,8%

Poprawa wynikéw tylko dzieki akwizycjom

W pierwszym kwartale synergie przewidywane przez zarzad w zwigzku z akwizycjami Dialogu i Crowleya nie bedg wedtug nas
jeszcze widoczne. Szacujemy, ze nowe nabytki przyniosg okoto 132 min PLN przychodéw oraz 39 min PLN dodatkowej
EBITDA podczas gdy pozostate aktywa Grupy zaledwie powtdrzg ubiegtoroczne osiagniecie. W rozbiciu segmentowym
oczekujemy przychodoéw z transmisji danych na poziomie 165,9 min PLN (+12,2% r/r) oraz wpltywow ze sprzedazy
tradycyjnych ustug gtosowych w wysokosci 202,17 min PLN (z wytaczeniem optat interkonektowych), tj. o 58,3% wiecej niz
przed rokiem. Zadluzenie zaciagniete pod zakup nowych aktywéw wygeneruje w okresie saldo na dziatalnosci finansowej na
poziomie -11,0 min PLN. W zakresie danych operacyjnych nie spodziewamy sie, by kwartat przyniést poprawe w zakresie
liczby uzytkownikéw ustugi szerokopasmowego dostepu do internetu. Dla ustugi telefonii stacjonarnej oczekujemy utraty
kolejnych 10 tys. klientow. Ustuga telewizyjna moze naszym zdaniem zyskiwa¢ dzieki agresywnemu marketingowi (okoto 7
tys.), jednak wzrost liczby jej abonentéw bedzie wynikat w duzej mierze z niskiej i niedojrzatej bazy abonenckiej, co niweluje
efekt churnu.

Telekomunikacja TPSA Trzymaj

Analityk: P/E 2012 18,6 EV/EBITDA 2012 4,8 Cenabiezaca 16,70 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 16,6 EV/EBITDA 2013 4,6 Cena docelowa 17,40 PLN
(min PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 Zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 3553,7 3729,0 47% 145296 149220 -2,6%  14537,3 145296 0,1%
EBITDA 1303,7 1345,0 -3,1% 5456,8 5984,0 -8,8% 54857 5456,8 0,5%
marza 36,7% 36,1% - 37,6% 40,1% - 37,7% 37,6% -
EBIT 490,7 367,0 33,7% 1.849,3 2217,0 -16,6% 2016,8 1.849,3 9,1%
Zysk brutto 398,7 236,0 68,9% 14827 1785,0 -16,9% 1 666,1 1482,7 12,4%
Zysk netto 322,9 189,0 70,9% 1199,0 1917,0 -37,5% 1347,6 1199,0 12,4%

Redukcja kosztéw hamuje erozje wyniku

Wygasniecie efektu styczniowej obnizki stawek MTR, a takze mocna redukcja kosztéw i amortyzacji spowodujg wedtug nas,
ze erozja wyniku TPSA czasowo ulegnie pewnemu wyhamowaniu. Zaktadamy, ze segment telefonii komorkowej osiagnie
1709 min PLN przychodow (+1,1% r/r). W segmencie telefonii stacjonarnej oczekujemy 1074 min PLN przychodéw (wobec
1190 min PLN w 1Q2011 tj. -9,8% r/r) oraz zredukowania liczby aktywnych linii o kolejne 150 tys. wobec ubiegtego kwartatu.
Ponadto spodziewamy sie 600 min PLN z obszaru ustug przesytu danych (64 min PLN z dzierzawy tgczy, 160 min PLN z
transmisji danych i 375 min PLN z szerokopasmowego odstepu i telewizji) oraz 171 min PLN wptywu ze sprzedazy towardw i
pozostatych obszaréw dziatalnosci. Po stronie kosztowej prognozujemy dalszy spadek amortyzacji (810 min PLN vs. 978 min
PLN przed rokiem) oraz kosztéw pracowniczych (459 min PLN vs. 556 min PLN przed rokiem). Koszty zewnetrznych zakupoéw
szacujemy na 1701 min PLN, a saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej na -92 min PLN (w tym 10 min PLN rezerw na kary i
postepowania sagdowe).
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BRE DOM INWESTYCYJNY Prognozy wynikéw kwartalnych

Media
Agora Kupuj

Analityk: P/E 2012 19,8 EV/EBITDA 2012 3,7 Cenabiezaca 11,76 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 17,8 EV/EBITDA 2013 3,4 Cena docelowa 15,30 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 282,7 295,8 -4,4% 1220,3 1234,6 -1,2% 1250,6 1220,3 2,5%
EBITDA 21,7 32,2 -32,6% 130,9 144,7 -9,6% 135,1 130,9 3,2%
marza 7,7% 10,9% - 10,7% 11,7% - 10,8% 10,7% -
EBIT -1,3 10,2 -112,8% 40,8 51,9 -21,4% 43,6 40,8 7,0%
Zysk brutto 24 9,5 -74,8% 38,8 55,0 -29,4% 43,3 38,8 11,4%
Zysk netto -1,7 6,1 -128,0% 30,3 42,2 -28,2% 33,6 30,3 10,8%

W prasie nadal zadyszka

Poczatek roku przyniost kontynuacje mocnego spadku wartosci wydatkéw na reklame prasowa (-15,7% r/r w Gazecie
Wyborczej, -13,0% w catym segmencie prasowym Agory). Spadku wptywoéw z reklam oczekujemy réwniez w segmencie
czasopism (-9,0% r/r). Pozostate segmenty odnotujg wedtug nas pozytywna dynamike wptywéw z reklamy (outdoor +3,4% r/r,
internet +5,0%, radio +4,0). Na poziomie EBITDA wzrosty te pozwolg na niewielka poprawe wynikow we wszystkich trzech
segmentach. Okaze sie to jednak niewystarczajgce, by zréwnowazy¢ spadek wyniku w segmencie prasowym. W Kkinie
oczekujemy 3% spadku liczby sprzedanych biletéw. Po stronie kosztowej spodziewamy sie 1,1% dynamiki kosztéw
materiatéw i energii oraz 1,5% wzrostu r/r kosztdw wynagrodzen. Spadng natomiast wydatki zwigzane z reprezentacjq i
reklama (-4,2% r/r) oraz rozpoznany koszt programu motywacyjnego (0,9 min PLN).

Vedis Cinema City Trzymaj

- Analityk: P/E 2012 12,9 EV/EBITDA 2012 6,6 Cena biezaca 30,70 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 10,6 EV/EBITDA 2013 5,7 Cena docelowa 33,50 PLN

(min EUR) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 59,4 65,8 9,7% 296,0 267,5 10,7% 323,7 296,0 9,4%
EBITDA 13,0 11,0 18,3% 61,7 50,1 23,1% 69,7 61,7 12,9%
marza 21,9% 16,7% - 20,9% 18,7% - 21,5% 20,9% -
EBIT 6,0 4.9 22,3% 37,3 24,7 50,8% 44,6 37,3 19,7%
Zysk brutto 4,9 4.4 11,9% 34,7 21,1 64,7% 42,5 34,7 22,3%
Zysk netto 45 3,6 22,5% 29,0 20,9 38,6% 35,5 29,0 22,3%

Nadal bez wyraznej poprawy w Palace Cinema

Oczekujemy, ze liczba biletéw sprzedanych w 1Q2012 spadnie r/r 0 3,9% do 8,72 min. Ponadto spodziewamy sie, ze $rednia
cena biletow obnizy sie 0 2,4% r/r do 4,1 EUR, na co kluczowy wptyw bedzie miato umocnienie euro w relacji do walut regionu,
w ktérym dziata spotka. W efekcie wptywy ze sprzedazy biletow wyniosg 35,8 min EUR tj. 0 12,7% mniej niz przed rokiem.
Przychody ze sprzedazy barowej wyniosg 11,7 min EUR, a sprzedaz reklam przyniesie 7,0 min EUR. Przychody z dystrybuc;ji
szacujemy na poziomie 4,4 min EUR. Po stronie kosztowej oczekujemy, ze spétka nie bedzie juz rozpoznawaé dalszych
kosztéw restrukturyzacji Palace Cinema. Wcigz jednak efekty restrukturyzacyjne nie beda w petni widoczne, a poprawa marzy
dzieki niej osiggnieta zostanie czesciowo zniwelowana przez negatywny efekt dzwigni operacyjnej.
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BRE DOM INWESTYCYJNY

waa  CYyfrowy Polsat Trzymaj

- Analityk: P/E 2012 12,1 EV/EBITDA 2012 7,8 Cena biezaca 13,65 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 11,5 EV/EBITDA 2013 7,3 Cena docelowa 14,80 PLN

(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana

Przychody 652,6 402,8 62,0% 28424 2 365,9 20,1% 29523 28424 3,9%

EBITDA 217,2 123,6 75,7% 865,9 736,2 17,6% 906,3 865,9 4,7%

marza 33,3% 30,7% - 30,5% 31,1% - 30,7% 30,5% -

EBIT 162,2 96,0 69,0% 692,4 562,0 23,2% 713,4 692,4 3,0%

Zysk brutto 198,9 93,6 112,4% 4941 191,6 157,9% 531,0 4941 7,5%

Zysk netto 161,1 76,4 110,9% 400,2 159,7 150,6% 430,1 400,2 7,5%
Udany kwartat

Pierwszy kwartat roku byt naszym zdaniem udany dla Cyfrowego Polsatu. W segmencie nadawania telewizyjnego spétka
nadal korzystata (cho¢ w duzo mniejszym niz w poprzednich kwartatach zakresie) z rozszerzenia dystrybucji swoich kanatéw
tematycznych, co mimo stabej kondycji rynku reklamowego pozwolito uzyska¢ w segmencie 71 min PLN EBITDA. Z kolei w
segmencie ustug dla klientow indywidualnych wprowadzenie ustugi multiroom powinno mie¢ pozytywny wptyw na realizowane
przez spotke ARPU i obok umocnienia ztotego wptywa¢ na poprawe realizowanych wynikow. Szacujemy, ze EBITDA tego
segmentu wyniesie 147 min PLN. Na saldzie na dziatalnosci finansowej spotka rozpozna 85,0 min PLN zysku z
przeszacowania zadtuzenia walutowego i instrumentéw zabezpieczajacych oraz okoto 53,6 min PLN kosztow zwigzanych z
finansowaniem

_ TVN Trzymaj

- Analityk: P/E 2012 10,9 EV/EBITDA 2012 7,6 Cena biezaca 9,35 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2013 10,3 EV/EBITDA 2013 6,8 Cena docelowa 10,30 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 429,0 582,4 -26,3% 2779,8 2 466,1 12,7% 2920,9 2779,8 5,1%
EBITDA 105,4 116,5 -9,5% 713,8 659,8 8,2% 772,9 713,8 8,3%
marza 24.6% 20,0% - 25,7% 26,8% - 26,5% 25,7% -
EBIT 83,4 52,7 58,5% 456,9 4327 5,6% 529,3 456,9 15,9%
Zysk brutto 209,6 -25,9 - 334,8 -206,8 - 382,6 334,8 14,3%
Zysk z dziatalnosci 176,1 40,5 - 293,5 -317,4 - 309,9 293,5 -
kontynuowanej
Zys!( z dma’:_alnosm -46.1 0,0 R 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
zaniechanej
Zysk netto 130,0 -40,5 - 293,5 -317,4 - 309,9 293,5 5,6%

Telewizja nadal pod presja

Przeniesienie segmentu ptatnej telewizji do dziatalnosci zaniechanej skutkowa¢ bedzie mocnym spadkiem przychoddéw oraz
poprawg wyniku operacyjnego Grupy. Oczekujemy, ze po stabszym czwartym kwartale przychody reklamowe Grupy wzrosng
0 2,5%. Wzrost kosztéw programingu w segmencie telewizyjnym przewyzszy jednak wzrost wptywow z reklamy, co przektadac
sie bedzie na dalszy spadek wyniku EBITDA w segmencie nadawania telewizyjnego (ze 113,7 min PLN do 102,1 min PLN). W
segmencie online spodziewamy sie wzrostu EBITDA z 19,5 min PLN do 20,5 min PLN. Na saldzie na dziatalnosci finansowej
spotka rozpozna 198,3 min PLN zysku na przeszacowaniu zadtuzenia walutowego oraz 81,5 min PLN kosztow odsetkowych.
Efektywna stawka podatkowa wyniesie w zwigzku z wyodrebnieniem marek do osobnej spotki zaleznej 16%. Strata na
dziatalno$ci zaniechanej wyniesie 46,1 min PLN.
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IT

I\

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Prognozy wynikéw kwartalnych

IT

Analityk:
Piotr Grzybowski

mnQ11/12pP
983,2

14,7

1,5%

12,2

10,2

8,2

11Q10/11

853,4
10,6
1,2%
8,3
9,3
7,7

Minimalnie lepiej niz przed rokiem
Na wyniki AB w pierwszym kwartale kalendarzowym pozytywny wptyw miato wyhamowanie w marcu spadku kursu czeskiej
korony w relacji do polskiego ztotego, co pozwolito na utrzymanie przeliczania wynikow ATC po korzystnym kursie. Dynamika
wzrostu przychodow nieco zwolnita gtdwnie na skutek stabszej koniunktury w marcu i wyniosta zaréwno na polskim jak i
czeskim rynku okoto 15%. Marze brutto szacujemy na poziomie 5,0%, przy kosztach ogélnych dziatalnosci w wysokosci 31,5

min PLN.

(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

IT

Analityk:
Piotr Grzybowski

1Q2012P
713,5
15,8
2,2%
12,8
11,4

9,2

1Q2011

540,1
141
2,6%
11,3
10,2
8,5

AB

P/E 2012 7,6
P/E 2013 6,8

zmiana I-111Q11/12P

15,2% 3 356,6
38,0% 75,5
47,0% 67,9
9,1% 49,2
7,6% 39,9

Wzrost przychodéw, ale duzo mniejszy zyskéw
Oczekujemy, ze dynamika wzrostu przychodéw Actionu zwolnita w poréwnaniu do rekordowego czwartego kwartatu wcigz
jednak utrzymujgc sie na wysokim ponad 30% poziomie. Obnizenie marz w potaczeniu z dodatkowymi kosztami zwigzanymi
ze sponsoringiem Legii Warszawa spowodujg jednak, ze wzrosty zanotowane na pozostatych poziomach rachunku wynikow
bedg juz mniej imponujgce. Oczekujemy, ze rentownos$¢ brutto na sprzedazy wyniesie 6,4% vs. 6,9% przed rokiem. Koszty
sprzedazy i ogélnego zarzadu wyniosg natomiast 31,9 min PLN wobec 29,4 min PLN przed rokiem.

P/E 2012 10,3
P/E 2013 9,5
zmiana 2012P
32,1% 27876
11,4% 64,0
- 2,3%
13,3% 52,0
11,2% 47,4
8,2% 38,4

EV/EBITDA 2012 6,2 Cena biezaca

Trzymaj

20,40 PLN

EV/EBITDA 2013 5,7 Cena docelowa 22,50 PLN

-11Q10/11
27634
55,8

49,1

51,7

434

Action

2011
2804,8
68,8
2,5%
57,3
52,2
42,4

zmiana
21,5%
35,3%
38,3%
-4,8%
-8,0%

EV/EBITDA 2012 7,1
EV/EBITDA 2013 6,6 Cena docelowa 18,10 PLN

zmiana
-0,6%
-7,0%
-9,3%
-9,2%
-9,5%

2011/12P  2010/11P zmiana
3671,8 3 564,4 3,0%
69,9 69,7 0,2%
1,9% 2,0% -
61,1 60,9 0,4%
49,8 62,2 -20,0%
40,3 51,7 -21,9%

Redukuj

Cena biezaca 23,00 PLN

2013P 2012P zmiana
3 008,8 2787,6 7,9%
66,8 64,0 4,5%
2,2% 2,3% -
54,7 52,0 5,2%
60,3 47,4 27,2%
41,4 38,4 8,0%
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Z ASBIS Trzymaj
= IT
Z Analityk: P/E 2012 8,3 EV/EBITDA 2012 4,9 Cenabiezaca 2,48 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2013 7,3 EV/EBITDA 2013 5,0 Cena docelowa 2,60 PLN
(mIn USD) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 368,5 349,6 5,4% 1533,7 1482,1 3,5% 1642,8 1533,7 7,1%
EBITDA 5,1 4,5 12,7% 17,7 18,8 -6,1% 18,9 17,7 6,8%
marza 1,4% 1,3% - 1,2% 1,3% - 1,1% 1,2% -
EBIT 4,3 3,8 14,0% 14,6 15,7 -6,9% 15,7 14,6 7,8%
Zysk brutto 1,9 1,1 75,4% 6,8 6,9 -0,3% 7,7 6,8 13,3%
Zysk netto 1,3 0,8 68,9% 52 5,4 -3,2% 6,0 52 13,6%

Lepiej niz przed rokiem

Asbis zanotuje niewielka poprawe wynikdw w poréwnaniu do ubiegtego roku, a wptyw na nig beda miaty czesciowo efekty
wyzszych marz na dyskach twardych, ktére powinny przynies¢ spoétce niewielki dodatkowy zarobek réwniez w 1Q2012 oraz
wprowadzone przez zarzad oszczednosci w kosztach dziatalnosci. Oczekujemy utrzymania poréownywalnych marz w ujeciu r/r
(5,5% rentownosci brutto). Zaktadamy przy tym neutralny wptyw réznic kursowych na realizowany wynik. Koszty ogdlne
dziatalnosci wyniosg 16,1 min USD wobec 15,7 min USD przed rokiem.

