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Opracowanie cykliczne BRE DOM INWESTYCYJNY

Prognozy wynikow
kwartalnych
Il Q 2012

Finanse. Oczekujemy stabych wynikéw w sektorze bankowym z zyskiem
netto $rednio spadajacym o 7% R/R oraz 12% Q/Q, gtéwnie z powodu
rezerw na sektor budowlany oraz presji na marze odsetkowa. Na tym tle
negatywnie wypada ING BSK i Kredyt Bank, a relatywnie pozytywnie PKO
BP i Handlowy. Oczekujemy réwniez bardzo dobrych wynikéw od PZU,
oraz umiarkowanych od Kruka.

Paliwa. Wyniki rafinerii bedg zainfekowane ksiegowymi odpisami zapasow i
przeszacowaniami zobowigzahn walutowych, ale oczyszczone rezultaty
powinny odzwierciedla¢ mocne makro w sektorze. Stabych rezultatow
spodziewamy sie po PGNIG.

Energetyka. Najlepsze wyniki w ramach sektora powinien pokaza¢ Tauron,
co ma istotne znaczenie wobec dos¢ niskiego konsensusu na caty rok dla
tej spotki. W pozostatych spotkach nie oczekujemy rezultatdw mogacych
zmieni¢ roczne prognozy.

Telekomunikacja. W Netii wptyw na wyniki bedg miaty rezerwy na koszty
restrukturyzacji. W obu spétkach telekomunikacyjnych postepowat spadek
liczby klientow stacjonarnych ustug gtosowych.

Media. Oczekujemy bardzo stabych wynikow w spétkach mediowych.
Jedynym podmiotem, ktéry opart sie stabej koniunkturze na rynku reklamy i
w kinach byt naszym zdaniem Cyfrowy Polsat

Informatyczne. Duzej poprawy wynikéw r/r spodziewamy sie w Comarchu i
Asbisie. Dobre wyniki zaprezentuje tez Asseco Poland. Kolejny staby
kwartat zaliczyto Sygnity.

Goérnictwo i metale. Spadek cen surowcoéw oznacza stabsze wyniki
operacyjne KGHM i JSW w ujeciu r/r, LWB dzieki wzrostowi wydobycia
nadal na fali wznoszace;.

Przemyst. Spodziewamy sie dobrych wynikéw w Spoétkach Famur (okazja
do sprzedazy), Grupie Kety, Kopex. Spadkowych wynikow oczekujemy w
Astarcie, Boryszewie, Impexmetalu (okazja do kupna) i Rovese.

Budownictwo. Wyniki raczej stabe, w duzej mierze z uwagi na negatywne
one-offy (istotny wplyw w 5 z 9 spdtek, odpisy na PBG, restrukturyzacja).
Przeptywy operacyjne beda negatywne (szczyt sezonu budowlanego).

Deweloperzy. Dobre wyniki bedg udziatem segmentu mieszkaniowego
(DOM i ROB oraz JWC dzieki czynnikom jednorazowym). Wyniki spétek
segmentu komercyjnego moga tym razem rozczarowac.

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

BRE DOM INWESTYCYJNY

Banki

< Getin Noble Bank Trzymaj
E Banki

E Analityk: P/E 2012 9,2 P/BV 2012 0,88 Cena biezaca 1,71 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 9,1 P/BV 2013 0,80 Cena docelowa 1,85 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zZmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P** 2011** zmiana
Wynik odsetkowy 326 340 4% 656 635 3% 1582 1344 18%
NIM 2,30% 2,89% - 2,35% 2,77% - 2,88% 2,79% -
Wynik prowizyjny 213 212 0% 439 455 -4% 817 869 -6%
WNDB 552 602 -8% 1118 1169 -4% 2 469 2412 2%
Koszty operacyjne -210 -201 5% -423 -406 4% -891 -833 7%
Wynik operacyjny* 347 1090 -68% 800 1453 -45% 1670 2285 -27%
Saldo rezerw -245 -319 -23% -493 -554 -11% -1101 -1 208 -9%
Zysk brutto 102 771 -87% 311 899 -65% 569 1086 -48%
Zysk netto 81 691 -88% 238 791 -70% 467 950 -51%

* przed kosztami rezerw, ** dane dla Getin Noble Banku przed catkowitg fuzjg z Get Bankiem (d. Allianz Bankiem)

Zysk netto niski, bo nie wsparty przez sprzedaz aktywow

Prognozujemy, ze zysk netto dla Getin Noble Banku za 2Q 2012 wyniesie 81 min PLN, co oznacza ze spadnie o 48% Q/Q
oraz 0 88% R/R. Za tak drastycznymi spadkami stojg transakcje sprzedazy aktywéw: w 2Q 2011 sprzedaz TU Europy, aw 1Q
2012 sprzedaz Idea Banku. Na bazie skorygowanej dynamiki uksztattujg sie na poziomie +13% R/R oraz +12% Q/Q.
Prognozujemy niewielki 1% spadek Q/Q wyniku odsetkowego do 326 min PLN, co zwigzane jest nadal w wysokim kosztem
finansowania. W konsekwencji, naszym zdaniem marza odsetkowa spadnie o 8p.b. Q/Q do 2,3%. W wyniku prowizyjnym
réowniez oczekujemy spadku Q/Q, o 6%, co jest zwigzane z nizszg sprzedazg produktéw finansowych widoczng m.in. w
danych zaraportowanych przez Open Finance. W wyniku handlowym zaktadamy 15 min PLN negatywnej wyceny swapow, 25
min PLN przychodow z tytutu wymiany walut oraz 4 min PLN wptywow z dywidend. Poniewaz oczekujemy, ze przychody
powtarzalne spadng o 3% Q/Q, zakladamy réwniez spadek kosztéw operacyjnych o 2% Q/Q. W konsekwencji wskaznik
koszty/dochoddéw wyniesie 37,7%. W saldzie rezerw oczekujemy odpiséw na ptaskim poziomie Q/Q w wysokosci 245 min PLN
(ale -23% R/R). Oznacza to, ze koszt ryzyka wyniesie 230 p.b. Kluczowe pozostajg rezerwy na kredyty hipoteczne.

Bank Handlowy Trzymaj

E ; Analityk: P/E 2012 14,6 P/BV 2012 1,56 Cena biezaca 81,00 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 13,6 P/BV 2013 1,55 Cena docelowa 69,25 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Wynik odsetkowy 375 348 8% 773 695 11% 1472 1434 3%
NIM 3,71% 2,67% - 3,75% 3,62% - 3,72% 3,60% -
Wynik prowizyjny 153 168 -9% 305 337 -10% 662 643 3%
WNDB 656 577 14% 1396 1180 18% 2492 2416 3%
Koszty operacyjne -370 -368 0% -785 -715 10% -1 470 -1432 3%
Wynik operacyjny* 286 208 38% 609 474 29% 1025 997 3%
Saldo rezerw -23 -15 50% -38 -57 -34% -116 =77 51%
Zysk brutto 263 192 37% 572 417 37% 909 921 -1%
Zysk netto 210 151 39% 454 335 36% 727 736 -1%

* przed kosztami rezerw

Mocny wynik handlowy po raz kolejny

Oczekujemy, ze zysk netto wyniesie 210 min PLN, -14% Q/Q, ale +39% R/R. Ten dobry wynik to zastuga wysokiego wyniku
handlowego, w tym na sprzedazy portfela obligaciji.