. Asseco Poland Kupuj

Analityk: P/E 2012 8,7 EV/EBITDA 2012 5,2 Cenabiezaca 47,30 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 8,1 EV/EBITDA 2013 4,7 Cena docelowa 65,00 PLN
(min PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 1278,9 1196,9 6,8% 4.862,1 4960,0 -2,0% 5117,8 4862,1 5,3%
EBITDA 213,7 220,6 -3,1% 8443 838,6 0,7% 873,7 8443 3,5%
marza 16,7% 18,4% - 17,4% 16,9% - 17,1% 17,4% -
EBIT 159,4 181,6 -12,2% 688,6 644,6 6,8% 715,3 688,6 3,9%
Zysk brutto 172,4 180,8 -4.7% 723,4 718,5 0,7% 768,7 723,4 6,3%
Zysk netto 93,5 97,2 -3,8% 421,2 397,1 6,1% 450,3 421,2 6,9%

Kwartat bez historii

Asseco Poland zaprezentuje naszym zdaniem w pierwszym kwartale spadek wyniku operacyjnego w ujeciu r/r. Wynikac to
bedzie czesciowo ze wzrostu amortyzacji spowodowanego zmiang metod amortyzacyjnych w Formuli Systems. Na wyniki
wplyw bedzie tez miat zysk zwigzany z odzyskaniem kontroli nad Sapiens International w Grupie Formula. Asseco rozpozna w
zwigzku z tym 13,7 min PLN przychodu finansowego, ktéry w potowie jednak przypada¢ bedzie akcjonariuszom
mniejszosciowym Formuli Systems powiekszajgc wynik mniejszosci do 47,9 min PLN.

Na poziomie skonsolidowanego zysku operacyjnego oczekujemy, ze jednostka dominujgca wypracuje EBIT w wysokosci 74,0
min PLN, Formula Systems osiggnie 42,0 min PLN EBIT, Asseco Business Solutions 7,6 min PLN zysku operacyjnego,
Asseco CE 16,8 min PLN zysku operacyjnego, a ASEE wypracuje EBIT na poziomie 11,4 min PLN.
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- Comarch Reduku]

Analityk: P/E 2012 15,7 EV/EBITDA 2012 7,0 Cenabiezaca 62,50 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 14,6 EV/EBITDA 2013 6,2 Cena docelowa 45,90 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 165,3 147,5 12,1% 825,3 784,6 5,2% 877,5 825,3 6,3%
EBITDA 13,2 -0,2 - 64,8 81,3 -20,3% 70,9 64,8 9,4%
marza 8,0% -0,1% - 7,9% 10,4% - 8,1% 7,9% -
EBIT 0,1 -7,4 - 28,3 39,6 -28,7% 34,8 28,3 23,0%
Zysk brutto 1,1 -5,9 - 31,6 40,6 -22,3% 38,6 31,6 22,2%
Zysk netto 2,1 -0,9 - 32,1 37,5 -14,4% 34,5 32,1 7,6%

Na operacyjnym plusie

Pierwszy kwartat byt w naszej opinii udany dla spotki. Stabszy r/r kurs ztotego sprzyjat rentownosci kluczowej dla Comarchu
dziatalnosci eksportowej, a ponadto lepszy niz dotychczas wynik zaprezentowat niemiecki Comarch SuB. Oczekujemy tez, ze
spotka rozpozna w 1Q2012 sporg czes¢ prac wykonanych w ramach kontraktu dla Eplusa. W zwigzku z tym spodziewamy sie
wzrostu przychodéw do 165,3 min PLN (+12,1% r/r) oraz dobrej rentownosci (18,2% vs. 15,7% przed rokiem). W zwigzku z
uruchomieniem placéwki diagnostycznej spodziewamy sie wzrostu straty operacyjnej realizowanej przez spétki celowe: z 2,0
min PLN przed rokiem do 3,1 min PLN w 1Q2012. Strata operacyjna Comarchu SuB zmalej z 1,7 min EUR do 0,5 min EUR.

. Syg n ity Trzymaj

—

Analityk: P/E 2012 15,9 EV/EBITDA 2012 6,5 Cena biezaca 22,95 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 11,3 EV/EBITDA 2013 5,4 Cena docelowa 23,00 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 109,8 112,0 -2,0% 611,8 566,0 8,1% 655,6 611,8 7,2%
EBITDA 4,0 59 -32,3% 43,5 23,4 86,1% 49,1 43,5 12,9%
marza 3,6% 5,2% - 7,1% 4,1% - 7,5% 7,1% -
EBIT 0,3 1,4 -80,0% 27,6 8,0 245.2% 32,9 27,6 19,3%
Zysk brutto -1,4 -0,9 - 21,7 2,0 - 30,4 21,7 39,8%
Zysk netto -1,2 -1,2 - 17,2 8,2 109,8% 24,2 17,2 40,8%

Staby start w 2012 rok

Sygnity zaprezentuje w naszej opinii przecietne wyniki za pierwszy kwartat 2012 roku. Wysoka baza poprzedniego roku
(spotka rozpoznata wtedy czesé przychodow z kontraktéw, ktore przesuniete zostaty z 4Q2010) spowoduje, ze spétka mimo
dobrego catorocznego backlogu odnotuje spadek przychodéw w kwartale. Oczekujemy spadku rentownosci brutto na
sprzedazy do 18,1% w poréwnaniu do 20,4% odnotowanych przed rokiem, na co wptyw bedzie miat wiekszy udziat sprzetu i
rozwigzan obcych w miksie sprzedazowym, a takze ogolnie nizsza rentownosc realizowanych w okresie zamoéwien. Na
poziomie kosztow ogdlnych dziatalnosci spodziewamy sie rozpoznania catosci oszczednosci wprowadzonych w ramach
restrukturyzacji, ktére nie bylty jeszcze widoczne w petni w 1Q2011. Koszty te spadng do 19,1 min PLN wobec 21,9 min PLN
przed rokiem.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Gornictwo i metale

Gérnictwo wegla J SW KU pUJ

Analityk: P/E 2012 7,3 EV/EBITDA 2012 3,0 Cena biezaca 90,60 PLN

Michat Marczak P/E 2013 9,0 EV/EBITDA 2013 3,3 Cenadocelowa 127,00 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P  zmiana
Przychody 1994,9 22672 -12,0% 8 605,1 9376,8 -8,2% 8 366,3 8 605,1 -2,8%
EBITDA 676,9 989,7 -31,6% 2797,6 3576,9 -21,8% 2531,8 27976 -9,5%
marza 33,9% 43,7% - 32,5% 38,1% - 30,3% 32,5% -
EBIT 430,9 788,7 -45,4% 1878,9 27326 -31,2% 1535,6 18789  -18,3%
Zysk brutto 426,9 774,5 -44,9% 1857,1 2699,1 -31,2% 1519,5 1857,1 -18,2%
Zysk netto 351,5 608,0 -42,2% 1472,3 2086,6 -29,4% 1204,7 14723  -18,2%

Wysokie wydobycie, stabe ceny

Wyniki spotki w ujeciu r/r istotnie pogarszajg sie, przede wszystkim za sprawg nizszych cen wegla i koksu. Nalezy rowniez
pamietac, ze spotka wchodzita na GPW ,na wynikach 1Q2011”, co moze spowodowac ze pewne pozycje kosztowe bedg
obecnie wyzsze niz przed rokiem. Chodzi przede wszystkim o wydatki zwigzane z pracami przygotowawczymi (ustugi obce).
W naszej prognozie zaktadamy, ze spotka wydobedzie 2,45 mIn ton wegla koksowego i 1,05 min ton wegla energetycznego, w
poréwnaniu z ub.r. odpowiednio: 2,3 i 0,93 miIn ton. Produkcja i sprzedaz koksu wyniesie 0,8 min ton w stosunku do 0,74 min
ton przed rokiem. Nalezy przy tym podkresli¢, ze wzrost jest efektem przejecia koksowni Zabrze i Victoria. Oznacza to, ze w
relacji do zainstalowanych mocy produkcyjnych produkcja utrzymuje sie — podobnie jak w 4Q2011 — na niskim poziomie. Ceny
sprzedazy wegla koksowego ($rednia wazona dla wegla hard i semi-soft) szacujemy na 696 PLN/t (-16,8% q/q). Takie
zatozenie zostato poczynione przy benchmarku wegla australijskiego typu hard na poziomie 235 USD/t. Cena wegla
energetycznego powinna oscylowa¢ na poziomie 315 PLN/t, tj. nadal na poziomie istotnie wyzszym niz srednia krajowa (ok.
280 PLN/t), co wynika z faktu, ze spodtka wykorzystuje stabiej sprzedajacy sie wegiel semi-soft do produkgcji
wysokokalorycznego wegla energetycznego.

Metale KG H M Trzymaj

Analityk: P/E2012 6,6 EV/EBITDA 2012 2,3 Cenabiezaca 139,10 PLN

Michat Marczak P/E 2013 10,9 EV/EBITDA 2013 3,0 Cenadocelowa 151,50 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 5023,0 4773,5 5,2% 18 150,9 20 097,4 -9,7% 16 735,9 18 150,9 -7,8%
EBITDA 2140,0 2588,3 -17,3% 7 864,6 14 360,0 -45,2% 6 168,4 7 864,6 -21,6%
marza 42,6% 54,2% - 43,3% 71,5% - 36,9% 43,3% -
EBIT 1962,6 24216 -19,0% 7 147,6 13 687,6 -47,8% 5392,0 7 147,6 -24,6%
Zysk brutto 1 956,6 2413,5 -18,9% 7117,6 13 654,6 -47,9% 5392,0 7117,6 -24,2%
Zysk netto 1584,8 1958,4 -19,1% 42246 11 334,5 -62,7% 2 560,7 4.224,6 -39,4%

Rosnie produkcja ze ztomoéw, wydobycie bez zmian

W poréwnaniu z ub.r. wyniki KGHM istotnie pogorsza sie przede wszystkim z powodu oczekiwanego przez nas ujemnego
wyniku na transakcjach zabezpieczajgcych (-250 min PLN, 1Q2011 ponad 58 min PLN zysku na zabezpieczeniach). W ujeciu
kwartalnym cena miedzi wzrosta o 11,1% a srebra o 16% (efekt ten czesciowo amortyzuje 9% umocnienie PLN w stosunku do
USD). W ujeciu r/r $rednia kwartalna cena miedzi w USD obnizyta sie o 13,5%, ale w ujeciu ztotdbwkowym tylko o 3%. W
przypadku srebra srednia cena w PLN jest o 14,6% wyzsza r/r, co rowniez bedzie miato pozytywne przetozenie na sprzgezony
koszt jednostkowy produkcji. Zaktadana przez nas sprzedaz miedzi wzrosnie r/r o 5,3% (do 140 tys. ton, istotny wptyw na
poziom przychoddéw), ale bedzie to efekt rosngcego przerobu ztomoéw. Wydobycie i sprzedaz miedzi pochodzacej z kopaln
KGHM uksztattuje sie na poziomie zblizonym to tego sprzed roku (104 vs. 100 tys. ton). Prognoza nie zaktada konsolidacji z
przejetg Quadra FNX, dla ktérej w maju zarzad KGHM powinien przedstawi¢ prognozy dotyczace przysztego wydobycia jak
réwniez planowanych inwestyciji.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

ssmiemowega LYWW BOgdanka Trzyma

Analityk: P/E 2012 14,1 EV/EBITDA 2012 6,4 Cenabiezaca 123,60 PLN

Michat Marczak P/E 2013 9,1 EV/EBITDA 2013 4,4 Cenadocelowa 132,00 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P  zmiana
Przychody 438,8 310,0 41,6% 1916,9 1301,3 47,3% 24796 1916,9  29,4%
EBITDA 165,1 779 112,0% 722,5 450,6 60,3% 963,7 7225  33,4%
marza 37,6% 25,1% - 37,7% 34,6% - 38,9% 37,7% -
EBIT 85,0 43,7 94,5% 404,3 265,7 52,1% 605,4 404,3  49,7%
Zysk brutto 83,5 44,8 86,2% 271,9 288,2 -5,7% 386.8 271,9  42,2%
Zysk netto 66,0 36,0 83,4% 298,6 221,2 35,0% 463,5 2986  552%

Rosnie wydobycie

Oczekujemy, ze w 1Q2012 spdtka wypracuje 66 min PLN zysku netto, tj. blisko dwukrotnie wigcej niz w 1Q2011, ale o potowe
mniej niz w 4Q2011. Za wzrost w ujeciu r/r odpowiada rosngce wydobycie dzigki kopalni w Stefanowie. W prognozie
oczekujemy, ze spotka wydobedzie i sprzeda 2 min ton wegla energetycznego (sredni przychéd na tone: 211 PLN, tj. +0,8 q/q
i +5,3% r/r). W 1Q2011 bylo to zaledwie 1,44 min ton (sprzedaz, wydobycie: 1,32 min ton). Wyniki sg stabsze niz w
rekordowym 4Q, ze wzgledu na: rosnacg amortyzacje (+18 min PLN) a przede wszystkim fakt, ze w poprzednim kwartale
wyniki zawyzyto rozwigzanie rezerwy na podatek od wyrobisk goérniczych na kwote 65 min PLN (petny efekt). Zgodnie z
zapowiedziami zarzadu, w 1Q nie nalezy oczekiwa¢ wptywu wzrostu cen wegla wynegocjowanych na przetomie roku. Spotka
musi uregulowac¢ czes¢ niezrealizowanych w poprzednim roku dostaw, po cenach jeszcze sprzed podwyzek. Efekt podwyzek
bedzie w petni widoczny od 2Q2012. Istotne przy wynikach, bedzie to jakie prognozy tegorocznego wydobycia podtrzyma
zarzad. Biorgc pod uwage ostatnio raportowane dane o produkcji, mozna oczekiwac, ze prognoza zarzadu w tym wzgledzie:
7,7-8,3 min ton, moze przesung¢ sie w gore.
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Przemyst

Przemyst Asta rta RedUkUJ

spozywczy

Analityk: P/E 2012 4,7 EV/EBITDA 2012 5,1 Cenabiezaca 63,15 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 3,8 EV/EBITDA 2013 4,2 Cena docelowa 56,10 PLN
(min UAH) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 7734 553,6 39,7% 42614 43321 -1,6% 4150,4 42614 -2,6%
EBITDA 205,2 276,5 -25,8% 1250,5 1236,0 1,2% 1338,5 1250,5 7,0%
marza 26,5% 50,0% - 29,3% 28,5% - 32,2% 29,3% -
EBIT 154,1 236,7 -34,9% 1046,3 1041,1 0,5% 1113,4 1046,3 6,4%
Zysk brutto 121,5 2231 -45,5% 871,2 1003,6 -13,2% 941,0 871,2 8,0%
Zysk netto 120,3 219,8 -45,3% 850,1 976,1 -12,9% 920,0 850,1 8,2%

Wyniki pod presja niskich cen cukru i mleka

W 1Q12 spodziewamy sie, ze Spotka sprzeda 56,0 tys. ton cukru (+47,4% r/r), 85,0 tys. ton zbdz (+36,0% r/r) i 18,7 tys. ton
mleka (+40,4% r/r). Ceny cukru byty w 1Q'12 o 32% r/r nizsze, pszenicy 15% r/r nizsze, jeczmienia 5% r/r wyzsze,
stonecznika 19% r/r nizsze, kukurydzy 9% r/r nizsze, soi 8% r/r nizsze. Ceny mleka mimo spadkéw na przestrzeni miesigca
byly 0 3% r/r wyzsze. Szacujemy, ze w wyniku spadku $rednich cen marza brutto ze sprzedazy w 1Q’12 wyniesie 29,9% vs.
46,6% w 1Q'11. Wedtug naszych kalkulacji wynik na rewaluacji aktywow biologicznych do warto$ci godziwej w 1Q’12 wyniesie
-20,7 min UAH (vs. -20,5 min UAH w 1Q’11) natomiast rewaluacja aktywow biologicznych zwigzanych z produkcjg roslinng
wyniesie +33,0 min UAH (vs. 20,6 min UAH w 1Q’11). Spodziewamy sie ujemnego przeszacowania aktywéw biologicznych
zwigzanych z produkcjg zwierzeca (-31,9 min UAH vs. +30 min UAH w 1Q’11), w wyniku spadajacych na przestrzeni kwartatu
cen mleka na lokalnym rynku (efekt wprowadzenia zakazu importu seréw z Ukrainy przez Rosje). Nasze szacunki odnosnie
kalkulacji przeszacowania aktywow biologicznych zwigzanych z produkcjg zwierzeca zaktadajg 5% spadek cen mleka na
przestrzeni kwartatu. Ujemne przeszacowania mogg by¢ jednak znacznie wyzsze, gdyz na przestrzeni 1Q’12 spadek cen
mleka na lokalnym rynku wynidst 15,5% (nawet -95,2 min UAH). Astarta kalkuluje warto$¢ aktywdw w oparciu o wiasne ceny
transakcyjne, ktére moga z opdznieniem reagowac na zmieniajgce sie warunki rynkowe - dlatego uwzgledniamy tagodniejszy
scenariusz. Spodziewamy sie stabych wynikow Astarty za 1Q'12.