Chociaz prognozujemy silny wzrost salda kredytéw, o 4% Q/Q, uwazamy, ze nie przetozy sie na wynik odsetkowy. Po tym jak
w trakcie 1Q 2012 bank sprzedawat obligacje i najprawdopodobniej kontynuowat ten proces w trakcie 2Q 2012, oczekujemy
nizszych przychodéw odsetkowych z obligacji co spowoduje 6% Q/Q spadek wyniku odsetkowego do 375 min PLN. W wyniku
prowizyjnym prognozujemy stabilizacje Q/Q, gdzie ubytek przychodéw z dziatalnos$ci maklerskiej zostanie zastapiony przez
wyzsze przychody z kart. Sadzimy, ze wynik handlowy po raz drugi z rzedu bedzie bardzo mocny, chociaz nie historycznie
wysoki. Prognozujemy, 127 min PLN, -33% Q/Q, ale +108% R/R. Oczekujemy zaréwno zyskéw ze sprzedazy portfela obligaciji
AFS jak dobrego wyniku tradingowego. W kosztach operacyjnych prognozujemy 11% spadek Q/Q do 370 min PLN jako efekt
wysokiej bazy (zawigzanie rezerwy restrukturyzacyjnej). Oczekujemy spadku szczegodlnie w obszarze kosztéw osobowych o
19% Q/Q do 180 min PLN. Poniewaz Handlowy nie jest zaangazowany w finansowanie firm budowlanych, oczekujemy
niskiego salda rezerw na poziomie 23 min PLN, co implikuje koszt ryzyka w wysoko$ci tylko 67p.b.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

ING BSK Trzymal]

%% Banki
EE Analityk: P/E 2012 11,7 P/BV2012 1,40 Cenabiezaca 77,5 PLN

BRE DOM INWESTYCYJNY

Iza Rokicka P/E 2013 10,7 P/BV 2013 1,28 Cenadocelowa 80,0 PLN

(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Wynik odsetkowy 512 460 1% 1025 894 15% 1942 1852 5%

NIM 2,80% 2,76% - 2,85% 2,71% - 2,61% 2,76% -
Wynik prowizyjny 245 258 -5% 492 510 -3% 1012 1021 -1%
WNDB 782 732 7% 1617 1447 12% 2993 2 858 5%
Koszty operacyjne -459 -420 9% -924 -829 12% -1721 -1 664 3%
Wynik operacyjny* 327 315 4% 702 629 12% 1287 1211 6%
Saldo rezerw -140 -38 - -204 -95 116% -246 -172 43%
Zysk brutto 195 290 -33% 513 557 -8% 1061 1080 -2%
Zysk netto 156 234 -33% 428 446 -4% 859 842 2%

* przed kosztami rezerw

Brak zdarzenh jednorazowych + wysokie rezerwy na budownictwo = spadek zysku netto o0 42% Q/Q
Oczekujemy zysku netto za 2Q 2012 na poziomie 156 min PLN, czyli -42% Q/Q oraz -33% R/R. Gtéwnym powodem tak
drastycznego spadku zyskow jest wysokie saldo rezerw zwigzane z odpisami na budownictwo (w tym na PBG).

Chociaz oczekujemy silnych, 3% wzrostow Q/Q w saldzie kredytow i depozytoéw, sadzimy, ze nie przetozy sie to wzrost wyniku
odsetkowego. Zaktadamy, ze promocja depozytowa (i dla detalu i dla korporacji), rosngca waga nisko-marzowych kredytow
hipotecznych w portfelu kredytowym oraz nizsza rentowno$¢ obligacji, przetozy sie na spadek marzy odsetkowej o 10p.b. Q/Q
do 2,8%. W konsekwencji prognozujemy, ze wynik odsetkowy zostanie utrzymany na ptaskim Q/Q poziomie 512 min PLN, co
bytoby dobrym wynikiem na tle konkurencji. W wyniku prowizyjnym zaktadamy marginalny spadek o 1% Q/Q do 245 min PLN
spowodowany nizszymi przychodami z dziatalnosci maklerskiej. Najwiekszego ubytku przychodow Q/Q oczekujemy w wyniku
handlowym (o 50 min PLN lub o 66%) co zwigzane jest z wysokg bazg 1Q 2012. Po stronie kosztow operacyjnych,
spodziewamy sie 1% spadku Q/Q do 459 min PLN. Oczekujemy oszczednosci zaréwno po stronie kosztéw osobowych
(nizsze rezerwy na bonusy), jak i w wydatkach rzeczowych. Prognozujemy, ze saldo rezerw wyniesie 140 min PLN, czyli
wzrosnie o 118% Q/Q oraz 272% R/R. Za te wzrosty odpowiada ekspozycja banku na sektor budowlany, w tym na PBG.

m— Kredyt Bank Zawieszona

E E Analityk: P/E 2012 - P/BV 2012 - Cena biezaca 12,89 PLN
Iza Rokicka P/E 2013 - P/BV 2013 - Cena docelowa -

(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Wynik odsetkowy 188 298 -37% 405 584 -31% 1163 1150 1%

NIM 1,72% 2,63% - 1,88% 2,66% - 2,48% 2,69% -
Wynik prowizyjny 87 81 7% 168 161 4% 314 315 0%
WNDB 321 393 -18% 678 778 -13% 1549 1546 0%
Koszty operacyjne -254 -256 -1% -493 -488 1% -1014 -1 000 1%
Wynik operacyjny* 98 164 -41% 231 329 -30% 619 626 -1%
Saldo rezerw -40 -46 -12% -98 -34 187% -336 -199 69%
Zysk brutto 59 120 -51% 135 297 -55% 283 431 -34%
Zysk netto 46 88 -48% 102 222 -54% 226 327 -31%

* przed kosztami rezerw

Wynik odsetkowy nadal pod presja; bardzo wysoki wskaznik koszty/dochodéw

Prognozujemy, ze zysk netto Kredyt Banku za 2Q 2012 wyniesie 46 min PLN, co oznacza spadek o 19% Q/Q i 48% R/R.
Trzeci kwartat z rzedu oczekujemy znacznego spadku wyniku odsetkowego, tym razem o 14% Q/Q do 188 min PLN. Jest to
konsekwencja agresywnej polityki depozytowej, jaka bank prowadzi od kohca 2011 roku. W wyniku prowizyjnym
prognozujemy dalszg poprawe (+6% Q/Q do 87 min PLN) wynikajaca z poprawy transakcyjnosci klientow korporacyjnych, w
tym SME. Poniewaz nadal bank nie ma wprowadzonej polityki rachunkowosci zabezpieczen, przychody odsetkowe od
swapow sg wykazywane w wyniku handlowym. Z drugiej strony, oczekujemy straty na akcjach Dudy (ok. 7 min PLN) oraz
nizszego wyniku z transakcji wymiany walut z powodu nizszej wartosci uruchomien walutowych kredytow hipotecznych.
Sadzimy, ze wynik handlowy ogdétem wyniesie 46 min PLN, -19% Q/Q, ale +257% R/R. ZatozyliSmy, ze zysk ze sprzedazy
udziatéw w KBC TFI zostanie wykazany w pozostatym wyniku operacyjnym. W kosztach operacyjnych oczekujemy wysokiego
wzrostu 0 7% Q/Q. 4% Q/Q przyrost kosztéw osobowych wynika z rezerwy na niewykorzystane urlopy, a 9% Q/Q wzrost w
kosztach rzeczowych z wyzszych wydatkdw na marketing oraz kosztéw doradztwa przy fuzji z BZ WBK. W saldzie rezerw
spodziewamy sie dobrego wyniku, tylko 40 min PLN (koszt ryzyka w wysokosci 55p.b.). Bedzie to rozwigzaniem czesci rezerw
z powodu zmian w modelach banku. W koncu, przyjmujemy, ze efektywna stawka podatkowa wyniesie 22%.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

r— Millennium  Trzyma

E Analityk: P/E 2012 9,7 P/BV 2012 0,86 Cena biezaca 3,46 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 9,7 P/BV 2013 0,81 Cena docelowa 3,30 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Wynik odsetkowy 300 301 0% 596 574 4% 1214 1191 2%
NIM 2,34% 2,55% - 2,32% 2,41% - 2,33% 2,43% -
Wynik prowizyjny 138 144 -4% 270 294 -8% 551 562 -2%
WNDB 480 481 0% 939 922 2% 1905 1902 0%
Koszty operacyjne -279 -281 -1% -562 -554 1% -1121 -1124 0%
Wynik operacyjny* 199 192 4% 374 358 4% 764 766 0%
Saldo rezerw -70 -44 59% -108 -81 33% -295 -174 69%
Zysk brutto 129 147 -12% 269 277 -3% 469 591 -21%
Zysk netto 104 115 -10% 214 216 -1% 375 466 -20%