Boryszew Redukuj

Przemyst

Analityk: P/E 2012 18,7 EV/EBITDA 2012 8,9 Cena biezaca 0,75 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 17,9 EV/EBITDA 2013 8,5 Cena docelowa 0,65 PLN
(min PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 1194,3 1021,6 16,9% 4618,0 43328 6,6% 4681,0 4618,0 1,4%
EBITDA 96,6 73,4 31,7% 304,1 351,0 -13,4% 301,3 304,1 -0,9%
marza 8,1% 7.2% - 6,6% 8,1% - 6,4% 6,6% -
EBIT 70,7 48,4 46,1% 199,8 253,3 21,1% 199,4 199,8 -0,2%
Zysk brutto 63,5 422 50,5% 160,8 230,1 -30,1% 164,0 160,8 1,9%
Zysk netto 43,9 18,7 134,5% 90,5 145,4 -37,7% 94,4 90,5 4,2%

Wyniki wyzsze tylko w rezultacie efektow jednorazowych

W 1Q12 spodziewamy sie, ze sprzedaz segmentu automotive wzro$nie do 451,6 min PLN (+187,5% r/r). Szacujemy, ze
obroty Maflow wzrosng o 14,3% r/r do poziomu 179,6 min PLN, natomiast sprzedaz AKT-Theysohn wyniesie 259,9 min PLN, a
Ymos konsolidowany przez pét miesigca wypracuje przychody na poziomie 12,1 min PLN. Szacujemy, ze sprzedaz
Impexmetalu spadnie 0 19,4% r/r do poziomu 579,8 min PLN, za sprawg 6,7% spadku wolumendéw sprzedazy i Srednich cen.
Szacujemy, ze wynik EBIT segmentu automotive wyniesie 16,3 min PLN (vs. 4,4 min PLN w 1Q’11), a czesci Impexmetal 26,7
min PLN (-28,2% r/r). Prognozujemy, ze Spdtka w 1Q’12 zaksieguje efekt jednorazowy zwigzany z nabyciem aktywéw Ymos
ponizej wartosci godziwej (bad will), ktérego warto$¢ szacujemy na 25 min PLN. Dodatkowo zaktadamy, ze Spdtka sprzeda
certyfikaty CO2 za taczng kwote 2,3 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej spodziewamy sie pozytywnego efektu 2,5
min PLN z tytutu przeszacowania wartosci kontraktéw Forward na sprzedaz walut, w zwigzku z umocnieniem sie ztotéwki do
euro. W 1Q11 duza czes$¢ wynikéw byta rezultatem bardzo dobrych wynikéw Grupy Impexmetal, co w rezultacie prowadzito
do wysokich zyskoéw akcjonariuszy mniejszosciowych. W 1Q12 w zwigzku z zaksiegowaniem efektu jednorazowego
zwigzanego z nabyciem Ymos, wynik akcjonariuszy jednostki dominujgcej znajduje sie na wyzszym poziomie (saldo pozostatej
dziatalnosci w 1Q’11 byto niskie i wynikato jedynie ze sprzedazy certyfikatéow CO2). Gdyby nie efekt jednorazowy zwigzany z
przejeciem Ymos, to woéwczas wynik operacyjny w 1Q’12 bytby o 5,6% nizszy niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.
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BRE DOM INWESTYCYJNY

Przemyst C E D C Trzymaj

spozywczy

Analityk: P/E 2012 25,2 EV/EBITDA 2012 11,2 Cena biezaca 13,70 PLN

Gabriela Borowska P/E 2013 11,3 EV/EBITDA 2013 9,1 Cena docelowa 13,80 PLN
(min USD) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zZmiana
Przychody 164,5 156,7 4.97% 931,1 877,6 6,09% 1037,5 931,1 38,07%
EBITDA 14,7 14,5 1,37% 1411 -961,6 - 178,1 141,1 26,22%
marza 9,0% 9,2% - 15,2% -109,6% - 17,2% 15,2% -
EBIT 10,3 9,4 - 122,8 -981,3 - 159,4 122,8 29,80%
Zysk brutto -16,1 12,6 - 15,8 -1 250,8 - 35,3 15,8 123,42%
Zysk netto -16,1 1,1 - 12,5 -1291,8 - 27,9 12,5 123,36%
Zysk netto ad;. -16,1 -17,4 - 12,5 -11,8 - 27,9 12,5 123,36%

Wyniki na poziomie zblizonym r/r

Szacujemy, ze CEDC zakonczyto kwartat ze sprzedazg na poziomie 164,5 min USD (+5% r/r). W Polsce zwiekszona sprzedaz
przed swietami weszta w tym roku w wyniki 1Q (w 2011 w 2Q). W 1Q 2011 spétka przez marketingowanie rynku i konsolidacje
Whitehall zaraportowata bardzo niskg marze w poréwnaniu do 1Q 2010, jednak w tym kwartale spodziewamy sie, ze
rentownos$¢ brutto na sprzedazy byta na zblizonym poziomie r/r (38%). Szacujemy marze EBITDA na 9,0% wobec 9,2% w 1Q
2011. Na poziomie wyniku netto spodziewamy sie straty -16,1 min USD wobec zysku 1,1 min USD w 1Q 2011. W 1Q 2011
wylaczajac zdarzenia jednorazowe, w tym gtdwnie roznice kursowe (31,1 min USD) spodtka osiggnetaby na poziomie
oczyszczonym strate netto -17,4 min USD, czyli spodziewamy sie, ze wynik bedzie poréwnywalny r/r.

vaeriay — Centrum Klima Kupy

budowlane

Analityk: P/E 2012 9,5 EV/EBITDA 2012 6,0 Cena biezaca 11,19 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 8,9 EV/EBITDA 2013 5,5 Cena docelowa 15,00 PLN
(min PLN) 1Q2011P 1Q2010 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 23,7 21,4 10,7% 107,9 93,2 15,7% 112,4 107,9 4,2%
EBITDA 3,0 2,9 4,2% 16,1 13,5 19,3% 17,3 16,1 7,0%
marza 12,7% 13,5% - 15,0% 14,5% - 15,4% 15,0% -
EBIT 2,2 2,1 0,8% 12,6 10,4 21,6% 13,4 12,6 6,0%
Zysk brutto 2,1 2,2 -2,6% 12,4 10,1 23,4% 13,2 12,4 6,4%
Zysk netto 1,7 1,7 1,1% 10,1 8,1 24,4% 10,7 10,1 6,4%

Spodziewany spadek rentownosci w wyniku ostabienia ztotéwki w 4Q’11

W 1Q’12 warunki pogodowe sprzyjaty prowadzeniu prac wykonczeniowych, co przektadato sie na wyzszg sprzedaz
materiatdbw budowlanych (obroty w Polskich Sktadach Budowlanych wzrosty w 1Q12 o 7% r/r). Spodziewamy sie, ze
przychody na dystrybucji towaréw spadng o 2,5% r/r, w rezultacie tagodnych warunkéw pogodowych, jakie miaty miejsce w
lato 2011 roku (w 3-4Q’'11 sprzedaz segmentu byta o 7-13% r/r nizsza, szacujemy jednak ze negatywng dynamike w 1Q’'12
rekompensowac bedg podwyzki cennikdw, na jakie Spdtka zdecydowata sie w 4Q’11). Na produkcji spodziewamy sie nadal
dwucyfrowej dynamiki wzrostu sprzedazy (+39,5% r/r), co wynika¢ bedzie z jednej strony z kontynuacji wzrostu wolumenoéw
sprzedazy oraz ostabienia PLN do EUR, co powoduje wzrost przychoddéw eksportowych liczonych w PLN. Szacujemy, ze
marza brutto ze sprzedazy spadnie w 1Q’12 do 24,5% z 25,8% w 1Q’11, co bedzie rezultatem ostabienia ztotéwki do dolara i
spodziewanego spadku rentownos$ci na dystrybucji towaréw. Zaktadamy réwniez 11% r/r wzrostu kosztéw sprzedazy oraz 4%
wzrostu kosztéw zarzadu. W rezultacie prognozujemy w 1Q’12 wzrost EBIT o 0,8% r/r i wyniku netto o 1,1% r/r.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

" Przemyst F amur Trzym aj

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2012 12,5 EV/EBITDA 2012 7,2 Cena biezaca 3,60 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 12,2 EV/EBITDA 2013 7,2 Cena docelowa 3,60 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011* zZmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 3111 282,2 10,3% 936,4 922,6 1,5% 967,2 936,4 3,3%
EBITDA 82,4 69,1 19,2% 2745 262,0 4,8% 273,3 2745 -0,4%
marza 26,5% 24,5% - 29,3% 28,4% - 28,3% 29,3% -
EBIT 57,6 39,2 46,8% 186,1 154,2 20,7% 186,5 186,1 0,2%
Zysk brutto 61,5 38,0 61,9% 175,9 133,8 31,5% 180,7 175,9 2,8%
Zysk netto 46,8 29,2 60,3% 138,5 95,2 45,4% 142,2 138,5 2,7%

* wyniki sprzed wyptaty dywidendy niepienieznej

Kolejny kwartat udanych wynikéw

W 1Q'12 zaktadamy, ze Spotka prowadzi¢ bedzie prace przygotowawcze nad obudowami dla KHW (za 41,9 min PLN), KW
(za 38,3 min PLN) i zaawansowane prace nad kontraktem dla Potudniowego koncernu Weglowego za 60,4 min PLN.
Zaktadamy rowniez, ze w 1Q’12 Spdtka prowadzi¢ bedzie koncowe rozliczenia zwigzane z obudowg dla Przedsiebiorstwa
Gorniczego Silesia za 70,7 min PLN. Na poziomie przychodéw zaktadamy dodatkowo 15,0 min PLN z tytutu sprzedazy wegla
w ramach wykupu obligacji objetych od KHW. Spodziewamy sie wzrostu marzy brutto ze sprzedazy w 1Q’12 do poziomu
28,3% (vs. 27,0% w 1Q’11), co z jednej strony wynika z dziatania dzwigni operacyjnej, z drugiej zas z 17% r/r spadku
amortyzacji (efekt wiekszej ilosci kontraktéw zawigzywanych za posrednictwem instytucji finansujacej). Zaktadamy wzrost
kosztéw sprzedazy (+32,8% r/r; rozliczenie czesci kontraktow i koszty z tym zwigzane) oraz spadek kosztéow zarzadu (o0 18,1%
r/r; wysoka baza 2012 roku wynika z kosztéw zwigzanych z przejeciem spotki Remag i konsolidacji wyptaconych w
dywidendzie niepienieznej PGO i Zamet Industry). Na poziomie dziatalnosci finansowej zaktadamy 6,5 min PLN pozytywnego
efektu zwigzanego z umocnieniem sie na przestrzeni 1Q’12 PLN do EUR (Famur na koniec 2011 roku miat otwarte kontrakty
Forward na sprzedaz 14,9 min EUR oraz kredyt walutowy na kwote 10,3 min EUR). Spodziewamy sie udanych rezultatow
Famuru za 1Q12.

Metale Impexmetal Kupu

Analityk: P/E 2012 10,3 EV/EBITDA 2012 6,7 Cenabiezaca 4,15 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 8,7 EV/EBITDA 2013 5,7 Cena docelowa 5,70 PLN
(mlIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 585,8 719,4 -18,6% 25749 22493 14,5% 2556,0 25749 -0,7%
EBITDA 39,8 52,1 -23,5% 169,0 202,2 -16,4% 180,5 169,0 6,8%
marza 6,8% 7,2% - 6,6% 9,0% - 71% 6,6% -
EBIT 26,7 37,2 -28,2% 116,5 142,2 -18,1% 130,4 116,5 12,0%
Zysk brutto 23,3 37,6 -38,1% 94,7 126,0 -24,8% 112,0 94,7 18,2%
Zysk netto 18,1 31,2 -41,8% 80,2 106,6 -24,7% 95,1 80,2 18,6%

Baza roku 2011 w segmencie aluminium bardzo wysoka

W 1Q12 spodziewamy sie dalszej poprawy obtozenia mocy produkcyjnych na Hucie Aluminium Konin. Nie przewidujemy
natomiast, by wolumen sprzedazy mogt wroci¢ do pozioméw z 1Q’11 (zaktadamy 17,5 tys. ton sprzedazy vs. 20,4 tys. ton w
1Q'11). W pozostatych segmentach spodziewamy sie lekkiego spadku wolumenu sprzedazy (-1,1% r/r). Na poziomie
operacyjnym zaktadamy spadek marzy w segmencie wyrobéw walcowanych, w efekcie czego wynik operacyjny segmentu
wyniesie 9,0 min PLN (-50,8% r/r) (w 1Q'11 w wyniku wysokiej sprzedazy marze znaczgco wzrosty). W segmencie miedzi
(Hutmen, WM Dziedzice, Szopienice) zaktadamy wzrost wyniku operacyjnego do 2,2 min PLN (+37,5% r/r), natomiast otowiu
spadek o 16% r/r do 10 min PLN (efekt tagodniejszej zimy i nizszej marzy na recyklingu odpadu). Wedtug nas, podobnie jak
miato to miejsce w 4Q’12 FLT Polska nadal korzystac¢ bedzie na sprzedazy eksportowej przy korzystnych kursach walutowych
w wyniku czego wynik EBIT wzrosnie o 11% r/r do 5,0 min PLN. Na poziomie dziatalno$ci finansowej spodziewamy sie, ze
Grupa zaksieguje 2 min PLN dodatnich roznic kursowych zwigzanych z wyceng kontraktéw Forward w zwigzku z
umochieniem sie ztotéwki do euro. Uwazamy, ze raczej mato prawdopodobne jest pobicie wysokich wynikéw, jakie zostaty
zanotowane w 1Q’11.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Przemyst Ke rn e I Red u kUJ

spozywczy

Analityk: P/IE 2012 7,2 EV/EBITDA 2012 5,9 Cenabiezaca 74,50 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 6,3 EV/EBITDA 2013 4,8 Cena docelowa 61,10 PLN
(mIn USD) 111Q2012P 11Q2011 réznica 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 662,8 515,4 28,6% 2339,7 1899,1 23,2% 2773,0 2339,7 18,5%
EBITDA 113,4 90,1 25,7% 369,7 309,6 19,4% 408,2 369,7 10,4%
marza 17,1% 17,5% - 15,8% 16,3% - 14,7% 15,8% -
EBIT 95,7 81,8 17,0% 313,44 277,3 13,0% 349,9 313,4 11,6%
Zysk brutto 86,6 66,2 30,9% 279,8 208,4 34,3% 317,7 279,8 13,5%
Zysk netto 81,4 77,9 4,6% 261,4 226,3 15,5% 295,3 261,4 13,0%

Wyniki 1Q’12 zweryfikuja caloroczne prognozy

W 1Q’12 spodziewamy sie, ze Kernelowi uda sie wyeksportowa¢ 320 tys. ton oleju stonecznikowego luzem (+43% r/r)
(zdaniem Zarzadu cze$¢ towaru, jaki miat zosta¢ wystany w 4Q’11 zostat wystany w 1Q’12) oraz 600 tys. ton zboza (+53% r/r)
(10% z tacznie wyeksportowanych wolumenéw zboza z Ukrainy). Zakladamy, ze nadal wysokie marze uda sie utrzymacé w
segmencie oleju butelkowanego luzem (17,1% marzy EBITDA i 120 USD EBITDA na tone przetworzonego stonecznika vs.
12,2% i 79,3 USD EBITDA na tone w 1Q’11). Spodziewamy sie natomiast spadku marzy w segmencie oleju luzem z 20,2% w
1Q'11 (130,6 USD EBITDA na tone przetworzonego stonecznika) do 18,8% (103,3 USD EBITDA na tone przetworzonego
stonecznika). W 1Q'11 w segmencie oleju luzem miat miejsce odwrdcony efekt LIFO zwigzany z przerabianiem drozszego
stonecznika w 4Q’10 (kupionego bezposrednio z farm), oraz tanszego w kolejnych kwartatach (pochodzacego z wczesniej
zakupionych zapaséw). W biezgcym roku Zarzad informowat, ze zapasy stonecznika zgromadzonego w ukrainskich ttoczniach
sg na wyjatkowo niskim poziomie, dlatego liczymy na nizszg réznice w marzy miedzy 2Q i 3Q roku obrotowego. Dodatkowo w
1Q'12 szacunkowa marza na przerobie stonecznika byta na poziomie $rednio o 14,8% nizszym niz w analogicznym okresie
rok wczesniej. Niska dynamika na poziomie netto wynika z wysokiej bazy 1Q’11 - ujemnego podatku VAT zwigzanego z ze
zmiang stopy podatkowej na Ukrainie jaka miata miejsce od 1 stycznia 2011 roku. Wedtug naszych prognoz po trzech
kwartatach nasza prognoza wykonana bedzie w 70,5% na poziomie przychodéw, 69,5% EBITDA i 70,1% zysku netto. Srednio
w ostatnich trzech latach po trzech kwartatach catoroczne wyniki na powyzszych poziomach wykonane byly w $rednio 78-
79%. Jesli rezultat okazatby sie gorszy od naszych prognoz wéwczas osiggnigcie catorocznych rezultatéw na zatozonym
poziomie mogtoby by¢ utrudnione.