* przed kosztami rezerw

Wynik netto pod presja rezerw na PBG

Prognozujemy, ze zysk netto Millennium za 2Q 2012 spadnie 0 10% R/R i 6% Q/Q do 104 min PLN. Powodem tego stabego
rezultatu sg dodatkowe rezerwy, jakie naszym zdaniem bank utworzy na swojg ekspozycje wzgledem PBG. W naszych
prognozach zakltadamy, ze wyniosg one 40 min PLN i wynikajg z kredytow wzgledem grupy PBG w wysokosci 110 min PLN.
Zaktadamy wzrost salda wolumenow, o 3% Q/Q kredytow (w tym z powodu ostabienia sie PLN o 3% wzgledem CHF) oraz
wzrost 0 2% Q/Q depozytdw. Uwazamy, ze zapadta cze$¢ drogich depozytéw jakie bank pozyskat na przetomie 2011 i 2012,
dzieki czemu Millennium utrzyma marze odsetkowg na praktycznie ptaskim poziomie Q/Q - 2,34%. W konsekwenc;ji
prognozujemy, ze wynik odsetkowy poprawi sie 0 2% Q/Q do 300 min PLN. W wyniku prowizyjnym réwniez spodziewamy sie
poprawy Q/Q, o 4%, dzieki przychodom z funduszy inwestycyjnych (przyrost aktywdéw), przelewdw i kart. Znaczacy wzrost
wyniku handlowego, o 35% Q/Q, to wynik cze$ciowego odwrdcenia negatywnej wyceny swapéw z 1Q 2012. Sadzimy, ze
Millennium wykaze sie dalszg kontrolg kosztéw operacyjnych. Zaktadamy, ze spadng one o 1% Q/Q do 279 min PLN, dzieki
nizszym koszom osobowym (nizsze rezerwy na bonusy). Oczekujemy, ze saldo rezerwy wyniesie 70 min PLN, co oznacza
wzrost 59% R/R oraz 86% Q/Q. Gtdwnym powodem tego przyrostu sg rezerwy na PBG w wysokos$ci 40 min PLN.

B Pe kao Redukuj

E 2 Analityk: P/E 2012 13,7 P/BV 2012 1,66 Cena biezaca 143,0 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 12,8 P/BV 2013 1,59 Cenadocelowa 130,0 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Wynik odsetkowy 1172 1125 4% 2 366 2187 8% 4766 4 558 5%
NIM 3,18% 3,40% - 3,22% 3,30% - 3,24% 3,25% -
Wynik prowizyjny 577 645 -10% 1128 1242 -9% 2376 2449 -3%
WNDB 1914 1900 1% 3816 3705 3% 7735 7 661 1%
Koszty operacyjne -939 -926 1% -1 850 -1 825 1% -3 775 -3672 3%
Wynik operacyjny* 993 988 1% 2000 1904 5% 4016 4 056 -1%
Saldo rezerw -197 -134 46% -332 -270 23% -688 -544 27%
Zysk brutto 810 882 -8% 1694 1683 1% 3396 3593 -5%
Zysk netto 653 714 -9% 1364 1363 0% 2741 2899 -5%

* przed kosztami rezerw

Rezerwy na spétki budowlane powodem spadku wyniku netto o 8% Q/Q

Prognozujemy, ze zysk netto za 2Q 2012 wyniesie 653 min PLN, czyli spadnie o 8% Q/Q oraz 9% R/R. Spadek ten jest
wynikiem wigkszych rezerw, w tym na sektor budowlany (w szczegélnosci PBG).

Chociaz oczekujemy 2% wzrostu Q/Q salda kredytéw, naszym zdanie nie zostanie to odzwierciedlone w wyniku odsetkowym.
Z powodu presji na rentowos$¢ aktywow (nizsza rentowos¢ obligacji w srodowisku rosnacych stop procentowych oraz spadek
marzy na kredytach z powodu rosngcej wagi nisko-marzowych kredytow hipotecznych), zaktadamy, ze marza spadnie o 7p.b.
Q/Q do 3,2%, a w konsekwencji wynik odsetkowy skurczy sie o 2% Q/Q do 1 172 min PLN. W wyniku prowizyjnym
oczekujemy sezonowego obicia 0 5% Q/Q do 577 min PLN, gtéwnie dzieki wyzszym przychodom z kart i kredytéw. Poniewaz
sgdzimy, ze wynik handlowy (tacznie z wynikiem z inwestycji) poprawi sie o 5% Q/Q do 165 min PLN, oczekujemy, ze
przychody tacznie poprawia sie o 1% Q/Q i R/R. W kosztach operacyjnych oczekujemy 3% przyrostu Q/Q do 939 min PLN z
powodu wyzszych kosztow marketingowych (sponsor EURO 2012 w pitce noznej) oraz wydatkdw zwigzanych z rebrandingiem
sieci. W saldzie rezerw prognozujemy wzrost 0 45% Q/Q oraz 46% R/R do 197 min PLN z powodu wyzszych rezerw na spofki
sektora budowlanego (w tym PBG). Koszt ryzyka uksztattuje sie na poziomie 81p.b., +25p.b. Q/Q oraz +17p.b. R/R.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

- Trzymaj
a Banki P KO B P

E Analityk: P/E 2012 12,2 P/BV 2012 1,68 Cenabiezagca 32,80 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 10,9 P/BV 2013 1,55 Cenadocelowa 33,70 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Wynik odsetkowy 1999 1855 8% 4058 3575 14% 7721 7 609 1%
NIM 4,19% 4,22% - 4,24% 4,10% - 4,03% 4,22% -
Wynik prowizyjny 745 804 7% 1469 1541 -5% 2996 3101 -3%
WNDB 2 826 2701 5% 5714 5236 9% 10 986 11 000 0%
Koszty operacyjne -1133 -1 069 6% -2 286 -2 123 8% -4 588 -4 411 4%
Wynik operacyjny* 1723 1666 3% 3494 3192 9% 6 532 6 731 -3%
Saldo rezerw -568 -443 28% -1 095 -881 24% -2 317 -1930 20%
Zysk brutto 1155 1222 -5% 2 407 2307 4% 4215 4781 -12%
Zysk netto 924 967 -4% 1929 1838 5% 3374 3807 -11%

* przed kosztami rezerw

Wynik odsetkowy spadnie drugi kwartat z rzedu, pomimo rosnacych stop procentowych

Prognozujemy, ze wynik netto wyniesie 924 min PLN, -4% R/R oraz -8% Q/Q. Gtéwnym powodem pogorszenia wynikow sg
wyzsze odpiséw na ryzyko kredytowe.