Metale KQty Akumulu;j

Analityk: P/E 2012 9,7 EV/EBITDA 2012 6,1 Cena biezaca 117,5 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 9,3 EV/EBITDA 2013 5,8 Cena docelowa 136,7 PLN
(min PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 357,4 322,6 10,8% 1481,8 1489,7 -0,5% 1533,3 1481,8 3,5%
EBITDA 45,5 428 6,3% 2251 221,6 1,6% 231,0 2251 2,6%
marza 12,7% 13,3% - 15,2% 14,9% - 15,1% 15,2% -
EBIT 25,8 26,2 -1,5% 150,5 151,1 -0,4% 155,8 150,5 3,5%
Zysk brutto 26,8 23,2 15,5% 137,7 129,4 6,4% 143,6 137,7 4,3%
Zysk netto 21,4 18,8 13,8% 111,5 114,2 -2,4% 116,3 111,5 4,3%

Spodziewana poprawa zesztorocznych rezultatéw

W 1Q’12 warunki pogodowe sprzyjaty prowadzeniu prac wykonczeniowych, co przektadato sie na wyzszg sprzedaz
materiatow budowlanych (obroty w Polskich Sktadach Budowlanych wzrosty w 1Q'12 o 7% r/r). Zarzad Grupy Kety spodziewa
sie przychodow ze sprzedazy na poziomie 350 min PLN, gtdwnie za sprawg wzrostu obrotu segmentu Ustug Budowlanych
(+22% r/r) oraz Systemow Aluminiowych (+24% r/r). Sprzedaz Segmentu Akcesoriow Budowlanych wedlug komunikatu
Zarzadu byta w 1Q'12 o okoto 11% r/r wyzsza, a Segment Opakowan Gietkich oraz Wyrobow Wyciskanych osiagnety
poréwnywalng wartos¢ obrotu co w analogicznym okresie roku ubiegtego. Zysk operacyjny Zarzad szacuje na okoto 25 min
PLN, a EBITDA 45 min PLN. Saldo dziatalnosci finansowej ze wzgledu na umocnienie ztotéwki od poczatku roku bedzie miato
wynik dodatni i wyniesie +1,5 min PLN. Zysk netto wedtug prognozy wyniesie 21 min PLN. Nasza prognoza rezultatow tylko
nieznacznie odbiega od wczesniej zaraportowanych szacunkéw Zarzgdu Grupy Kety. Spodziewamy sie poprawy wynikéw
finansowych na kazdym poziomie, poza wynikiem EBIT, ktory obcigzony jest wyzszg o 18,5% r/r amortyzacja (efekt programu
inwestycyjnego).

23 kwietnia 2012 23



BRE DOM INWESTYCYJNY Prognozy wynikéw kwartalnych

" Przemyst Ko p ex Trzym aj

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2012 10,0 EV/EBITDA 2012 6,4 Cenabiezagca 21,90 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 10,3 EV/EBITDA 2013 6,2 Cena docelowa 22,60 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011* zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 515,0 559, 1 7,9% 2073,7 2126,3 -2,5% 2132,2 2073,7 2,8%
EBITDA 69,6 74,3 -6,4% 335,6 274,7 22,2% 332,4 335,6 -0,9%
marza 13,5% 13,3% - 16,2% 12,9% - 15,6% 16,2% -
EBIT 43,6 50,7 -14,0% 231,5 172,0 34,6% 223,6 231,5 -3,4%
Zysk brutto 40,7 41,3 -1,4% 195,0 186,0 4,9% 189,2 195,0 -3,0%
Zysk netto 38,0 27,4 38,4% 162,9 153,5 6,1% 158,3 162,9 -2,9%

Spodziewany solidny 1Q’12

W 1Q'12 spodziewamy sie 43,5% r/r wzrostu obrotu segmentu ustug goérniczych (nowe realizowane umowy pionowe i
poziome) oraz 27,7% r/r wzrostu sprzedazy urzadzen elektrycznych i elektronicznych (efekt poprawy koniunktury na rynkach
bytego ZSSR). Zaktadamy ujemng dynamike (-3,3% r/r) w segmencie maszyn i urzgdzen dla gérnictwa podziemnego (w
rezultacie zmiany sposobu konsolidacji Tagao), sprzedazy energii (-48,3% r/r; wygaszanie dziatalnosci) oraz obrotem weglem
(-71,6% r/r, spadek sprzedazy wegla w ramach objetych obligacji od KHW). Spodziewamy sie réwniez wzrostu kosztéw
sprzedazy i zarzagdu w 1Q’12 o0 14,5% r/r. Na poziomie dziatalnosci finansowej zaktadamy, ze w 1Q’12 Spoétka zaksieguje 12,2
min PLN pozytywnego efektu z tytutu wyceny kontraktow forward (na koniec 2011 roku Spotka posiadata otwarte pozycje na
sprzedaz 41,9 min EUR i 5,1 min USD). Dodatkowo zaktadamy, ze na wyniki kwartatu bedzie miato wptyw przeszacowanie
wartosci pozyczek wewnatrzgrupowych, co przy dynamicznym umocnieniu sie¢ PLN do EUR powoduje ujemne rdznice
kursowe na poziomie okoto -6,0 min PLN. Znacznie wyzsze wyniki bedg wedtug nas na poziomie netto, co zwigzane jest ze
zmiang prezentacji zaleznego Tagao w 4Q’11 z metody konsolidacji petnej na praw wiasnosci (obecnie wyniki Tagao
raportowane bedg wytacznie na poziomie wyniku netto).

Papierniczy M O n d i S p rzedaj

% Analityk: P/E2012 12,3 EV/EBITDA 2012 8,4 Cenabiezaca 71,95 PLN
Michat Marczak P/E 2013 14,2 EV/EBITDA 2013 9,1 Cena docelowa 74,40 PLN

(min PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 588,9 690,7 -14,7% 24733 27717 -10,8% 24042 24733 -2,8%
EBITDA 110,1 160,1 -31,3% 469,1 610,4 -23,2% 4317 469,1 -8,0%
marza 18,7% 23,2% - 19,0% 22,0% - 18,0% 19,0% -
EBIT 71,0 122,2 -41,9% 321,7 457,3 -29,7% 287,7 3217 -10,6%
Zysk brutto 67.0 112,9 -40,7% 312,0 420,0 -25,7% 268,1 312,0 -14,1%
Zysk netto 64,9 11,6 -41,8% 293,0 396,0 -26,0% 252,8 293,0 -13,7%

Nizsze ceny papieru, wysokie makulatury

W 1Q $rednia cena testlinera na rynku europejskim obnizyta sie w stosunku do poprzedniego kwartatu o 7,9%, flutingu o0 7% a
kraftlinera 6,3%. Po uwzglednieniu umocnienia PLN w stosunku do Euro, daje to spadki cen wyrazonych z ziotéwce
odpowiednio o: 12,1%; 11,9% i 10,6%. Czynnik ten bedzie miat istotne przetozenie na poziom przychoddéw spoétki. W
analogicznym czasie $rednia cena makulatury obnizyta sie jedynie o 2,3% a wyrazona w PLN o 6,8%, co bedzie miato
dodatkowy negatywny wplyw na poziom wygenerowanej marzy na produkcji i sprzedazy papierow makulaturowych (w
przypadku testlinera teoretyczna marza — cena papieru minus cena zuzytej makulatury - obnizyta sie z 1,4 tys. PLN w 4Q do
1,1 tys. PLN) i poziomu EBITDA (spadek marzy z 23,2% do 18,7%). Mniejsze od ubiegtorocznych bedg réwniez wptywy ze
sprzedazy certyfikatow zielonych i czerwonych, jak réwniez certyfikatbw CO2, co wynika ze spadku ich cen jak réwniez
mniejszej liczby jednostek dostepnych do sprzedazy.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Materiaty Rove se Akumul Uj

budowlane

Analityk: P/E 2012 10,4 EV/EBITDA 2012 5,9 Cenabiezaca 4,37 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 94 EV/EBITDA 2013 5,2 Cena docelowa 6,00 PLN
(min PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 393,5 367,9 7,0% 1714,9 1638,2 4,7% 1786,3 1714,9 4,2%
EBITDA 63,7 55,1 15,6% 300,9 250,7 20,0% 311,1 300,9 3,4%
marza 16,2% 15,0% - 17,5% 15,3% - 17,4% 17,5% -
EBIT 34,4 27,0 27,4% 184,0 135,8 35,5% 194,5 184,0 5,7%
Zysk brutto 99,9 6,9 - 139,8 102,9 35,9% 155,7 139,8 11,4%
Zysk netto 95,3 -5,9 - 113,2 87,8 29,0% 126,1 113,2 11,4%

Otoczenie sprzyja — pora na wynik

W 1Q’12 warunki pogodowe sprzyjaty prowadzeniu prac wykonczeniowych, co przektadato sie na wyzszg sprzedaz
materiatow budowlanych (obroty w Polskich Sktadach Budowlanych wzrosty w 1Q’12 o 7% r/r). Roéwniez ceny produktow dalej
kontynuowaty wzrostowy trend (indeks cen PSB w kategorii ptytki ceramiczne, wyposazenie tazienek i kuchni wzrést w I-1'12 o
2% q/qi5,5% rir). Dodatkowo wyzsza taryfa gazowa zaczeta obowigzywac¢ od 1 kwietnia i nie miata wptywu na wyzsze koszty
wytworzenia w 1Q’12 dla producentéw ceramiki. W 1Q’12 spodziewamy sie 9% r/r wzrostu obrotdw w segmencie ptytek
ceramicznych (ceny +5,9% r/r, wolumen +3% r/r), 8% r/r wzrostu sprzedazy ceramiki sanitarnej (ceny +5,5% r/r, wolumen
+2,0% r/r) i 10% spadku przychodéw w segmencie artykutéw okoto ceramicznych. Wedtug naszych szacunkéw marza brutto
ze sprzedazy w 1Q'12 wyniesie 355% (vs. 35,6% w 4Q’'11 i 34,6% w 1Q11). Na wysokos¢ przychoddéw i kosztow
finansowych pozytywny efekt powinien wynika¢ z przeszacowania portfela kredytow walutowych w efekcie dynamicznego
umacniania sie ztotowki do EUR i USD na przestrzeni 1Q'12 (o odpowiednio 5,8% | 8,7%). Catkowity efekt szacujemy na
+76,6 min PLN vs. -31,4 min PLN w 1Q’11. Otoczenie makroekonomiczne w 1Q’12 wyraznie sprzyjato Grupie Rovese,
spodziewamy sie ze bedzie to miato przetozenie na dobre rezultaty minionego kwartatu.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Budownictwo
. L ]
- Budimex Akumuluj
Budownictwo

Analityk: P/E2012 9,0 EV/EBITDA 2012 3,9 Cenabiezaca 83,35PLN
Maciej Stoktosa P/E 2013 11,2 EV/EBITDA 2013 6,9 Cena docelowa 98,10 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 1012,9 797,8 27,0% 5648,5 5516,7 2,4% 47388 5648,5 -16,1%
EBITDA 41,5 64,6 -35,7% 2941 340,6 -13,7% 257,3 2941 -12,5%
marza 4,1% 8,1% - 5,2% 6,2% - 5,4% 5,2% -
EBIT 36,2 57,9 -37,4% 265,4 319,4 -16,9% 228,2 265,4 -14,0%
Zysk brutto 45,2 57,8 -21,7% 291,8 326,6 -10,6% 235,0 291,8 -19,5%
Zysk netto 36,6 46,7 -21,5% 236,4 260,9 -9,4% 190,4 236,4 -19,5%

Wysoka baza Q1 2011; negatywne przeplywy operacyjne ~ 800 min PLN

Oczekujemy wyzszych przychodow, ale nizszego EBIT i nizszego zysku netto. Przyczyng nizszych wynikow jest marza
brutto na sprzedazy, ktéra zgodnie z prognozg w Q1 2012 wyniesie 7,8%. Mamy tutaj do czynienia z wysokg bazg Q1
2011 (Q1 2011: 11,8%). W kolejnych dwoch kwartatach 2011 roku marza brutto nie przekraczata 8% (Q2 2011: 7,6%,
Q3 2011: 7,5%). Przewidujemy koszty ogdlne na poziomie 41,6 min PLN. W prognozie nie uwzgledniamy zdarzen
jednorazowych na poziomie pozostatych kosztéw i przychoddw operacyjnych i finansowych. Przewidujemy, ze stany
gotowki netto spadng z 1,58 mld PLN do 0,75 mld PLN, czyli praktycznie o potowe. Oznacza to negatywne przeptywy
operacyjne na poziomie okoto —800 mIn PLN. W Q1 2011 gotdowka netto spadta z 1,74 mld PLN na koniec roku do
blisko 1,05 mld PLN. Na koniec roku 2012 stany gotowki netto powinny ponownie wzrosng¢ do okoto 0,8-0,9 mid PLN.
Szacunki te uwzgledniajg rekordowg planowang dywidende (0,27 mld PLN).

onmics Elektrobudowa Trzymaj

Analityk: P/E 2012 11,7 EV/EBITDA 2012 7,4 Cenabiezaca 112,70 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 9,8 EV/EBITDA 2013 6,2 Cena docelowa 112,40 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 201,8 145,1 39,1% 961,9 945,2 1,8% 1087,8 961,9 13,1%
EBITDA 14,5 7,3 99,8% 65,0 61,6 5,6% 76,2 65,0 17,2%
marza 7,2% 5,0% - 6,8% 6,5% - 7,0% 6,8% -
EBIT 11,6 4,3 171,4% 53,4 49,3 8,5% 64,0 53,4 19,7%
Zysk brutto 11,9 3,8 210,5% 56,5 491 14,9% 67,4 56,5 19,4%
Zysk netto 9,6 3,5 177,4% 45,7 37,9 20,6% 54,6 45,7 19,4%

Wyniki jak w 2009 roku!

Przewidujemy duzg poprawe wynikow w Elektrobudowie. Zysk netto bedzie zblizony do wyniku w 1 kwartale 2009 roku.
Poprawa bedzie zawdzieczana: a) wyjatkowo wysokim jak na 1 kwartat przychodom (21% prognozy rocznej); b)
wysokiej marzy brutto (8,1%), zblizonej do marzy zanotowanej w Q4 2011 (8,3%); c) brakowi negatywnych zdarzen z
tytutu pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Z punktu oceny dziatalnosci biznesowej, w Q1 2012 zobaczymy efekt
wzrostu obtozenia mocy fabryki rozdzielnic oraz rekordowego portfela zaméwien. Na koniec Q4 2011 portfel wynidst
0,85 mid PLN (Q4 2010: 0,62 mid PLN). Przewidujemy koszty ogdlne na poziomie 4,7 min PLN. Prognoza nie
uwzglednia wiekszych zdarzen z tytutu pozostatej dziatalnosci operacyjnej i finansowej. Gotowka netto zgodnie z
prognozg spadnie w Q1 2012 o okoto 14 min PLN g/q. Spadek gotowki netto wynika m.in. z wzrostu przychodéw i
rozpoczecia realizacji duzych kontraktéw w formule generalnego wykonawstwa. Wskazniki rotacji kapitatu obrotowego
pozostajg na bezpiecznym poziomie.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Budownictwo E rbUd KUpUj

Analityk: P/E 2012 7,4 EV/EBITDA 2012 4,3 Cena biezaca 16,00 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 7,3 EV/EBITDA 2013 3,6 Cena docelowa 24,00 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zZmiana
Przychody 203,0 276,0 -26,5% 1176,0 14975 -21,5% 1144,0 1176,0 -2,7%
EBITDA 9,8 -13,2 - 45,5 -4,7 - 46,7 45,5 2,6%
marza 4,8% -4,8% - 3,9% -0,3% - 4,1% 3,9% -
EBIT 8,1 -14,5 - 38,7 -12,6 - 38,2 38,7 -1,3%
Zysk brutto 6,3 -15,4 - 34,3 21,1 - 35,1 34,3 2,3%
Zysk netto 5,0 -14,2 - 27,0 -21,4 - 27,7 27,0 2,5%

Mate przychody, wysokie marze, dobry wynik

Oczekujemy, ze wyniki w Q1 2012 bedq dobre, lepsze, niz w Q1 2010 i Q1 2011. ,Wyczyszczony” bilans, potaczony z
realizacjg nowych kontraktéw, o wyzszej rentownosci, powinien zapewni¢ wysokg rentownos¢ brutto na sprzedazy.
Przewidujemy, ze wyniesie ona az 9,9% (Q4 2011: 6,2%). Koszty ogdlne przewidujemy na poziomie 4,5 min PLN, co
pozwala szacowa¢ marze EBIT na wysokim jak na branze poziomie 4,1%. Rentownos¢ EBIT w ramach krajowego
budownictwa kubaturowego, szacujemy na 4,5%, przy przychodach rzedu 139 min PLN. W prognozie nie
uwzgledniamy wiekszych zdarzen z tytutu pozostatej dziatalnosci operacyjnej i finansowej. Nalezy sie liczy¢ z
umiarkowanym, sezonowym wzrostem zadtuzenia. W kontekscie przysztych kwartatdw, na uwage zastuguja
prognozowane nizsze o 26,5% qg/q przychody w Q1 2012. W Q2 2012 przychody réwniez bedg znacznie nizsze r/r, co
zwigzane jest z opdznionym wejSciem w zycie kontraktu na budowe duzego biurowca w Warszawie, budynku
Eurocentrum. Wstepnie nalezy szacowac zysk netto w Q2 2012 na poziomie okoto 7 min PLN.