Chociaz oczekujemy wzrostu salda kredytow i depozytow Q/Q, dynamiki bedg raczej niskie w granicach 1-2%. Poniewaz
sqdzimy, ze bank bedzie rost giéwnie w obszarze kredytéw hipotecznych, a dynamika salda kredytow gotowkowych bedzie
nadal ujemne, oczekujemy dalszego zawezania sie marz kredytowych. Pomimo rosngcych rynkowych stop procentowych,
uwazamy ze nie bedg one wspiera¢ marzy depozytowej z powodu wysokiej konkurencji na rynku o depozyty detaliczne.
Prognozujemy, ze marza odsetkowa zawezi sie o 14p.b. Q/Q do 4,2%, a wynik odsetkowy spadnie 0 3% Q/Q do 1 999 min
PLN. W wyniku prowizyjnym prognozujemy sezonowe odbicie o 3% Q/Q dzieki wyzszym przychodow z kart oraz rachunkéw.
Uwazamy, ze wraz ze spadajgcymi przychodami, obnizg sie rowniez koszty operacyjne banku o 2% Q/Q (ale +6% R/R).
Oczekujemy oszczednosci w zakresie kosztow osobowych zwigzanych z premiami i bonusami. W koncu, prognozujemy, ze
saldo rezerw wzrosnie o 8% Q/Q oraz o 28% R/R do 568 min PLN, co oznacza koszt ryzyka na poziomie 160 p.b. Chociaz
bank nie posiada ekspozycji wzgledem PBG, uwazamy, ze PKO BP zawigze wyzsze rezerwy na segment budowlany w
zwigzku z ogolnie pogarszajaca sie sytuacja w branzy. Zakladamy, ze rezerwy na segment detaliczny zostang utrzymane na
relatywnie stabilnym poziomie.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Ubezpieczyciele
Trzymaj
Ubezpieczyciele PZ U
Analityk: P/E 2012 12,7 P/BV 2012 2,29 Cena biezaca 346,0 PLN
Iza Rokicka P/E 2013 12,0 P/BV 2013 2,22 Cenadocelowa 345,0 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Skfadka przypisana brutto, w tym 3960 3 696 7% 8 283 7673 8% 15787 15279 3%
Ubezpieczenia majatkowe 2 145 2023 6% 4 660 4 340 7% 8 838 8 527 4%
Ubezpieczenia na zycie 1815 1673 9% 3622 3333 9% 6 949 6 752 3%
Odszkodowania i $wiadczenia netto -2 803 -2 617 7% -5 580 -5018 1% -10797  -10 221 6%
Koszty -866 -787 10% -1732 -1 586 9% -3408 -3 346 2%
Wynik techniczny 294 293 0% 520 665 -22% 1181 1324 -11%
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 693 605 15% 1566 1079 45% 1931 1594 21%
Zysk brutto 969 935 4% 1997 1897 5% 2918 2908 0%
Zysk netto 787 762 3% 1609 1554 4% 2 347 2 345 0%

Wysoki wynik netto wsparty zyskami z dziatalnosci lokacyjnej, po raz drugi z rzedu

Prognozujemy, ze PZU bedzie miat bardzo wysoki poziom zysku netto w wysokosci 787 min PLN, czyli +3% R/R, ale -4%
Q/Q. Powodem tak dobrego rezultatu jest przede wszystkim wysoki wynik na dziatalnosci lokacyjnej oraz nadal dobry (po
sezonowo mocnym 1Q) wynik techniczny w segmencie majatkowym.

Chociaz zaktadamy spowolnienie dynamiki przyrostu sktadki brutto wzgledem 1Q 2012, nadal naszym zdaniem utrzyma sie
ona na wysokim poziomie 7% R/R. Jest to zastuga przede wszystkim mocnego segmentu zyciowego z wynikiem +9% R/R
(ubezpieczenia indywidualne). W majatku oczekujemy wzrostu w wysokosci 6% RI/R, jako konsekwencji podwyzek cen polis
komunikacyjnych, ktére byte jeszcze wybiorczo przeprowadzane w trakcie 2011 (zaréwno dla klienta masowego jak i
korporacyjnego). Zakladamy Zze wskaznik mieszany w majatku poprawi sie o 3,1p.p. R/R do 93,1% (brak duzych
jednostkowych zdarzen oraz przymrozkéw), co przetozy sie na wzrost wyniku technicznego o 92% R/R do poziomu 148 min
PLN. W segmencie zyciowym, mimo oczekiwanego wzrostu R/R przypisu sktadki, prognozujemy spadek wyniku technicznego
0 34% R/R do 167 min PLN. Uwazamy, ze rozwigzania rezerwy P bedg znaczaco mniejsze R/R i wyniosg ok. 30 min PLN
wzgledem 73 min PLN rok wczesniej.

Prognozujemy, ze wynik na dziatalnosci lokacyjnej wyniesie az 693 min PLN i wzro$nie o 15% R/R, ale spadnie o 15% Q/Q.
Naszym zdaniem przyczyni sie do tego przed wszystkim hossa na rynku obligacji. Na koniec, zwracamy uwage, ze w naszych
prognozach nie uwzgledniamy zadnych transakcji o charakterze jednorazowym.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Ustugi finansowe

Finanse Kru k KUpUj

E 5 Analityk: P/E 2012 9,3 P/BV 2012 2,40 Cena biezaca 45,10 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 8,2 P/BV 2013 1,88 Cena docelowa 59,40 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody ogdétem 85,3 70,7 21% 165,2 123,9 33% 361,3 274,0 32%
- zakupy wierzytelnosci 75,4 59,5 27% 145,2 102,4 42% 321,7 230,4 40%
- inkaso 8,7 10,4 -16% 17,3 20,1 -14% 34,7 41,0 -15%
Marza posrednia 45,4 43,0 6% 87,8 70,8 24% 186,2 143,7 30%
Marza posrednia 53,2% 60,8% - 53,2% 57,2% - 51,5% 52,4% -
Zysk operacyjny 31,3 30,6 2% 59,9 48,7 23% 128,6 96,0 34%
Zysk brutto 19,3 25,1 -23% 35,0 39,3 -11% 85,4 68,5 25%
Zysk netto 18,3 25,0 -27% 32,3 39,1 -17% 82,7 66,2 25%

Znaczaca poprawa Q/Q z powodu braku negatywnych zdarzen

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie tylko 18,3 min PLN, czyli lepiej 31% Q/Q, ale 27% gorzej R/R. Gldwnym powodem
poprawy wyniku Q/Q jest brak negatywnych rewaluacji spowodowanych silng PLN wzgledem RON, natomiast za spadkiem
zysku R/R stoi brak pozytywnych rewaluacji jakie spétka dokonata rok wczesniej.

W trakcie 2Q 2012 Kruk poinformowat o zakupie portfeli za taczng warto$¢ 34 min PLN. W naszych prognozach zaktadamy, ze
wydat tacznie 50 min PLN (+312% Q/Q, ale -80% R/R), co spowoduje wzrost portfela bilansowego o 1% Q/Q oraz 31% R/R do
700 min PLN. Sadzimy, ze sptaty z portfeli wzrosng o0 9% Q/Q i 52% R/R do 117,8 min PLN, co przetozy sie na przyrost
przychoddw z zakupdéw wierzytelnosci o 8% Q/Q i 27% R/R do 75,4 min PLN. W naszych prognozach nie oczekujemy
zadnych znaczacych rewaluacji. W pozostatych przychodach (w tym w inkasie) oczekujemy marginalnego spadku o 2% Q/Q i
11% R/R do 9,9 min PLN. Naszym zdaniem przychody ogétem wzrosng o 7% Q/Q i 0 21% R/R do 85,3 min PLN. W kosztach
posrednich i bezposrednich prognozujemy wzrost o 7% Q/Q i 44% R/R do 39,9 min PLN, co wynika z wigkszej skali
dziatalnosci. W konsekwencji prognozujemy, ze marza posrednia ogétem wzrosnie o 7% Q/Q i 6% R/R do 45,4 min PLN. W
kosztach ogolnego zarzadu oczekujemy poziomu 12,0 min PLN, co oznacza 2% spadku Q/Q, ale 16% wzrostu R/R. Przetozy
sie to na przyrost wyniku operacyjnego o 10% Q/Q i 2% R/R do 31,3 min PLN. W wyniku na dziatalnosci finansowej
zaktadamy koszt netto w wysokosci 12,0 min PLN, -6% Q/Q, ale +118% R/R. W koncu zaktadamy, ze efektywna stopa
podatkowa wyniesie 5% wzgledem 0,1% w 2Q 2011 i 10,9% w 1Q 2012.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Paliwa, chemia

Chemia C iGCh Trzymaj

Analityk: P/E 2012 18,6 EV/EBITDA 2012 5,2 Cenabiezaca 18,3 PLN

Kamil Kliszcz P/E2013 9,7 EV/EBITDA 2013 4,5 Cenadocelowa 21,6 PLN
(mlIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 1080,6 1015,1 6,5% 22533 2137,1 5,4% 4290,3 4174,5 2,8%
EBITDA 114,9 81,6 40,9% 2493 178,4 39,8% 418,9 340,8 22,9%
marza 10,6% 8,0% - 11,1% 8,3% - 9,8% 8,2% -
EBIT 52,4 27,1 93,6% 124,2 69,3 79,3% 164,6 118,7 38,7%
Zysk brutto 22,2 -6,4 - 29,3 9,3 - 22,7 86 162,6%
Zysk netto 17,9 0,0 - 28,7 1,9 - 227 1,5 -

Znaczna poprawa wynikow r/r dzieki TDI

Wyniki Ciechu za 2Q'2012 powinny przynies¢ kontynuacje pozytywnych tendencji zaobserwowanych w poprzednim kwartale.
Oczekujemy dobrych rezultatéw w segmencie sodowym (EBIT 47,7 min PLN vs. oczyszczone 43 min PLN w 1Q2012 i 13 min
PLN w 2Q'2011), ktére beda pochodng wysokich wolumenéw (brak problemoéw technicznych i logistycznych widocznych w
1Q) i dobrych cen sprzedazy. Jedynym ryzykiem dla takiej prognozy jest kwestia elektrocieptowni w Niemczech, ktéra mogag
mie¢ gorszy wynik g/q z uwagi na spadek cen energii. W segmencie organicznym mimo sezonowego spadku wysoko
rentownej sprzedazy srodkéw ochrony roslin zakladamy dodatni EBIT (9 min PLN) z uwagi na pozytywne tendencje na
deficytowym do tej pory TDI. Wyzsze notowania produktu przy spadku cen wsadu surowcowego powinno wygenerowac
wyrazng poprawe r/r, kiedy to ten produkt zainfekowat wynik kwotg -20 min PLN. W obszarze krzemianowym zaktadamy
pogorszenie wyniku w zwigzku z podwyzkg cen gazu. Po uwzglednieniu ujemnego salda na dziatalnosci finansowej (odsetki i
czes¢ odsetkowa raty dzierzawnej za elektrocieptownie) zysk netto powinien sie zblizy¢ do 18 min PLN. Nasze prognozy nie
uwzgledniajg sygnalizowanych przez Zarzad odpisow aktywow trwatych.

Rafineryjny LOtOS RedUkUJ

Analityk: P/E 2012 8,1 EV/EBITDA 2012 7,8 Cena biezaca 26,34 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 6,3 EV/EBITDA 2013 6,4 Cena docelowa 21,60 PLN
(min PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 7941,3 6777,1 17,2% 15773,6 13 296,6 18,6% 33 863,2 29 258,5 15,7%
EBITDA 313,8 466,8 -32,8% 898,1 1000,5 -10,2% 13421 1608,8 -16,6%
marza 4,0% 6,9% - 5,7% 7,5% - 4,0% 5,5% -
EBIT 148,1 321,1 -563,9% 567,1 733,7 -22,7% 651,3 1016,5 -35,9%
Zysk brutto -174,4 301,2 - 562,6 10562,7 -46,6% 627,0 584,9 7,2%
Zysk netto -141,3 253,4 - 455,8 888,7 -48,7% 420,9 653,8 -35,6%

Mocny wynik LIFO skonsumowany przez efekt zapaséw i waluty

Sprzyjajace otoczenie makro w sektorze powinno sprzyja¢ wynikom segmentu rafineryjnego i na tej podstawie szacujemy
EBIT LIFO w tym obszarze az na 274 min PLN i to przy uwzglednieniu -86 min PLN z tytutu operacyjnych réznic kursowych.
Raportowany zysk segmentu bedzie jednak istotnie nizszy (82 min PLN) z uwagi na spodziewane ujemne przeszacowania
zapasow na -192 min PLN. W obszarze wydobywczym oczekujemy spadku zyskéw q/q (67 min PLN vs. 134 min PLN), nie
tylko ze wzgledu na spadek $redniej ceny ropy, ale réwniez z uwagi na nizsze wolumeny (spadek produkcji testowej z B8),
aczkolwiek zwracamy uwage, ze nieodtaczng ,czescig” EBIT z tej dziatalnosci sg wytgczenia konsolidacyjne szacowane w tym
kwartale na -15 min PLN (brak synchronizacji miedzy sprzedazg ropy do rafinerii a sprzedaza produktéw jej rafinacji).
Segment detaliczny powinien dzigeki wyzszym marzom paliwowym na stacjach zblizy¢ sie na poziomie operacyjnym w okolice
zera. Na dziatalnosci finansowej saldo bedzie mocno ujemne w zwigzku z przeszacowaniem kredytow walutowych (-176 min
PLN) i stratami na hedgingu walutowym (-93 min PLN), tak wiec ostatecznie Lotos zanotuje strate netto.

20 lipca 2012 10



Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Rafineryjny M o L Red u kUJ

Analityk: P/E 2012 11,3 EV/EBITDA 2012 5,4 Cena biezaca 248,0 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 8,8 EV/EBITDA 2013 4,6 Cena docelowa 208,2 PLN
(mld HUF) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 1278,7 1308,9 -2,3% 2639,0 2510,6 51% 5731,0 53432 7,3%
EBITDA 144.,6 155,3 -6,9% 302,0 331,9 -9,0% 540,4 603,0 -10,4%
marza 11,3% 11,9% - 11,4% 13,2% - 9,4% 11,3% -
EBIT 70,5 78,4 -10,1% 153,9 187,6 -18,0% 2145  253,2 -15,3%
Zysk brutto 68,3 71,0 -3,9% 158,2 211,8 -25,3% 1951 2184  -10,7%
Zysk netto 51,0 54,0 -5,5% 1247 146,6 -15,0% 140,9 1537 -8,3%

Rafineria pod znakiem przestojéw i stabego popytu

Szacujemy, ze EBIT koncernu w 2Q’2012 sigegnie 70,5 mld HUF, co oznacza spadek zaréwno r/r jak i g/q. Standardowo
gtébwnym kontrybutorem do wynikéw bedzie segment wydobywczy, ktéry mimo spadku cen ropy powinien poprawi¢ wynik
wzgledem 1Q°2012 w zwigzku z zaksiegowanymi w poprzednim okresie rezerwami na odszkodowania w Angoli i problemami
z morskim wydobyciem w Chorwacji. W obszarze rafineryjnym dzieki znacznej poprawie warunkéw makro (marze produktowe
i dyferencjat) oczekujemy wyraznie dodatniego EBIT LIFO (25 mld HUF) po kilku kwartatach strat z rzedu. Wynik mogtby by¢
lepszy gdyby nie realizacja zaplanowanych przestojéw remontowych w gtéwnych rafineriach i presji na wolumeny na
rodzimych rynkach. Przy poréwnaniu g/q zwracamy uwage na podwyzszong baze odniesienia w spotce chorwackiej z uwagi
na przerobienie zmagazynowanej tanszej ropy z witasnego wydobycia. Raportowany rezultat bedzie stabszy w zwigzku z
prognozowanym ujemnym efektem LIFO rzedu -16 mld HUF. W segmencie gazowym wynik (11,2 mld HUF) nadal bedzie pod
presja strat chorwackiej spétki handlowej, aczkolwiek powinny byé one o potowe mniejsze niz w 1Q (-7 mld HUF vs. -15 mid
HUF). Po uwzglednieniu niewielkiego ujemnego salda na dziatalnosci finansowej, zyskdw mniejszosci i podatku (podobnie jak
w poprzednich kwartatach zaktadamy efektywng stope ponizej nominalnej) wynik netto powinien byé zblizony do
ubiegtorocznego.