Mostostal Warszawa Kupu;

Budownictwo

Analityk: P/E 2012 6,3 EV/EBITDA 2012 1,5 Cenabiezaca 12,18 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 4,6 EV/EBITDA 2013 1,0 Cena docelowa 27,20 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 512,3 549,3 -6,7% 28437 3396,3 -16,3% 28328 28437 -0,4%
EBITDA 15,8 9,6 64,4% 100,8 -104,7 - 121,9 100,8 20,9%
marza 3,1% 1,7% - 3,5% -3,1% - 4,3% 3,5% -
EBIT 5,2 0,0 - 58,7 -144,8 - 78,6 58,7 33,8%
Zysk brutto 54 4,0 34,4% 53,8 -149,1 - 73,2 53,8 36,1%
Zysk netto 3,1 0,6 - 38,7 -124,5 - 52,7 38,7 36,1%

Wynik zblizony do zera; przeptywy ujemne, ale dtug mniejszy, niz w Q3 2011

Wynik Mostostalu Warszawa w Q1 2012 bedzie zblizony do zera, a przeptywy operacyjne ujemne. Mimo to, dtug netto
bedzie nizszy, niz w Q3 2011, gdy wynidst 102,9 min PLN. Obecnie Mostostal ma w bankach aktywne linie kredytowe
na okoto 70 min PLN. Linie te nie sg w petni wykorzystane. Mostostal pozyczyt od Acciony 11 listopada kwote 62,7 min
PLN. Zawartg 3 kwietnia umowe pozyczki w kwocie 104 min PLN nalezy ttumaczy¢ jako dalsze dgzenie do rezygnacji z
finansowania bankowego, nie za$ jako zapowiedz znacznego zwiekszenia zadtuzenia spotki. Acciona na koniec 2011
roku dysponowata niewykorzystanymi liniami kredytowymi na kwote 1,6 mld EUR. Przecietny koszt dtugu w Accionie to
5,5-6% rocznie (w MSW po duzej stracie w 2011 roku bytoby to 9-10%). Powracajac do wynikéw na poziomie rachunku
zyskoéw i strat, oczekujemy nizszych przychodéw, co zwigzane jest z mniejszym portfelem zamowien na rok 2012. Nie
budzi to naszych obaw, jesli chodzi o prognozy przysztych wynikow. Wypetnienie portfela na rok 2013 moze siegngé
blisko 80%, jesli Mostostal podpisze nowe kontrakty na budowe spalarni odpadoéw (ztozone najkorzystniejsze oferty
cenowe). Marze brutto Grupy szacujemy na poziomie 5,1%. Na poziomie jednostkowym marze szacujemy na jedynie
3,5% (duzy udziat drég w przychodach). Oczekujemy 20,1 min PLN kosztéw ogdlnych, w prognozie nie uwzgledniamy
wiekszych pozostatych zdarzen operacyjnych i finansowych. Przewidujemy, ze zysk netto Remaku w Q1 2012 wyniesie
okoto 2 min PLN, a Mostostalu Ptock - okoto 0,4 min PLN.

23 kwietnia 2012 27



Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Budownictwo P BG KUpUj

Analityk: P/E 2012 4,6 EV/EBITDA 2012 4,3 Cenabiezaca 28,31 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 4.1 EV/EBITDA 2013 3,3 Cena docelowa 67,40 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 874,9 477,6 83,2% 5014,6 37338 34,3% 4300,3 5014,6 -14,2%
EBITDA 52,8 44,7 18,0% 289,6 397,3 -27,1% 366,1 289,6 26,4%
marza 6,0% 9,4% - 5,8% 10,6% - 8,5% 5,8% -
EBIT 36,0 33,5 7,5% 210,7 336,2 -37,3% 286,8 210,7 36,1%
Zysk brutto 24,0 30,3 -20,9% 133,6 271,3 -50,8% 234,2 133,6 75,3%
Zysk netto 13,8 241 -42,8% 88,9 206,5 -56,9% 138,4 88,9 55,6%

Niskie zyski, nowy rekord zadluzenia netto: 1,8 mld PLN, oczekiwana prognoza na rok 2012

Oczekujemy stabych wynikéw. Przewidujemy, ze zadtuzenie netto Grupy wzrosnie z 1,46 mld PLN na koniec 2011 roku
do 1,8 mld PLN na koniec Q1 2012 (wczes$niejsza prognoza: 1,65 mld PLN). Za wzrost zadtuzeni odpowiedzialne bedg
gtéwnie dwa zdarzenia: a) wzrost zadtuzenia w Hydrobudowie o okoto 120 min PLN (dodatnie przeptywy w Q4 2011);
b) zaptata Il raty za Rafako i rozliczenie wezwania na akcje spotki (okoto 190 min PLN). W Q2 2012 operacyjne
przeptywy w PBG rowniez mogg by¢é ujemne, co zwigzane jest z zaplanowang sptatg zalegtych zobowigzan
podwykonawcéw (gtéwnie chodzi o A1). Wysokos¢ zalegtych zobowigzan szacujemy na 150-200 min PLN.
Zobowigzania moga by¢ sptacone z: a) kredytu pomostowego; b) emisji obligacji zamiennych na akcje; c) sprzedazy
Skalar Office lub PBG Erigo. Kazda z alternatyw bedzie pozytywna. Wracajac do wynikow Q1 2012, oczekujemy
wzrostu przychodow, ktérego przyczyng jest konsolidacja Rafako (przychody pro forma: 544 min PLN). Marze brutto na
sprzedazy szacujemy na poziomie 10,9% (Rafako: 13,5%, Hydrobudowa: 4,5%, pozostate spoétki: 14%). W
przychodach Grupy PBG, pomijajgc Rafako, duzy udziat majg kontrakty drogowe. Zaktadamy 1,5 min PLN pozostatych
kosztow operacyjnych netto i 12 min PLN pozostatych kosztéw finansowych netto. Zyski mniejszosci przewidujemy na
poziomie 5,7 min PLN. Wraz z raportem Q1 2012 powinna by¢ opublikowana prognoza na rok 2012. Oczekujemy:
ujecia roszczenh w prognozie, stabego wyniku netto, dodatnich przeptywow operacyjnych.

s POlIMeXx Mostostal Akumulyj

Analityk: P/E 2012 4,7 EV/EBITDA 2012 4,3 Cenabiezaca 0,93 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 4,4 EV/EBITDA 2013 3,9 Cena docelowa 2,01 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 972,2 879,7 10,5% 5185,2 4 826,8 7,4% 4714,5 5185,2 -9,1%
EBITDA 55,6 53,7 3,5% 285,5 229,4 24,5% 286,3 285,5 0,3%
marza 5,7% 6,1% - 5,5% 4,8% - 6,1% 5,5% -
EBIT 31,4 30,0 4,6% 188,4 136,3 38,2% 188,3 188,4 -0,1%
Zysk brutto 6,2 20,3 -69,6% 105,5 92,3 14,3% 112,3 105,5 6,4%
Zysk netto 8,5 12,5 -31,7% 100,5 100,4 0,2% 107,0 100,5 6,4%

Spadek kosztéw ogélnych, duzy, ale ,,uzasadniony” wzrost zadluzenia

Przewidujemy, ze tak jak w przypadku PBG, zadtuzenie netto Polimexu istotnie wzrosnie w Q1 2012. Poziom dtugu
netto spotki na koniec Q1 2012 szacujemy na poziomie 1,1 mld PLN (Q3 2011: 1,024 mid PLN, Q4 2011: 0,62 mld
PLN). Za wzrost zadtuzenia netto odpowiada...sptata przeterminowanych zobowigzan. W raporcie rocznym (nota 35.2)
Polimex zaprezentowat przeterminowane zobowigzania na kwote az 537,5 min PLN (w tym 282,6 min PLN - do 1
miesigca). Kwota przeterminowanych zobowigzan jest w Polimexie mniejsza, niz w PBG i nie budzi naszych obaw.
Linie kredytowe Polimexu sg praktycznie w petni wykorzystane. Zatory ptatnosci sg typowe dla sektora. Wracajac do
rachunku zyskow i strat, oczekujemy wzrostu przychodow r/r i relatywnie wysokiej marzy brutto na sprzedazy (8,2%).
Przewidujemy spadek kosztow ogolnych do poziomu 47,9 min PLN. Zaktadamy 3,5 min PLN pozostatych przychodoéw
operacyjnych netto. Wraz z dobrg marzg brutto na sprzedazy i spadkiem kosztéw ogdlnych, pozwoli to osiggnac¢
wyzszy EBIT r/r. Oczekujemy 25,2 min PLN pozostatych kosztow finansowych netto, w tym 7 min PLN ujemnych réznic
kursowych.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Budownictwo Rafa kO Trzymaj

Analityk: P/E 2012 9,2 EV/EBITDA 2012 4,7 Cena biezaca 8,60 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 7,8 EV/EBITDA 2013 3,4 Cena docelowa 11,00 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 330,7 202,1 63,6% 1655,8 1093,4 51,4% 2078,9 1655,8 25,6%
EBITDA 22,0 15,1 45,3% 106,4 76,7 38,8% 123,4 106,4 16,0%
marza 6,6% 7,5% - 6,4% 7,0% - 5,9% 6,4% -
EBIT 17,5 12,1 45,3% 89,1 64,0 39,2% 105,4 89,1 18,3%
Zysk brutto 17,8 13,9 28,1% 87,7 78,5 11,7% 105,5 87,7 20,3%
Zysk netto 13,0 10,8 20,1% 65,1 58,1 12,1% 76,5 65,1 17,5%

Dobry kwartat w Rafako

Oczekujemy, ze Q1 2012 bedzie dobry dla Rafako. Przewidujemy wysokie przychody, na poziomie 330,7 min PLN, z
czego 75,8 min PLN to wptyw konsolidacji Energomontazu Potudnie. Przewidujemy marze brutto na sprzedazy na
wysokim poziomie (13,5%, Q4 2011: 14,6%). Oczekujemy 26,0 min PLN kosztéw ogdlnych. Zaktadamy pozostate
koszty operacyjne na poziomie 1,1 min PLN i pozostate przychody finansowe netto w kwocie 0,3 min PLN.
Prognozujemy 1,4 min PLN zyskdéw mniejszosci. Prognoza nie uwzglednia zdarzen jednorazowych. Stan gotowki netto
bedzie zblizony do jej poziomu z Q4 2011 (100,8 min PLN). Perspektywy wynikow na kolejne kwartaty sg
porownywalne.

Budownictwo U I m a C P Trzymaj

Analityk: P/E 2012 11,7 EV/EBITDA 2012 3,5 Cenabiezaca 64,00 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 23,3 EV/EBITDA 2013 3,9 Cena docelowa 69,30 PLN
(min PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 65,7 49,0 34,2% 265,1 2945 -10,0% 245,0 265,1 -7,6%
EBITDA 31,9 234 36,1% 116,2 155,6 -25,3% 94,4 116,2 -18,8%
marza 48,6% 47,9% - 43,8% 52,8% - 38,5% 43,8% -
EBIT 11,1 3,9 182,9% 43,6 72,5 -39,9% 23,0 43,6 -47,3%
Zysk brutto 8,5 0,8 - 35,9 60,9 -41,1% 18,0 35,9 -49,9%
Zysk netto 6,9 0,7 - 28,7 49,3 -41,8% 14,4 28,7 -49,9%

Lepiej r/r, ale od Q3 2012 spadek wynikow

Wyniki Q1 2012 bedg dobre. Spotka caty czas w Q1 2012 i Q2 2012 doswiadcza bardzo duzego popytu na dostawe
szalunkéw na duze budowy infrastrukturalne. Oczekujemy bardzo wysokich przychodoéw, jak na zimowy kwartat - na
poziomie 65,7 min PLN. Przy relatywnie niezmiennej bazie kosztéw wtasnych sprzedazy (Q1 2012: 48,5 min PLN, Q4
2011: 53,9 min PLN) i ograniczonych kosztach ogodlnych (5,8 min PLN), powinno to pozwoli¢ na wypracowanie 11,1
min PLN EBIT. Przewidujemy 2,6 min PLN pozostatych kosztéw finansowych netto. Prognoza nie uwzglednia zdarzen
jednorazowych. Dtug netto w Q1 2012 spadnie - przewidujemy, ze o okoto 15 min PLN. Spadek wynika z niewielkich
wydatkow kapitatowych, ponoszonych przez spotke, w relacji do amortyzacji i wyniku netto. Przewidujemy, ze wyniki
Q2 2012 moga by¢ zblizone r/r (Q2 2011: 12,6 min PLN zysku netto). Od Q3 2012 oczekujemy stopniowego spadku
przychoddéw i wynikéw g/q. Zwigzane jest to z zakonczeniem budowy obiektéw inzynieryjnych na duzych budowach
drogowych i spadkiem stawek dzierzawy sprzetu (nowe kontrakty).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Budownictwo U n i be p KU pUJ

Analityk: P/E 2012 7,1 EV/EBITDA 2012 6,4 Cenabiezaca 5,60 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 6,9 EV/EBITDA 2013 3,7 Cena docelowa 7,00 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 144,2 139,9 3,1% 894,1 939,4 -4,8% 889,5 894,1 -0,5%
EBITDA 59 53 11,7% 441 39,0 13,0% 42,4 441 -3,9%
marza 4,1% 3,8% - 4,9% 4,2% - 4,8% 4,9% -
EBIT 4,2 3,6 16,3% 37,7 33,8 11,5% 36,0 37,7 -4,5%
Zysk brutto 3,0 2,9 3,7% 33,6 30,1 11,7% 34,3 33,6 2,2%
Zysk netto 2,5 2,3 6,9% 26,9 21,1 27,5% 27,5 26,9 2,1%

Wyniki podobne r/r, brak pokrycia kosztéw stalych w Q1 w drogéwce i produkcji, mimo duzego backlogu
Przewidujemy, ze wyniki Q1 2012 bedgq zblizone r/r. Oczekujemy niewielkiego wzrostu przychodoéw r/r i dobrej marzy
brutto na sprzedazy (7,7%). Wysoka rentownos¢ brutto to m.in. efekt rozliczanego w segmencie budownictwa kontraktu
na budowe biurowca przy ul. Grzybowskiej dla BPS oraz sprzedazy mieszkan w projekcie deweloperskim Point House.
Dziatalno$¢ drogowa w Q1 2012 wygeneruje bardzo niewielkie przychody (2,5 min PLN) i w efekcie - strate brutto na
sprzedazy na poziomie okoto 1,5 min PLN. Podobnie sytuacja wyglada w produkcji - mimo duzego portfela zamdwien
na caty rok, przychody w segmencie wyniosg w Q1 2012 jedynie 6 min PLN. Na kolejne kwartaty nie rodzi to jednak
ryzyk - portfel zlecen na rok 2012 w segmencie siega 63 min PLN. Dziatalnos¢ deweloperska (sprzedaz mieszkan)
doda do wyniku brutto na sprzedazy 4 min PLN. Przeptywy operacyjne w Q1 2012 bedg neutralne. W kolejnych
kwartatach oczekujemy znacznego wzrostu przychodow (duzy portfel zaméwien) i poprawy wynikéw.