Rafineryjny P G N i G Red = kUJ

Analityk: P/E 2012 24,1 EV/EBITDA 2012 7,3 Cenabiezaca 3,95 PLN

Kamil Kliszcz P/E2013 8,0 EV/EBITDA 2013 4,2 Cena docelowa 3,69 PLN
(min PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 5594,1 4478,4 24,9% 14 540,7 11 623,4 26,2% 26 649,4 23 003,5 15,8%
EBITDA 4494 2811 59,9% 1204,2 1849,7 -34,9% 3894,7 3 259,6 19,5%
marza 8,0% 6,3% - 8,3% 16,1% - 14,6% 14,2% -
EBIT -5,4 -106,2 - 294,5 1072,8 -72,5% 1740,0 1685,5 3,2%
Zysk brutto -119,5 -2,8 - 209,4 1239,6 -83,1% 1441,3 1711,8 -15,8%
Zysk netto -96,8 -19,7 - 200,0 1003,5 -80,1% 967,6 1626,8 -40,5%

Wydobycie zneutralizuje straty na obrocie

W 2Q'2012 PGNiG zanotuje naszym zdaniem niewielkg strate operacyjng mimo obowigzujacej od kwietnia podwyzki taryfy.
Wynik na segmencie obrotu szacujemy na -239 min PLN, co bedzie pochodng wzrostu kosztéw zakupu gazu rosyjskiego (kurs
USD/PLN) i nizszego udziatu surowca sprowadzanego rewersem (ograniczenia take-or-pay) oraz nieznacznych zyskow z
transakcji zabezpieczajacych (20 min PLN). Ten staby rezultat powinien neutralizowa¢ segment wydobywczy, gdzie dzieki
wyzszym cenom i wolumenom ropy oraz brakowi odpiséw EBIT wzrosnie z 72 min PLN do 263 min PLN. W obszarze
dystrybucji zaktadamy sezonowg strate (-37 min PLN), ale powinna ona by¢ nizsza r/r z uwagi na przesuniecie czesci optat z
1Q (efekt sposobu fakturowania). Aktywa energetyczne powinny wesprze¢ skonsolidowany EBIT kwotg 15 min PLN. Na
poziomie dziatalnosci finansowej saldo powinno by¢ wyraznie ujemne z uwagi na koszty odsetkowe (-75 min PLN) oraz straty
na przeszacowaniu dolarowego kredytu w spoétce norweskiej. Ostatecznie strata netto Grupy moze zblizy¢ sie do -100 min
PLN pod warunkiem braku rozpoznania aktywa podatkowego na dziatalnosci w Norwegii.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

S Police Trzymaj

Analityk: P/E 2012 10,3 EV/EBITDA 2012 6,5 Cena biezaca 10,49 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 9,1 EV/EBITDA 2013 5,8 Cena docelowa 10,00 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 683,3 675,1 1,2% 1409,6 1289,6 9,3% 2647,2 2617,6 1,1%
EBITDA 54,6 71,9 -24,1% 137,2 164,2 -16,4% 158,5 322,7  -50,9%
marza 8,0% 10,7% - 9,7% 12,7% - 6,0% 12,3% -
EBIT 35,2 52,9 -33,5% 97,0 125,8 -22,9% 86,5 249,8  -65,4%
Zysk brutto 26,6 49,4 -46,2% 87,5 118,8 -26,3% 82,0 238,8  -65,7%
Zysk netto 21,5 48,1 -65,2% 711 115,5 -38,5% 76,2 238,8  -68,1%

Pogorszenie z uwagi na wyzsze koszty

W 2Q’2012 oczekujemy pogorszenia wynikow Polic zaréwno w ujeciu r/r jak i q/q. Ostabienie bedzie nie tylko wynikiem
standardowego czynnika sezonowego, ale réwniez presji na strone kosztowg. Po pierwsze negatywnie oddziatywata
podwyzka cen gazu (okoto 15 min PLN), ktéra przy stabilnych cenach nawozéw w kraju (na niektérych produktach pojawiata
sie presja na posezonowe obnizki) na pewno znajdzie odzwierciedlenie w realizowanej marzy. Po drugie Spotka bedzie juz w
petni partycypowa¢ w wyzszych cenach surowcow do bieli tytanowej, podczas gdy w 1Q korzystata jeszcze w czesci na
zgromadzonych tanszych zapasach. Czynnikiem neutralizujgcym te negatywne efekty powinna by¢ sprzedaz amoniaku,
ktéorego ceny w 2Q byly wyraznie wyzsze qg/q co nawet przy podwyzce taryfy gwarantowato wyrazne zwigkszenie
benchmarkowej marzy na tym produkcie. Niemniej jednak nie pozwoli to na powtdrzenie wynikéw z 1Q. Na poziomie
dziatalnosci finansowej saldo powinno by¢ zblizone q/q, ale nie oczekujemy powtdrzenia jednorazowych zyskow
zaksiggowanych z podmiotéw konsolidowanych metodg praw wtasnosci, ktére w 1Q siegnety 9,7 min PLN. Ostatecznie po
uwzglednieniu podatku (tylko ksiegowy zapis z uwagi na realizowang tarcze podatkowg) zysk netto spotki powinien wynies¢
21,5 min PLN.

Chemia ZA Putawy  Trzymaj

Analityk: P/E11/12 3,5 EV/EBITDA11/12 1,8 Cena biezagca 109,0 PLN

Kamil Kliszcz P/E12/13 11,2 EV/EBITDA12/13 4,1 Cena docelowa 96,6 PLN
(min PLN) IVQ11/12P IVQ10/11 zmiana 2011/12P 2010/11 zmiana 2012/13P  2011/12P zmiana
Przychody 1014,7 887,6 14,3% 3947,0 2882,3 36,9% 3373,5 39470 -14,5%
EBITDA 106,8 154,6 -30,9% 776,0 430,8 80,1% 339,0 776,0 -56,3%
marza 10,5% 17,4% - 19,7% 14,9% - 10,0% 19,7% -
EBIT 75,7 135,7 -44.2% 655,7 344,9 90,1% 203,7 655,7 -68,9%
Zysk brutto 85,2 143,0 -40,4% 679,0 364,3 86,4% 209,9 679,0 -69,1%
Zysk netto 73,1 120,3 -39,2% 554,0 296,9 86,6% 175,1 554,0 -68,4%

Rozczarowujaca prognoza na ostatni kwartat

Zarzad ZA Putawy opublikowat w ostatnich dniach wstepne szacunki wynikéw za zakonczony w czerwcu rok obrotowy
2011/12 (mogaq sie one jeszcze zmienic), ktdre sg nieco rozczarowujgce w stosunku do naszych oczekiwan. Zysk netto ma
siegng¢ 554 min PLN (nasza prognoza 585 min PLN), a EBITDA 776 min PLN (prognoza 835 min PLN) przy przychodach
rzedu 3,95 mld PLN (nasze szacunki 3,98 mild PLN). Stan gotéwki na koniec czerwca wynosit 571 min PLN, czyli wiecej niz
szacowalismy (476 min PLN). Odchylenie od naszych prognoz w 4Q'2011/12 moze wynika¢ z wiekszego negatywnego
wplywu pogorszenia sytuacji makroekonomicznej na rynku kaprolaktamu (mocny spadek spreadu do benzenu) i melaminy
(spadek srednich cen przy dodatkowym obcigzeniu podwyzka cen gazu). Stabiej mogt wypas¢ réwniez biznes nawozowy ze
wzgledu na zaostrzong konkurencje na rynku krajowym, szczegdlnie na saletrze amonowej. Niewykluczone, ze wyzsze bylty
réwniez standardowe w tym okresie rezerwy na swiadczenia pracownicze.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Energetyka
@ Energetyka C EZ
Analityk: P/E 2012 8,8 EV/EBITDA 2012 5,9 Cenabiezaca 118,0 PLN
Kamil Kliszcz P/E 2013 7,7 EV/EBITDA 2013 6,0 Cena docelowa 117,5 PLN
(mlIn CZK) 11Q2012P 11Q2011 zZmiana IH2012P IH2011 zZmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 50 180,0 46 749,0 7,3% 110 973,0 103 554,0 72% 2132444 209761,0 1,7%
EBITDA 17 402,5 17 293,0 0,6% 43716,5 439150 -0,5% 89786,0 873120 2,8%
marza 34,7% 37,0% - 39,4% 42,4% - 42,1% 41,6% -
EBIT 10 920,5 11 140,0 -2,0% 30752,5 31704,0 -3,0% 63250,0 61542,0 2,8%
Zysk brutto 9108,5 8 452,0 7,8% 27 117,5 29 538,0 -8,2% 55108,8 51952,0 6,1%
Zysk netto 7377,9 6 739,0 9,5% 22200,9 23998,0 -7,5% 44 047,3 40756,0 8,1%