Budownictwo ZU E KUpUj

Analityk: P/E 2012 8,0 EV/EBITDA 2012 3,7 Cenabiezaca 7,20 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 7,8 EV/EBITDA 2013 3,3 Cena docelowa 9,20 PLN
(min PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 53,6 46,0 16,5% 594,7 583,0 2,0% 594,7 594,7 0,0%
EBITDA 2,0 -1,6 - 36,7 36,1 1,9% 36,3 36,7 -1,3%
marza -3,8% -3,5% - 6,2% 6,2% - 6,1% 6,2% -
EBIT 3,7 3,3 - 27,2 28,2 -3,6% 26,6 27,2 2,2%
Zysk brutto 4,3 -3,6 - 25,3 27,0 -6,1% 25,8 25,3 1,7%
Zysk netto -3,3 2,7 - 19,9 21,2 -6,3% 20,2 19,9 1,8%

W Q1 ZUE zawsze generuje strate; dodatni operacyjny cash flow

Oczekujemy straty netto. Nie odbiega to jednak od wynikéw lat ubiegtych (Q1 2011: -2,7 min PLN; Q1 2010: -4,1 mIn
PLN, poprzednie lata - rowniez straty w Q1). Interpretacja analityczna wynikow ograniczy sie naszym zdaniem do
bilansu spotki - a tutaj oczekujemy spadku zadtuzenia netto do kilkunastu min PLN. Strata spowodowana jest bardzo
niskimi przychodami. Przychody nie pokrywajg kosztéw statych i kosztéw posrednich w Q1. Wida¢ to juz na poziomie
,Symbolicznej” marzy brutto na sprzedazy (1,3%, Q1 2011: 0,3%). Marza brutto na sprzedazy nie ma wartosci
prognostycznej na kolejne kwartaty. Koszty ogoélne ZUE w Q1 2012 przewidujemy na poziomie 4,1 min PLN.
Przewidujemy 0,6 min PLN pozostatych kosztow finansowych netto, 0,2 min PLN straty akcjonariuszy
mniejszosciowych. W kolejnych kwartatéw nalezy oczekiwa¢ wzrostu przychodow i poprawy wynikéw.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Deweloperzy
BBI Devel t Trzyma

Deweloperzy eveiopmen ymaj

Analityk: P/E 2012 349,7 EV/EBITDA 2012 31,9 Cena biezaca 0,32 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 38,0 EV/EBITDA 2013 49,5 Cena docelowa 0,34 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 9,2 39,0 -76,3% 58,4 69,6 -16,1% 50,9 58,4 -12,9%
EBITDA -0,9 21,6 - 12,1 24,6 -50,7% 12,2 12,1 0,6%
marza -9,4% 55,3% - 20,8% 35,3% - 24,0% 20,8% -
EBIT -0,9 21,6 - 11,9 24,4 -51,1% 12,0 11,9 0,6%
Zysk brutto -1,5 20,9 - 8,6 21,9 -60,8% 8,8 8,6 3,0%
Zysk netto -1,3 16,8 - 0,5 15,8 -97,0% 4,4 0,5 820,9%

Staby wynik na poczatek roku

Q1 2012 bedzie w BBID najprawdopodobniej stabszy g/q i z pewnoscig duzo gorszy r/r, Ztozg sie na to niewielka liczba
przekazanych na poczatku roku mieszkan oraz ostabienie EUR w stosunku do ztotego. W pierwszym kwartale zaledwie
jedno mieszkanie z inwestycji Dom na Dolnej zostanie zaksiegowane w wyniku. Wptywy ze sprzedazy pierwszych
apartamentow w Rezydencji Foksal oraz mieszkan w Szczecinie pojawig sie dopiero w wynikach Q2 2012. Wycena
nieruchomosci inwestycyjnych bedzie pod presjg w zwigzku z ostabieniem sie kursu EUR. Pomimo negatywnego
wptywu waluty na wycene Pl. Unii, spodziewamy sie dodatniej rewaluacji nieruchomosci inwestycyjnych na poziomie
1,5 min PLN. Najwieksze przychody powinien przynies¢ segment ustug (prognoza: 6,3 min PLN), ktéry zostat w Q4
2011 wyodrebniony z pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Szacujemy, ze przy catkowitych przychodach na poziomie
9,2 min PLN, Spotka poniesie strate na poziomie EBIT ok. -0,9 min PLN. Saldo kosztéw finansowych prognozujemy na
-0,6 min PLN (nizsze koszty finansowe q/q w zwigzku z dodatnig wyceng instrumentéw zabezpieczajgcych przyszie
transze kredytowe). Strate netto w Q1 szacujemy na 1,3 min PLN.

Dom Development Trzymaj

Deweloperzy

Analityk: P/E 2012 10,3 EV/EBITDA 2012 8,4 Cenabiezaca 35,97 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 17,0 EV/EBITDA 2013 15,0 Cena docelowa 31,40 PLN
(min PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 136,5 20,2 - 7974 584,3 36,5% 642,5 7974 -19,4%
EBITDA 14,4 -14,2 - 105,9 105,6 0,2% 65,2 105,9 -38,4%
marza 10,6% -70,5% - 13,3% 18,1% - 10,1% 13,3% -
EBIT 13,8 -14,8 - 103,4 103,2 0,3% 62,8 103,4 -39,3%
Zysk brutto 13,6 -15,0 - 105,5 102,8 2,6% 64,2 105,5 -39,2%
Zysk netto 11,0 -12,2 - 85,4 82,7 3,4% 52,0 85,4 -39,2%

Najstabszy kwartal w roku

Podobnie jak w 2011 r., pierwszy kwartat 2012 r. bedzie najstabszym kwartatem w roku. Do uzytku oddany zostat
jedynie pierwszy etap projektu Wilno na Targowku na tacznie 130 mieszkan (prawie wszystkie sprzedane). taczng
liczbe przekazan w Q1 2012 szacujemy na 298 lokali, przy przychodach rownych 136 min PLN. Pierwszy kwartat roku
przyniesie spadek marzy deweloperskiej wyraznie ponizej 30% (Wilno jest projektem z kilkunastoprocentowg marzg).
W catym 2012 r. marza brutto na sprzedazy powinna by¢ zblizona do 25%. Oczekujemy niewielkiego wzrostu kosztow
SG&A do 20,0 (+7% q/q, +2% r/r) oraz ujemnego salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci -1,0 min PLN
(znajdujg sie tu miedzy innymi koszty utrzymania wybudowanych mieszkan). Wzrost zadtuzenia, ktéry nastgpit w Q4
2011 oraz Q1 2012 nie powinien istotnie wptyng¢ na saldo kosztéw finansowych na poczatku roku (prognoza -2,0 min
PLN). Wiekszos¢ kosztéw odsetek jest kapitalizowana w bezposrednich kosztach budowy mieszkan. Prognozowany
przez nas zysk netto pierwszego kwartatu to zaledwie 13% naszej catorocznej prognozy, ktora jest konserwatywna.
Struktura przekazan w 2012 r. ksztaltuje sie w ten sposéb, ze w kazdym kolejnym kwartale roku mozemy
zaobserwowac coraz wyzszy wynik finansowy.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

seweiopersy ECNO INVEStemnt  Kupyj

Analityk: P/E2012 6,4 EV/EBITDA 2012 9,9 Cena biezaca 4,03 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 11,6 EV/EBITDA 2013 28,0 Cena docelowa 4,70 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 141,5 86,0 64,4% 563,2 404,2 39,4% 595,7 563,2 5,8%
EBITDA -38,0 128,3 - 407,7 550,0 -25,9% 168,1 407,7 -58,8%
marza -26,9% 149,1% - 72,4% 136,1% - 28,2% 72,4% -
EBIT -39,2 127,1 - 396,3 545,8 -27,4% 156,6 396,3 -60,5%
Zysk brutto 38,1 69,4 -45,1% 325,6 188,7 72,5% 180,2 325,6 -44,7%
Zysk netto 31,6 55,2 -42,7% 263,7 164,0 60,8% 146,0 263,7 -44.,7%

Niezty wynik mimo niekorzystnego wptywu umocnienia ztotéwki

W pierwszym kwartale mozemy ujrze¢ w Echo rekordowy poziom okoto 140 min PLN przychoddw (+25%q/q oraz +64%
r/r). Przy porownywalnych wptywach z najmu, przychody wzrosng za sprawg segmentu mieszkaniowego (rozliczenie
inwestycji Kasztanowa Aleja w Poznaniu oraz kolejne przekazania mieszkan w projekcie Klimt House). Spodziewamy
sie prawie 80 min PLN zysku brutto ze sprzedazy (+17% q/q, 27% r/r). Wzrost dzieki rozliczeniu mieszkan i wzrostowi
marz na wynajmie. SG&A powinny spas¢ ponizej 20 min PLN, gdyz nie pojawig sie dodatkowe koszty zwigzane ze
sprzedaza nieruchomosci, ktére wystapity w 2011 r. Kluczowy wptyw na wycene nieruchomosci inwestycyjnych w Q1
2012 miato umocnienie kursu PLN do EUR (szacowany spadek wartosci nieruchomosci o okoto 180 min PLN).
Indeksacja czynszow oraz wycena czesci nieruchomosci w budowie wptyng natomiast korzystnie na wycene.
Ostatecznie zaktadamy ujemny wynik na rewaluacji w wysokosci 104 min PLN, co implikuje strate EBIT w wysokosci 44
min PLN. Dodatnia wycena kredytéw walutowych oraz kontraktéw forward powinna wynies¢ okoto 115 min PLN. Po
uwzglednieniu efektu powyzszych przeszacowan instrumentéow finansowych oraz pozostatych kosztéw finansowych
prognozujemy zysk brutto w wysokosci 38 min PLN oraz zysk netto 32 min PLN. Zwracamy uwage na duze znaczenie
kurséw walutowych dla wyniku Echo w pierwszym kwartale. tgczny wptyw przeszacowah z tego tytutu szacujemy na
-65 min PLN.

Deweloperzy GTC Zawieszona

Analityk: P/E 2012 21,1 EV/EBITDA 2012 22,9 Cena biezaca 6,87 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 5,6 EV/EBITDA 2013 11,9 Cena docelowa -
(min EUR) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 37,4 34,7 7,6% 161,3 153,7 5,0% 165,1 161,3 2,4%
EBITDA 18,2 29,6 -38,5% 61,2 -230,7 - 128,7 61,2 110,4%
marza 48,7% 85,2% - 37,9%  -150,1% - 77,9% 37,9% -
EBIT 18,2 29,4 -38,3% 60,6 -231,2 - 128,1 60,6 111,5%
Zysk brutto 1,1 14,9 -92,4% 4,5 -319,6 - 68,7 4,5 -
Zysk netto 1,3 10,3 -87,2% 17,0 -270,4 - 63,8 17,0 275,5%

Pierwszy od roku kwartat z dodatnim wynikiem

Przychody z tytutu wynajmu powierzchni byly wyjatkowo stabilne w zesztym roku. W catym 2011 r. Spétka osiagneta z tego
tytutu 100,2 min EUR, przy czym w Q3 i Q4 przychody wyniosty po 25,0 min EUR. Takiego samego wyniku spodziewamy sie
w Q1 2012, przy jednoczesnym niewielkim wzroscie przychodoéw z tytutu optat serwisowych (zmniejszenie pustostandw,
oddanie do uzytku biurowca Corius). Przy powyzszych zatozeniach prognozujemy zysk brutto ze sprzedazy segmentu
komercyjnego na 22,6 min EUR (+0,4% qg/q). Segment mieszkaniowy tradycyjnie nie powinien odegrac istotnej roli w wyniku
GTC. Kilkunastoprocentowe marze wypracowane w Q3 i Q4 dzieki sprzedazy domoéw w Konstancinie mogg istotnie spas¢ w
zwigzku ze zmiang struktury przekazywanych lokali. Wynik segmentu mieszkaniowego w Q1 2012 szacujemy na 0,2 min EUR
(-75% q/q). Prawdopodobny jest spadek SG&A (prognoza: 5,0 min EUR vs. Q4 2011: 8,2 min EUR), mimo ze pojawig sie w
nich koszty doradztwa w zwigzku z prowadzong emisjg akcji. Oczekujemy lekko dodatniego wyniku z rewaluaciji
nieruchomosci inwestycyjnych w wysokosci 1,0 min EUR (mozliwe przeszacowanie biurowca Corius, oddanego do uzytku na
przetomie 2011 i 2012 r.). Na rynku nieruchomosci komercyjnych nie zaistniaty w ostatnim kwartale istotne zmiany, ktére
usprawiedliwiatyby znaczng zmiane wartosci aktywéw. Jednoczesnie odpisy dokonane przez GTC w 2011 r. byty na tyle duze,
ze nie spodziewamy sie rozpoznania straty na wycenie w Q1 2012. Saldo dziatalnosci finansowej szacujemy na -17,0 min
EUR vs. -22,4 min EUR w Q4 2011 (brak zdarzen o charakterze jednorazowym oraz strat wygenerowanych przez jednostki
stowarzyszone). Podsumowujgc, GTC jest w stanie osiggna¢ w pierwszym kwartale 2012 r. dodatni wynik finansowy
(prognoza: 1,3 min EUR). Bylby to zarazem pierwszy kwartat od roku z wynikiem powyzej zera.
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reweropersy J-WW. CoONstruction Redukuyj

Analityk: P/E 2012 10,2 EV/EBITDA 2012 13,5 Cena biezaca 5,30 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 10,2 EV/EBITDA 2013 16,0 Cena docelowa 6,10 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zZmiana
Przychody 66,4 125,6 -47,1% 395,4 378,6 4,4% 335,0 3954 -15,3%
EBITDA 9,6 34,4 -712,1% 86,3 76,2 13,3% 88,8 86,3 2,9%
marza 14,5% 27,4% - 21,8% 20,1% - 26,5% 21,8% -
EBIT 6,5 31,6 -79,5% 73,8 63,9 15,5% 76,3 73,8 3,4%
Zysk brutto 2,0 23,6 -91,6% 34,8 39,5 -11,7% 34,7 34,8 -0,4%
Zysk netto 1,6 19,3 -91,7% 28,2 31,3 -9,7% 28,1 28,2 -0,4%

Brak wigkszych zmian od ostatniego kwartatu

Wynik Q1 2012 nie powinien znacznie odbiega¢ od wynikéw poprzedniego kwartatu. Spotka prawdopodobnie nie
rozpoczeta jeszcze przekazan mieszkan z inwestycji w Ozarowie i todzi. Na pierwsze przychody z wynajmu
powierzchni komercyjnej przy ul. Badylarskiej oraz w Krynicy przyjdzie nam poczekaé przynajmniej do Q3 2012. Wynik
Q1 2012 ksztattujg zatem te same projekty, co w ostatnich kilku kwartatach. W Q1 wydaje sie nam realne przekazanie
okoto 150 mieszkan. Uwzgledniajac wptywy z segmentu hotelowego, TBS oraz budowlanego, przychody Q1 szacujemy
na 66,4 min PLN. Zaktadamy ok. 12% spadek kosztéw ogolnych g/q oraz dodatnig rewaluacje projektu komercyjnego w
Szczecinie w wysokosci 5 min PLN, co daje nam EBIT na poziomie 6,5 min PLN. Odsetki od uruchamianych przez
Spotke kredytow realizacyjnych sg kapitalizowane w kosztach budowy mieszkan, dlatego saldo dziatalnosci finansowej
nie powinno ulec istotnej zmianie w stosunku do zesztego kwartatu (prognoza: 4,5 min PLN). Szacujemy, ze Spoétka
moze zamkna¢ pierwszy kwartat z podobnym wynikiem finansowym jak w Q4 2011. Q2 2011 moze by¢ pod tym
wzgledem znacznie lepszy. Wszystko zalezy od terminu rozliczenia dwdch projektow, ktore w Q1 2012 byly na
ukonczeniu: Osiedle Centrum Il w Lodzi oraz Stoneczny Park w Ozarowie Mazowieckim.

Deweloperzy P- A . N Ova KU p Uj

Analityk: P/E 2012 12,0 EV/EBITDA 2012 14,4 Cenabiezaca 21,50 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 6,7 EV/EBITDA 2013 7,7 Cena docelowa 25,80 PLN
(mlIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 35,8 35,0 2,4% 2141 173,9 23,1% 230,5 2141 7,7%
EBITDA 9,3 6,6 41,7% 29,7 32,5 -8,6% 51,9 29,7 74,6%
marza 26,1% 18,8% - 13,9% 18,7% - 22,5% 13,9% -
EBIT 8,4 5,9 42,7% 26,7 29,7 -10,2% 49,1 26,7 84,1%
Zysk brutto 7,4 5,0 47,3% 22,0 26,4 -16,6% 39,3 22,0 78,5%
Zysk netto 6,0 4,3 38,0% 17,8 21,2 -15,7% 31,9 17,8 78,5%

Przeszacowanie dziatki zakupionej w Jaworznie zrekompensuje mniejsza liczbe rozliczonych projektéw

Z uwagi na mniejszg liczbe realizowanych budéw na poczatku roku, przychody Q1 2012 nie beda imponujace
(prognoza: 35,8 min PLN). Czesciowo rozliczony zostanie zaledwie jeden projekt budowlano deweloperski, co odbije
sie na wyniku. Mniejszy zysk z segmentu budowlano-deweloperskiego cze$ciowo zrownowazg wyzsze wptywy z najmu
(rozliczenie z najemcami czes$ci kosztéw poniesionych przez Spotke w 2011 r.). Pozytywnie na wynik wptynie réwniez
wycena gruntu pod centrum handlowe w Jaworznie, ktéry Spoétka odkupita od GC Investment na poczatku roku
(prognoza: 4,0 min PLN). Uwzgledniajac powyzsze wydarzenia, EBIT okresu powinien w Q1 przekroczy¢ 8 min PLN.
Nie spodziewamy sie istotnych zmian na poziomie dziatalnosci finansowej. Saldo wyniku finansowego powinno
utrzymac sie w okolicach -1,0 min PLN. Zysk netto Q1 2012 szacujemy na 6,0 min PLN. Bytby to najwyzszy wynik
kwartalny od Q4 2010 r.

W Q2 2012, w wynikach nie znajda sie najprawdopodobniej przeszacowania nieruchomosci oraz dodatkowe wptywy z
rozliczenia z najemcami, niemniej rozliczenie wiekszej liczby projektow budowlano-deweloperskich stwarza szanse na
utrzymanie dobrego wyniku finansowego.
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Deweloperzy P O I n O rd Trzymaj

Analityk: P/E 2012 5,0 EV/EBITDA 2012 17,1 Cena biezaca 15,70 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 4,4 EV/EBITDA 2013 - Cena docelowa 13,00 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 74,8 21,5 248,8% 266,6 289,1 -7,8% 303,8 266,6 14,0%
EBITDA -6,8 19,1 - 52,6 78,5 -33,0% -4,2 52,6 -
marza -9,1% 88,9% - 19,7% 27,2% - -1,4% 19,7% -
EBIT -7,3 18,4 - 50,9 76,4 -33,4% -5,9 50,9 -
Zysk brutto -15,3 20,7 - 71,5 65,4 9,3% 81,9 71,5 14,7%
Zysk netto -12,4 15,7 - 57,9 70,9 -18,3% 66,4 57,9 14,7%

Rozliczenie projektu w Sopocie destrukcyjne dla marz

W Q4 2011 Polnord dokonat odpisu aktualizujgcego warto$¢ inwestycji w Sopocie o wartosci 10,8 min PLN, co byto
przyczyng niskiej 16% marzy brutto ze sprzedazy. Przekazanie pierwszych mieszkan z Sopotu nastgpito dopiero na
poczatku 2012 r., co odbije sie negatywnie na wyniku Q1. Nawet po uwzglednieniu odpisu dokonanego w 2011 r.,
mieszkania z Sopockiej Rezydencji moga by¢ rozpoznawane w wyniku nawet z kilkunastoprocentowg stratg. Z tego
powodu szacowana przez nas marza brutto ze sprzedazy moze spas¢ w Q1 2012 nawet ponizej 10% (Zysk brutto ze
sprzedazy: 7,3 min PLN przy przychodach 74,8 min PLN). Oczekiwany spadek kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu
do ok. 13,5 min PLN, vs. 16,2 min w Q4 2011, nie uchroni najprawdopodobniej Polnordu przed stratg na poziomie EBIT
(prognoza: -7,3 min PLN). Strata zostanie jeszcze pogtebiona po uwzglednieniu kosztow finansowych okresu. W Q1
spodziewamy sie ponadto straty spowodowanej utratg wartosci akcji DSS, ktérg szacujemy na 2 min PLN (w Q4 2011
Spoétka dokonata czesciowego odpisu wartosci posiadanego pakietu akcji w wysokosci 5,2 min PLN). Podsumowujac,
strata za Q1 2012 w Polnordzie moze wynies¢ kilkanascie min PLN (prognoza: -12,4 min PLN).

Deweloperzy Ro byg Trzym aj

Analityk: P/E2012 8,5 EV/EBITDA 2012 8,7 Cena biezaca 1,39 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 11,9 EV/EBITDA 2013 11,9 Cena docelowa 1,43 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 82,4 34,8 136,7% 440,1 160,5 174,3% 399,7 440,1 -9,2%
EBITDA 11,2 2,3 - 79,1 11,6 - 64,3 79,1 -18,7%
marza 13,5% 6,6% - 18,0% 7,2% - 16,1% 18,0% -
EBIT 10,9 2,1 - 78,3 10,7 - 63,5 78,3 -18,9%
Zysk brutto 8,0 1,8 - 78,0 1,4 - 62,7 78,0 -19,6%
Zysk netto 4,8 0,9 - 42,1 22,3 88,8% 30,1 42,1 -28,5%

Wiecej przekazan i lepsze marze

Z zakonczonych w pierwszym kwartale projektow: City Apartments E2 oraz Osiedle Kameralne E1, najwiecej mieszkan
bedzie pochodzi¢ z inwestycji na Bemowie, w ktérej Spotka posiada 50% udziatéw. Sporo mieszkan jest jeszcze do
przekazania w zakonczonych w Q4 2011 inwestycjach na Wilanowie. Szacujemy, ze tgcznie w Q1 2012 Robyg
przekazat okoto 220 mieszkan i zrealizowat przychody na poziomie 82 min PLN. Marza brutto ze sprzedazy powinna
przekroczy¢ 23% vs. 22,3% w Q4 2011. Na poczatku roku powinien by¢ widoczny spadek kosztéow sprzedazy i kosztow
ogodlnego zarzadu, ktére sg sezonowo wysokie w czwartym kwartale (prognoza: 7,5 min PLN vs. Q4 2011: 8,7 min
PLN). Koszty finansowe w Q4 2011 byty zainfekowane negatywnymi zdarzeniami jednorazowymi. Uwzgledniajac to, saldo
dziatalnosci finansowej prognozujemy na -3,0 min PLN vs. -6,6 min PLN w Q4 2011. Efektywng stope procentowg w Q1
szacujemy na 30,5%, co wynika z uwzglednienia korekt konsolidacyjnych dokonanych przy okazji IPO. Rzeczywiscie
zapfacony podatek dochodowy powinien byc¢, dzieki przeprowadzonej w Q4 restrukturyzacji organizacyjnej, znacznie nizszy.
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Handel

Handel Eurocash Trzymaj

Analityk: P/E 2012 22,8 EV/EBITDA 2012 13,4 Cenabiezaca 39,85 PLN

Gabriela Borowska P/E 2013 17,7 EV/EBITDA 2013 11,2 Cena docelowa 34,70 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 37724 2079,4 81,42%  15463,3 9980,6 54,93%  16059,4 154633 3,85%
EBITDA 54,7 32,7 67,48% 4777 265,8 79,74% 547,8 4777 14,69%
marza 1,5% 1,6% - 3,1% 2,7% - 3,4% 3,1% -
EBIT 30,4 14,6  108,87% 378,6 193,0 96,21% 444.8 378,6 17,49%
Zysk brutto 9,2 9,7 -5,58% 283,2 151,0 87,57% 369,0 283,2 30,31%
Zysk netto 8,4 8,8 -4,70% 239,4 134,4 78,13% 308,9 239,4 29,04%

Kolejny bardzo dobry sprzedazowo kwartat

Szacujemy, ze Eurocash ma za sobg kolejny bardzo dobry sprzedazowo kwartat. W samym Eurocashu spodziewamy sie
wzrostu sprzedazy r/r o 15%, natomiast na danych raportowanych wzrost powinien wynies¢ +81% ze wzgledu na konsolidacje
od poczatku roku spétek dystrybucyjnych Tradis. Wysoka dynamika sprzedazy w 1Q 2012 byta wspierana przez efekt swiat.
Wieksza sprzedaz przed swietami wchodzita w 2012 w wyniki 1Q podczas gdy w 2011 w wyniki 2Q. Wyzsza sprzedaz byta tez
wspierana przez ceny, co z kolei powinno by¢ widoczne w marzy. Spodziewamy sie rentownosci EBITDA na poziomie 1,5%
wobec 1,6% w 1Q 2011. Podobnie jak w poprzednich kwartatach spétka wspierata sprzedaz (LFL) i przeptywy operacyjne
oddajgc marze klientom. Przy takich zatozeniach wynik EBITDA powinien by¢ wyzszy 68% r/r przy czym wzrost wynika
gtéwnie z konsolidacji spoétek dystrybucyjnych Tradis. Szacujemy koszty finansowe na 21,2 min PLN wobec salda na
dziatalno$ci finansowej na poziomie -3,8 min PLN w 1Q 2011.Wyzsze koszty finansowe to wynik zaciggnietych zobowigzan
finansowych na nabycie spotek dystrybucyjnych. Na poziomie wyniku netto szacujemy 8,4 min PLN wobec 8,8 min PLN w 1Q
2011.

LPP Zawieszona

Handel

Analityk: P/E 2012 - EV/EBITDA 2012 - Cena biezaca 2 851 PLN

Gabriela Borowska P/E 2013 - EV/EBITDA 2013 - Cena docelowa -
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 649,9 500,5 29,84% 28956 24925 16,17% 32992 2895,6 13,94%
EBITDA 68,4 344 98,83% 4317 4375 -1,32% 513,0 4317 18,84%
marza 10,5% 6,9% - 14,9% 17,6% - 15,5% 14,9% -
EBIT 42,7 10,8 - 318,9 342,0 -6,76% 394,0 318,9 23,54%
Zysk brutto 37,7 19,1 97,72% 297,7 329,9 9,77% 380,4 297,7 27,78%
Zysk netto 31,1 14,1 119,75% 251,9 267,8 -5,96% 319,4 251,9 26,83%

Rekordowy wynik kwartalny

Przychody LPP byty juz wczesniej raportowane na poziomie 651 min PLN, co daje +30% wzrostu r/r. Sprzedaz wyniosta w
kolejnych miesigcach 1Q 2012 236 mIn PLN (+28%) w styczniu, 173 min PLN (+24% r/r) w lutym i 242 min PLN (+42% r/r) w
marcu. Powierzchnia na koniec 1Q 2012 to okoto 354 tys. m2 (+13% r/r) co oznacza wzrost sprzedazy na s$redni m2 na
poziomie +19% do 621 PLN/m2. Marza brutto na sprzedazy byta juz raportowana i wyniosta 52,5% wobec 49,9% w 1Q 2011,
dzieki znacznie wyzszej rentownosci r/r w lutym i ptaskiej r/r marzy w bardzo dobrym sprzedazowo marcu. Spodziewamy sie
kosztow sprzedazy i ogdlnego zarzadu (SG&A) na poziomie 299 min PLN, 285 PLN na $redni m2 (+15% r/r). Wzrost SGA to
wynik gtéwnie bardzo dobrej dynamiki sprzedazy na sredni m2 oraz wyzszego kursu EUR, ktory bezposrednio wptywa na
ptacone czynsze. Na poziomie wyniku na dziatalnosci finansowej szacujemy -5 min PLN wobec 8,2 min zysku w 1Q 2011
(wtedy w wyniku pomogty dodatnie roznice kursowe). Szacujemy, ze optymalizacja podatkowa zmniejszy efektywng stope
podatku do 17% wobec 26% w 1Q 2011 (1Q zwykle ma najwyzszg efektywng stope podatku w catym roku). Ostatecznie
szacujemy wynik netto na poziomie 31 min PLN wobec 14 min PLN w 1Q 2011, co daje kolejny kwartalny rekord wyniku.
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Handel NFI EMF Trzymaj

Analityk: P/E 2012 19,5 EV/EBITDA 2012 6,3 Cenabiezaca 9,73 PLN

Gabriela Borowska P/E 2013 11,5 EV/EBITDA 2013 5,3 Cena docelowa 8,80 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zZmiana
Przychody 705,6 630,2 11,98% 33414 32245 3,63% 3551,5 33414 6,29%
EBITDA 7.9 14,5  -4554% 257,9 2427 6,28% 297,5 257,9 15,36%
marza 1,1% 2,3% - 7.7% 7.5% - 8,4% 7.7% -
EBIT -31,6 -12,6  151,78% 128,2 116, 1 10,45% 170,2 128,2 32,74%
Zysk brutto -46,0 -11,8 - 74,7 80,8 -7,44% 120,8 74,7 61,65%
Zysk netto -48,1 -11,9 - 52,0 796  -34,68% 88,4 52,0 69,91%

Segment modowy psuje wyniki

Spodziewamy sie, ze NFI EMF ma za sobg sprzedazowo udany kwartat: przychody +12,0% przy zmianie powierzchni
sprzedazy o 2% r/r. W sprzedazy segmentéw Empik i Smyk pomogta zwiekszona sprzedaz przed $wietami, ktéra w
tym roku weszta jeszcze w 1Q, natomiast w 2011 rozlozyta sie na 1Q i 2Q. Szacujemy oba segmenty na odpowiednio
263,4 min PLN (+12% r/r) i 217,2 min PLN (+25% r/r). W segmencie Moda i uroda spodziewamy sie ptaskiej
sprzedazy (spadek w segmencie modowym, wzrost w dystrybucji) mimo spadku powierzchni handlowej zwigzanego z
zamknigciami sklepow. Gorzej sytuacja wyglada jesli chodzi o rentownos¢ sprzedazy. Spodziewamy sie, ze dobra
sprzedaz segmentu Smyk byta realizowana przy nizszej marzy oraz, ze wyprzedaze segmentu modowego réwniez
obnizyly rentowno$¢ segmentu. Ostatecznie spodziewamy sie rentownosci brutto na sprzedazy na poziomie 41,2%
wobec 42,9% w 1Q 2011. Na poziomie wyniku operacyjnego uwzglednilismy koszty programu motywacyjnego (-1,8
min PLN) oraz koszty zwigzane z zamknigeciami sklepéw w segmencie modowym (-20,0 min PLN). Zamkniecia
dotyczg gtéwnie marki Peacocks, a koszty to przede wszystkim niezamortyzowana cze$¢ majgtku. Po w/w wynik
operacyjny szacujemy na -31,6 min PLN w 1Q 2012 (wobec -12,6 min PLN w 1Q 2011). Wynik na dziatalnosci
finansowej prognozujemy na -14,3 min PLN wobec 0,8 min PLN w 1Q 2011. Wynik netto po uwzglednieniu zyskow
mniejszosci powinien wyniesc -48,1 min PLN wobec -12,0 min PLN w 1Q 2011.

Handel N G 2 KU puJ

Analityk: P/E 2012 15,0 EV/EBITDA 2012 10,7 Cena biezaca 56,15 PLN

Gabriela Borowska P/E 2013 12,1 EV/EBITDA 2013 8,8 Cena docelowa 54,00 PLN
(mIn PLN) 1Q2012P 1Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 256,5 184,9 38,71% 1238,3 1092,5 13,35% 1359, 1 1238,3 9,76%
EBITDA 16,3 4,0 - 219,3 184,8 18,70% 262,1 219,3 19,52%
marza 6,4% 2,1% - 17,7% 16,9% - 19,3% 17,7% -
EBIT 9,6 -1,9 - 189,5 160,5 18,05% 230,0 189,5 21,35%
Zysk brutto 5,6 3,7 - 178,0 152,9 16,39% 221,3 178,0 24,34%
Zysk netto 4,2 6,2 - 143,6 123,7 16,08% 178,7 143,6 24,44%

Bardzo dobry 1Q 2012

Sprzedazowo 1Q 2012 byt dla NG2 bardzo udany z dynamikg przychodéw na poziomie +39% r/r (spotka raportuje wyniki
sprzedazy wczesniej). W dynamice sprzedazy w styczniu (+60% r/r) i w lutym (+41% r/r) pomogta niska baza 2011, kiedy
spotka nie miata wystarczajgco duzo zimowego towaru i sprzedaz byta staba oraz zimowa pogoda. W marcu wynik sprzedazy
tez byt bardzo dobry +29% r/r w czym takze pomogta aura. Szacujemy, ze powierzchnia handlowa na koniec kwartatu
wyniosta 178 tys. m2 (+11% r/r), co oznaczatoby wzrost sprzedazy na $redni m2 do 487 PLN (+27% r/r). Spodziewamy sie, ze
bardzo dobra sprzedaz realizowana byta przy nizszej r/r procentowej marzy brutto na sprzedazy (-1,5p.p. r/r). Szacujemy, ze
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu (SG&A) wyniosty w sumie 119,6 min PLN (+21,7% r/r). SG&A na $redni m2 wyniosty 227
PLN i byly wyzsze +12% r/r gtdwnie przez wiekszg sprzedaz na $redni m2 oraz przez wyzszy r/r kurs EUR, ktéry wplywa na
koszty czynszéw. Wynik EBIT szacujemy na 9,6 min PLN wobec straty -1,9 min PLN w 1Q 2011. Spodziewamy sig, ze koszty
dziatalnosci finansowej beda wyzsze ze wzgledu na wyzsze zobowigzania finansowe i saldo na dziatalnosci finansowej
wyniesie -4,0 min PLN wobec -1,8 min PLN w 1Q 2011. Wynik netto powinien wynies¢ okoto 4,2 min PLN wobec straty -6,2
min PLN w 1Q 2012.