Straty w Albanii nadrobione w Rumunii

W 2Q’'2012 operacyjne wyniki koncernu powinny by¢ zblizone do ubiegtorocznych, cho¢ poréwnanie r/r wypadnie réznie w
poszczegodlnych segmentach. W obszarze wytwarzania zaktadamy poprawe r/r (9,2 mld CZK vs. 8,5 mld CZK), ale po
oczyszczeniu EBIT z 2011 roku o zaksiegowane woéwczas (i wylaczone w konsolidacji) zyski na transakcji na CO2 z
elektrownig w Warnie (1,1 mld CZK). Przy zblizonych wolumenach z elektrowni jadrowych i podobnych cenach realizaciji
bedzie to mozliwe dzieki dodatkowej kontrybucji z rumunskich farm wiatrowych (+0,5 mld CZK r/r). W segmencie dystrybuciji
zaktadamy z kolei pogorszenie wynikéw za sprawg probleméw z rentownoscig biznesu w Albanii z uwagi na niekorzystne
rozstrzygniecia regulacyjne. Ten efekt bedzie jednak mniejszy g/q (-0,8 mld CZK vs. -1,7 mld CZK) zaréwno ze wzgledu na
sezonowos¢ (nizsze wolumeny deficytowej sprzedazy) jak i jednorazowy charakter czesci strat z 1Q. W pozostatych
obszarach nie zakladamy istotnych odchylen w ujeciu r/r. Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo bedzie naszym zdaniem
ujemne (-1,8 mld CZK) gtéwnie z uwagi na negatywna wycene opcji na akcje MOL-a (-0,8 mld CZK) i ostatecznie wynik netto
powinien siegna¢ 7,4 mid CZK.

@ Energetyka E nea AkumUIUj

Analityk: P/E 2012 7,9 EV/EBITDA 2012 2,4 Cenabiezaca 15,86 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 7,7 EV/EBITDA 2013 2,2 Cena docelowa 21,24 PLN
(min PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 2411,0 22734 6,0% 5056,8 47457 6,6% 10 336,7 9690,1 6,7%
EBITDA 382,2 325,7 17,4% 871,8 765,1 13,9% 1746,3 1561,7 11,8%
marza 15,9% 14,3% - 17,2% 16,1% - 16,9% 16,1% -
EBIT 177,8 155,4 14,4% 462,9 438,2 5,6% 1102,4 850,7 29,6%
Zysk brutto 212,8 210,5 1,1% 532,7 522,3 2,0% 1097.6 993,7 10,5%
Zysk netto 172,4 167,5 2,9% 421,5 413,9 1,8% 889,1 801,2 11,0%

Poprawa wynikéw w obrocie i w dystrybucji

W 2Q’2012 w Enei zaktadamy wzrost wyniku operacyjnego r/r, co bedzie przede wszystkim zastugg poprawy rezultatow w
obszarach obrotu i dystrybucji. W pierwszym z segmentéw zaktadany wzrost EBIT (43 min PLN vs. 24,6 min PLN w 2Q'2011)
powinien by¢ pochodng braku zanotowanych rok wczesniej 32 min PLN tzw. kosztéw niezbilansowania zakupu energii ze
sprzedaza. W dystrybucji oczekujemy zwiekszenia zyskéw na bazie rosngcego zwrotu z WRA (89 min PLN vs. 62,8 min PLN)
przy niewielkim wzroscie przestanych wolumenow. Stabszych rezultatéw spodziewamy sie natomiast w segmencie
wytwarzania (80 min PLN vs. 105 mIn PLN rok wczes$niej), gdzie giéwnym obszarem z negatywng kontrybucja ze wzgledu na
sezonowos¢ i ksiegowang amortyzacje uprawnien emisyjnych bedzie EC Biatystok (wynik operacyjny tej elektrocieptowni w
ksiegach Enei zaktadamy na poziomie -30 min PLN). Zaktadamy, ze nie powtdrza sie réwniez zyski osiggniete w 1Q’12 przez
Elektrownie Kozienice na tradingu oraz przychody z tytutu odszkodowan. Pozytywnie na EBIT segmentu powinna natomiast
wptywa¢ konsolidacja uruchomionej farmy wiatrowej Bardy, ktéra dziata od maja. Na dziatalnosci finansowej zaktadamy
zblizony rezultat do 1Q'12 (+35 min PLN), co jednak jest poziomem istotnie nizszym r/r (wéwczas zaksiegowano 55 min PLN
tacznie z zyskami konsolidowanymi metoda praw wtasnosci). Z tego powodu nie zaktadamy istotnej dodatniej dynamiki r/r na
zysku netto.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

@ Energetyka P G E KU puJ

Analityk: P/E 2012 8,1 EV/EBITDA 2012 4,1 Cenabiezaca 19,40 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 9,2 EV/EBITDA 2013 4,3 Cena docelowa 23,07 PLN
(min PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zZmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 7 160,0 6 646,5 7.7% 15068,3 13915,3 8,3% 30022,9 28 11,4 6,8%
EBITDA 1985,2 1853,2 7,1% 4522,0 3989,0 13,4% 8 338,1 6 855,0 21,6%
marza 27,7% 27,9% - 30,0% 28,7% - 27,8% 24,4% -
EBIT 1271,3 1186,8 7.1% 3095,1 2 663,5 16,2% 5587,4 4144,5 34,8%
Zysk brutto 1316,6 1245,8 5,7% 3255,9 2774,0 17,4% 5612,2 6 165,4 -9,0%
Zysk netto 1048,4 1014,9 3,3% 2578,3 2220,9 16,1% 4 4591 49354 -9,7%

Niewielki wzrost r/r przy nizszych KDT-ach

W 2Q’'2012 PGE powinna zanotowa¢ wzrost zysku operacyjnego, ale raczej bedzie on jednocyfrowy w ujeciu r/r. Poprawy
oczekujemy przede wszystkim w obszarze wytwarzania (974 min PLN vs. 899 min PLN), gdzie powinno by¢ to efektem pracy
nowego bloku w Betchatowie i wyzszych Srednich cen energii. Skala poprawy mogtaby by¢ wyzsza gdyby nie nizsze
rekompensaty KDT (56 min PLN vs. 132 min PLN rok wczesniej) oraz wieksza skala remontow w Elektrowni Betchatow (w
ubiegtym roku w kapitalnym remoncie byt tylko 1 blok, a w tym przez jeden miesigc odstawione byty dwa). W obszarze
dystrybucji z tytutu wzrostu wynagrodzenia WRA zaktadamy zwiekszenie EBIT ze 152 min PLN na 170 min PLN. Lepszy
rezultat powinien by¢ rowniez osiggniety w segmencie OZE (40 min PLN vs. 12,9 min PLN) z uwagi na lepsze warunki
hydrologiczne dla elektrowni wodnych. W obszarze hurtowym i detalicznym nie spodziewamy sie jakichs istotnych odchylen od
wynikow osiggnietych w ubiegtym roku. Na poziomie dziatalnosci finansowej dodatnie saldo powinno siegng¢ okoto 45 min
PLN, a jego spadek q/q to efekt zaktadanych ujemnych réznic kursowych na kredytach walutowych. Brak zyskéw z Polkomtela
bedzie powodem obnizenia dodatniej dynamiki wynikéw na poziomie zysku netto q/q.