23 kwietnia 2012 36



BRE DOM INWESTYCYJNY

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Handel
Analityk:

Prognozy wynikéw kwartalnych

Gabriela Borowska

1Q2012P
86,7

2,0
2,4%
-1,3

-6,2

-6,2

1Q2011
79,0
7,0
8,9%
3,4
-2,5
-1,9

Vistula

P/E 2012 15,6

P/E 2013

zmiana
9,68%
-70,91%

Sprzedazowo dobry kwartal, wyniki stabe
Spodziewamy sie, ze Vistula ma za sobg dobry kwartat pod wzgledem sprzedazy. Wzrost przychodéw o 9,7% r/r dla catej
grupy wynika¢ bedzie ze wzrostu na sredni m2 o 11% w segmencie odziezowym i 0 9% w segmencie jubilerskim. Szacujemy,
ze rentownos$¢ brutto na sprzedazy bedzie nizsza r/r 0 -2,1p.p. 0 49,9%. Gltéwnym powodem nizszej marzy sg wyzsze koszty
zakupu przez kursy walutowe, gtéwnie EUR. Rowniez przez kurs walutowy wyzsze bedg koszty sprzedazy i ogéinego zarzadu
(SG&A), szacujemy, ze wyniosg one 44,5 min PLN (+7% r/r), SG&A na $redni m2 617 PLN (+7% r/r). Przy w/w zatozeniach
spodziewamy sie, ze spoétka osiggnie strate operacyjng na poziomie -1,3 min PLN wobec 3,4 min PLN zysku EBIT w 1Q 2011.
Wyniki 1Q 2011 byty jednak wspierane przez sprzedaz nieruchomosci i spotki zaleznej, zysk zrealizowany na tej transakcji
wynosit 3,6 min PLN. Szacujemy saldo na dziatalnosci finansowej na -4,9 min PLN wobec -5,9 min PLN w 1Q 2011. Wynik

netto szacujemy na -6,2 min PLN, wobec -1,9 min PLN w 1Q 2011. Wynik po oczyszczeniu o wspomniang sprzedaz spofki i
majatku w 1Q 2011 bytby zblizony r/r.

9,1

2012P
418,6
44,0
10,5%
31,4
8,5
6,9

EV/EBITDA 2012 7,7 Cena biezaca

Trzymaj

0,96 PLN

EV/EBITDA 2013 6,9 Cena docelowa 0,90 PLN

2011
387,7
39,1
10,1%
25,3
1,5
0,0

zmiana

7,98%
12,62%
24,10%

2013P
461,2
49,3
10,7%
37,5
14,5
11,7

2012P
418,6
44,0
10,5%
31,4
8,5
6,9

zmiana
10,16%
11,81%
19,41%
70,80%
69,57%
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Prognozy wynikéw kwartalnych

Spoétka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA

BBI DEVELOPMENT
BORYSZEW
BUDIMEX

CEDC

CENTRUM KLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH

CINEMA CITY
COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ECHO
ELEKTROBUDOWA
ENEA

ERBUD
EUROCASH
FAMUR

GET BANK

GTC

HANDLOWY
IMPEXMETAL

ING BSK

JW.C.

JSwW

KERNEL

KETY

KGHM

KOPEX

KREDYT BANK
KRUK

LOTOS

LPP

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MOL

MONDI
MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

NFI EMF

NG2

PA NOVA

PBG

PEKAO

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

PZU

RAFAKO

ROBYG

SYGNITY
TAURON

TPSA

TRAKCJA TILTRA
TVN

ULMA CP

UNIBEP

VISTULA

ZA PULAWY

ZUE

Terminy publikacji raportow

1 kw. 2012
jednostkowy
2012-05-15*
2012-05-07
2012-05-11
2012-05-08
2012-05-11
2012-05-10
2012-05-15
2012-05-15
2012-04-25
2012-05-10
2012-05-08
2012-05-15
2012-05-10
2012-04-23
2012-05-18
2012-05-15
2012-05-15
2012-04-25
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-14
2012-05-15
2012-05-11
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-14
2012-05-07
2012-05-14
2012-05-09
2012-05-10
2012-05-10
2012-05-15***
2012-04-25
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-10
2012-05-15
2012-05-08
2012-05-10
2012-05-09
2012-04-27
2012-05-15
2012-05-07
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-10
2012-05-10
2012-05-15
2012-05-10
2012-05-15
2012-05-15
2012-04-25
2012-05-14
2012-05-15
2012-05-14
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-10
2012-05-15****
2012-05-10
2012-04-26
2012-05-15
2012-05-11
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-15*
2012-05-14

1 kw. 2012
skonsolidowany
2012-05-15*
2012-05-07
2012-05-11
2012-05-08
2012-05-11
2012-05-10
2012-05-15
2012-05-15
2012-04-25
2012-05-10
2012-05-08
2012-05-15
2012-05-10
2012-04-23
2012-05-18
2012-05-15
2012-05-15
2012-04-25
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-14
2012-05-15
2012-05-11
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-14
2012-05-07
2012-05-14
2012-05-09
2012-05-10
2012-05-10
2012-05-15***
2012-04-25
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-10
2012-05-15
2012-05-08
2012-05-10
2012-05-09
2012-04-27
2012-05-15
2012-05-07
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-10
2012-05-10
2012-05-15
2012-05-10
2012-05-15
2012-05-15
2012-04-25
2012-05-14
2012-05-15
2012-05-14
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-10
2012-05-15****
2012-05-10
2012-04-26
2012-05-15
2012-05-11
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-15
2012-05-15*
2012-05-14

2011

2012-03-01
2012-03-19
2012-04-13
2012-03-29
2012-03-16
2012-04-19
2012-03-20
2012-04-26
2012-03-20
2012-02-29
2012-03-12
2012-03-20
2012-04-30
2012-03-20
2012-03-16
2012-04-30
2012-03-12
2012-03-02
2012-04-30
2012-03-20
2012-04-27
2012-04-27
2012-03-20
2012-04-30
2012-02-29
2012-03-05
2012-03-19
2012-04-20
2012-03-02
2012-03-15
2012-03-13
2012-02-29**
2012-04-04
2012-03-30
2012-04-30
2012-02-24
2012-03-20
2012-04-20
2012-04-26
2012-03-20
2012-02-29
2012-03-29
2012-02-16
2012-03-20
2012-03-15
2012-04-27
2012-04-27
2012-03-08
2012-04-30
2012-03-20
2012-03-14
2012-03-20
2012-03-29
2012-03-05
2012-03-20
2012-03-20
2012-03-20
2012-03-15
2012-04-30
2012-03-15
2012-03-21
2012-03-19
2012-02-14
2012-03-20
2012-02-15
2012-03-12
2012-03-06
2012-03-20
2012-02-29*****
2012-03-19

Zrédfo: Spotki; * Publikacja raportu za 3Q 2011/2012; ** Publikacja raportu za 1H 2012; *** Publikacja raportu za 3Q
2012; **** Publikacja raportu za VQ kwartat roku obrotowego; ***** Publikacja raportu za IH 2011/2012;
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= Prognozy wynikéw kwartalnych
SRE» BRE DOM INWESTYCYJNY

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spétka Rekomendacja Data_ Cena w c!niu Cena f:c_ana Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2012 2013 2012 2013
Banki
GET BANK Redukuj 2012-03-21 1,98 1,85 1,98 -6,6% 10,7 10,5
HANDLOWY Trzy maj 2012-01-19 73,95 72,00 74,45 -3,3% 13,4 12,5
ING BSK Trzy maj 2012-01-19 80,70 80,00 81,90 -2,3% 12,4 11,3
KREDY T BANK Zawieszona 2012-02-28 11,96 - 13,26 - - -
MILLENNIUM Sprzedaj 2012-03-05 4,34 3,30 4,13 -20,1% 13,4 11,0
PEKAO Redukuj 2012-01-19 145,90 135,00 144,00 -6,3% 13,8 12,9
PKO BP Akumuluj 2012-04-05 33,00 35,00 32,40 8,0% 12,0 10,8
Ubezpieczyciele
PZU Akumuluj 2012-01-23 327,00 345,00 312,10 10,5% 11,5 10,8
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2012-03-29 50,90 59,40 49,80 19,3% 10,2 9,0
Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2012-01-16 17,35 21,50 17,46 23,1% 12,8 9,7 4,9 4,3
LOTOS Redukuj 2012-03-05 26,84 21,60 29,97 -27,9% 9,2 7,2 8,5 6,6
MOL Redukuj 2012-04-19 242,10 214,57 242,10 -11,4% 12,8 9,9 6,2 5,2
PGNIG Redukuj 2012-01-16 4,04 3,69 4,10 -10,0% 25,0 8,3 8,2 4,6
PKN ORLEN Trzy maj 2011-11-17 39,25 39,00 37,15 5,0% 13,3 11,1 6,2 5,5
POLICE Trzy maj 2012-01-16 9,62 10,00 9,87 1,3% 9,7 8,6 5,6 4,4
ZA PULAWY Redukuj 2012-04-05 102,00 85,54 98,00 -12,7% 10,4 10,1 5,4 5,3
Energetyka
CEZ Redukuj 2012-01-05 140,00 124,90 127,80 -2,3% 9,3 9,1 6,6 6,7
ENEA Akumuluj 2011-11-04 17,77 21,24 16,48 28,9% 8,2 8,0 3,3 3,6
PGE Kupuj 2012-03-05 19,80 23,07 18,89 22,1% 7.9 9,0 4,2 4,9
TAURON Kupuj 2012-01-02 5,35 7,44 4,86 53,1% 6,3 8,2 3,8 4,3
Telekomunikacja
NETIA Redukuj 2012-04-05 6,35 5,70 6,06 -5,9% 19,9 16,3 5,0 4,6
TPSA Trzy maj 2012-01-23 17,90 17,40 16,70 4,2% 18,6 16,6 4,8 4,6
Media
AGORA Kupuj 2012-01-23 10,66 15,30 11,76 30,1% 19,8 17,8 3,7 3,4
CINEMA CITY Trzy maj 2012-03-05 32,00 33,50 30,70 9,1% 12,9 10,6 6,6 5,7
CYFROWY POLSAT Trzy maj 2011-10-13 15,35 14,80 13,65 8,4% 12,1 11,5 7.8 7,3
TVN Trzy maj 2011-12-05 10,13 10,30 9,35 10,2% 10,9 10,3 7.6 6,8
IT
AB Trzy maj 2012-03-05 21,72 22,50 20,40 10,3% 7.6 6,8 6,2 57
ACTION Redukuj 2012-03-05 23,25 18,10 23,00 -21,3% 10,3 9,5 7.1 6,6
ASBIS Trzy maj 2012-03-05 2,80 2,60 2,48 4,8% 8,3 7,3 4,9 5,0
ASSECO POLAND Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 47,30 37,4% 8,7 8,1 5,2 4,7
COMARCH Redukuj 2011-10-13 50,25 45,90 62,50 -26,6% 15,7 14,6 7.0 6,2
SYGNITY Trzy maj 2012-03-05 21,76 23,00 22,95 0,2% 15,9 11,3 6,5 5,4
Gornictwo i Metale
Jsw Kupuj 2012-01-23 99,00 127,00 90,60 40,2% 7.3 9,0 3,0 3,3
KGHM Trzy maj 2012-03-05 151,40 151,50 139,10 8,9% 6,6 10,9 2,3 3,0
LW BOGDANKA Trzy maj 2012-03-05 127,80 132,00 123,60 6,8% 14,1 9,1 6,4 4,4
Przemyst
ASTARTA Redukuj 2012-03-01 66,00 56,1 63,15 -11,2% 4,7 3,8 5,1 4,2
BORYSZEW Redukuj 2012-03-05 0,82 0,65 0,75 -13,3% 18,7 17,9 8,9 8,5
CEDC Trzy maj 2012-01-23 13,10 13,8 13,70 0,7% 25,2 11,3 11,2 9,1
CENTRUM KLIMA Kupuj 2011-11-15 9,65 15,0 11,19 34,0% 9,5 8,9 6,0 5,6
FAMUR Trzy maj 2012-03-05 3,66 3,6 3,60 0,0% 12,5 12,2 7,2 7,2
IMPEXMETAL Kupuj 2012-01-19 3,46 57 4,15 37,3% 10,3 8,7 6,7 57
KERNEL Redukuj 2012-01-10 71,00 61,1 74,50 -18,0% 7,2 6,3 5,9 4,8
KETY Akumuluj 2012-03-05 123,40 136,7 117,50 16,3% 9,7 9,3 6,1 5,8
KOPEX Trzy maj 2012-03-05 23,10 22,6 21,90 3,2% 10,0 10,3 6,4 6,2
MONDI Sprzedaj 2012-04-05 71,50 74,4 71,95 3,4% 12,3 14,2 8,4 9,1
ROVESE Akumuluj 2012-03-05 5,38 6,0 4,37 37,3% 10,4 9,4 5,9 5,2
Budow nictwo
BUDIMEX Akumuluj 2012-02-27 87,80 98,10 83,35 17, 7% 9,0 11,2 3,9 6,9
ELEKTROBUDOWA Trzy maj 2012-03-05 116,00 112,40 112,70 -0,3% 11,7 9,8 7.4 6,2
ERBUD Kupuj 2012-01-26 17,25 24,00 16,00 50,0% 7,4 7,3 4,5 3,9
MOSTOSTAL WAR. Kupuj 2012-01-26 18,72 27,20 12,18 123,3% 6,3 4,6 2,2 1,6
PBG Kupuj 2012-03-12 52,10 67,40 28,31 138,1% 4,6 4,1 6,5 5,2
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 2012-03-05 1,74 2,01 0,93 116,1% 4,7 4,4 4,4 3,9
RAFAKO Trzy maj 2012-03-05 10,60 11,00 8,60 27,9% 9,2 7.8 5,6 4,2
TRAKCJA TILTRA Zawieszona 2011-12-19 1,10 - 0,96 - - - - -
ULMA CP Trzy maj 2012-04-05 67,50 69,30 64,00 8,3% 11,7 23,4 3,5 3,9
UNIBEP Kupuj 2012-01-23 6,04 7,00 5,60 25,0% 7.1 6,9 6,4 3,7
ZUE Kupuj 2012-01-26 7,33 9,20 7,20 27,8% 8,0 7,8 4,0 3,5
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT Trzy maj 2012-01-23 0,32 0,34 0,32 6,3% 349,7 38,0 31,9 49,5
DOM DEVELOPMENT Trzy maj 2012-01-23 29,50 31,40 35,97 -12,7% 10,3 17,0 8,4 15,0
ECHO Kupuj 2012-01-24 3,75 4,70 4,03 16,6% 6,4 11,6 9,9 28,0
GTC Zawieszona 2012-04-05 6,28 - 6,87 - - - - -
J.wW.C. Redukuj 2012-01-23 7,15 6,10 5,30 15,1% 10,2 10,2 13,5 16,0
PA NOVA Kupuj 2012-01-23 19,23 25,80 21,50 20,0% 12,0 6,7 14,4 7.7
POLNORD Trzy maj 2012-01-23 15,10 15,70 13,00 20,8% 5,3 4,7 17,5 -
ROBYG Trzy maj 2012-03-05 1,46 1,43 1,39 2,9% 8,5 11,9 8,7 11,9
Handel
EUROCASH Trzy maj 2012-03-05 34,40 34,70 39,85 -12,9% 22,8 17,7 13,4 11,2
LPP Zawieszona 2012-04-05 2 950,00 - 2851,00 - - - - -
NFI EMF Trzy maj 2011-12-29 8,34 8,80 9,73 -9,6% 19,5 11,5 6,3 5,3
NG2 Kupuj 2011-12-29 46,50 54,00 56,15 -3,8% 15,0 12,1 10,7 8,8
VISTULA Trzy maj 2011-11-21 0,86 0,90 0,96 -6,2% 15,6 9,1 7.7 6,9
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Spotka

GTC

KRUK

LPP

MOL

MONDI
NETIA

PKO BP
ULMA CP
ZA PULAWY

Prognozy wynikéw kwartalnych

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Wszystkie

Statystyka Sprzedaj

liczba 3

procent 4,5%

Redukuj

14

20,9%

Trzymaj
25
37,3%

Rekomendacja G .
rekomendacja
Zawieszona Trzymaj
Kupuj Akumuluj
Zawieszona Kupuj
Reduku;j
Sprzedaj Zawieszona
Reduku;j Trzymaj
Akumuluj Trzymaj
Trzymaj Akumuluj
Reduku;j Trzymaj

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwiagzanych z DI BRE

Akumuluj Kupuj  Sprzedaj
8 17 3
11,9% 25,4% 10,3%

Cena docelowa

Data wydania

2012-04-05

59,40 2012-03-29
2012-04-05

214,57 2012-04-19
74,40 2012-04-05
5,70 2012-04-05
35,00 2012-04-05
69,30 2012-04-05
85,54 2012-04-05

Bankiem S.A.
Redukuj Trzymaj Akumuluj
6 6 4
20,7% 20,7% 13,8%

Kupuj
10
34,5%
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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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych reko-
mendacji 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, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowa-
nie zostafo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na
podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow,
ktoérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty 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 przedsta-
wione wytgacznie w celach informacyjnych i nie moze byc kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy do-
kument, ani jego kopia nie mogq zostac bezpoS$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji praw-
nych, 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 Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniej-
Szym 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. peini funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, KRUK,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, Solar, ZUE. ]

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

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk, Solar.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ 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 byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych genero-
wanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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