@ Energetyka Ta u I'O n KU pUJ

Analityk: P/E 2012 6,0 EV/EBITDA 2012 4,3 Cenabiezaca 4,68 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 7,9 EV/EBITDA 2013 4,0 Cena docelowa 7,13 PLN
(min PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 59317 5032,1 17,9% 12386,5 10331,1 19,9% 25380,5 207552 22,3%
EBITDA 985,6 775,3 27,1% 1960,8 1635,9 19,9% 3 606,6 3023,0 19,3%
marza 16,6% 15,4% - 15,8% 15,8% - 14,2% 14,6% -
EBIT 575,7 4271 34,8% 1140,9 938,1 21,6% 1999,6 1611,5 24.1%
Zysk brutto 515,7 428,1 20,4% 1021,2 914,9 11,6% 1704,1 1565,9 8,8%
Zysk netto 402,7 321,6 25,2% 789,5 704,0 12,1% 1 356,8 1220,0 11,2%

Stabszy wynik wytwarzania neutralizowany przez pozostate segmenty

W 2Q’2012 oczekujemy, ze Tauron wbrew tradycyjnej sezonowos$ci powinien poprawi¢ rezultat z poprzedniego kwartatu, kiedy
EBIT siegnat 565 min PLN. Z jednej strony z uwagi na sezonowy spadek produkcji zaktadamy stabszy oczyszczony o KDT-y
wynik wytwarzania w ujeciu g/q (-30 min PLN vs. +40 min PLN w 1Q po uwzglednieniu rezerw na PDO), ale cze$ciowo powin-
ny to wyrownywac¢ rekompensaty (150 min PLN) i ostatecznie raportowany EBIT segmentu prognozujemy na 119 min PLN.
Lepszych rezultatéw spodziewamy sie natomiast w obszarze dystrybucji (268 min PLN vs. 231 min PLN) z uwagi na brak re-
zerw na PDO (17 min PLN), a takze w obszarze obrotu (105 min PLN vs. 96 min PLN kwartat wczesniej), gdzie zgodnie z sy-
gnatami rynkowymi poprawiajg sie¢ marze detaliczne. Dalszg poprawe powinien zanotowac takze obszar wydobywczy, gdzie
dzieki rosngcym wolumenom i braku problemow gorniczych EBIT szacujemy na 42 min PLN. Pozostate obszary nie powinny
istotnie wptywa¢ na wynik, tym bardziej ze sezonowo biznes cieptowniczy powinien by¢ bliski break even. Ostatecznie przy
ujemnym saldzie na dziatalnosci finansowej (-60 min PLN), zysk netto przekroczy wedtug naszych szacunkéw 400 min PLN.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Telekomunikacja
. L
e Netia Trzyma
Telekomunikacja
Analityk: P/E 2012 19,8 EV/EBITDA 2012 4,9 Cena biezaca 6,05 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2013 16,3 EV/EBITDA 2013 4,6 Cena docelowa 5,70 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 546,0 396,3 37,8% 1090,3 797,5 36,7% 2283,0 1618,8 41,0%
EBITDA 116,2 85,2 36,5% 234,6 183,2 28,1% 584,3 611,5 -4,4%
marza 21,3% 21,5% - 21,5% 23,0% - 25,6% 37,8% -
EBIT 1,5 12,9 -88,0% 57 38,9 -85,5% 176,8 302,7 -41,6%
Zysk brutto 12,5 16,7 - 21,7 45,8 - 132,0 317,3 -58,4%
Zysk netto 11,3 12,9 - 21,2 -10,1 - 118,8 248,8 -52,3%

Koszty restrukturyzacji obnizajg wyniki

Najwiekszy wptyw na odnotowywane przez Netie dynamiki wynikow r/r majg zrealizowane w zesztym roku akwizycje Crowley
Data Poland i Telefonii Dialog. Dodatkowo w wynikach drugiego kwartatu Netia zaksieguje koszty rezerw zwigzanych z
przeprowadzang w Grupie redukcjg zatrudnienia. Szacujemy, ze wptyw rezerw na raportowany wynik wyniesie 25,0 min PLN.
Z drugiej strony oczekujemy pierwszych pozytywnych efektow restrukturyzacji wptywajacych na poprawe rentownosci Grupy
po przeprowadzonych akwizycjach. Prognozujemy, ze liczba uzytkownikéw ustug gtosowych obnizy sie w skali Grupy o 15
tys. g/q. W obszarze szerokopasmowego dostepu do internetu szacujemy wzrost liczby uzytkownikéw na 2 tys. W rozbiciu
segmentowym oczekujemy przychoddéw z transmisji danych na poziomie 195,1 min PLN (+31,2% r/r) oraz wptywéw ze
sprzedazy tradycyjnych ustug gtosowych w wysokos$ci 244,3 min PLN, tj. o 33,2% wiecej niz przed rokiem. Wptywy z optat
interkonektowych wyniosg 30,1 min PLN Zadtuzenie zaciggniete pod zakup nowych aktywdéw wygeneruje w okresie saldo na
dziatalnosci finansowej na poziomie -14,0 min PLN.

Telekomunikacja TPSA Trzymaj

Analityk: P/E 2012 18,1 EV/EBITDA 2012 4,7 Cenabiezaca 16,22 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 16,1 EV/EBITDA 2013 4,5 Cena docelowa 15,90 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 3582,0 3790,0 -5,5% 7103,0 7519,0 -5,5% 14 529,6 14 922,0 -2,6%
EBITDA 1293,0 2144,0 -39,7% 2517,0 3489,0 -27,9% 5 456,8 5928,0 -7,9%
marza 36,1% 56,6% - 35,4% 46,4% - 37,6% 39,7% -
EBIT 488,0 1151,0 -57,6% 892,0 1518,0 -41,2% 18493 2217,0 -16,6%
Zysk brutto 382,0 1062,0 -64,0% 678,0 1298,0 -47,8% 14827 1785,0 -16,9%
Zysk netto 309,4 995,0 -68,9% 551,4 1184,0 -53,4% 1199,0 1918,0 -37,5%

Kontynuacja spadku uzytkownikéw stacjonarnych ustug gtosowych

Drugi kwartat jest sezonowo lepszym okresem dla Telekomunikacji Polskiej. Niewielkim wsparciem dla wynikow bedzie tez
naszym zdaniem EURO 2012 i zwigzane z nim wieksze przychody zwigzane z roamingiem Jest to jednak marginalny efekt w
poréwnaniu do wptywu kontynuowanego ubytku uzytkownikow gtosowych ustug stacjonarnych. W przypadku stacjonarnego
dostepu do internetu spodziewamy sie wzrostu liczby uzytkownikow o zaledwie 2 tys. klientow. Zaktadamy, ze segment
telefonii komorkowej osiggnie 1787 min PLN przychoddéw (+0,4% r/r). W segmencie telefonii stacjonarnej oczekujemy 993 min
PLN przychodéw (wobec 1141 min PLN w 2Q2011 tj. -13,0% r/r) oraz zredukowania liczby aktywnych linii o kolejne 180 tys.
wobec ubiegtego kwartatu. Ponadto spodziewamy sie 590 min PLN z obszaru ustug przesytu danych (60 min PLN z dzierzawy
taczy, 155 min PLN z transmisji danych i 375 min PLN z szerokopasmowego odstepu i telewizji) oraz 212 min PLN wptywu ze
sprzedazy towardw i pozostatych obszaréw dziatalnosci. Po stronie kosztowej prognozujemy dalszy spadek amortyzacji (802
min PLN vs. 989 min PLN przed rokiem). W przypadku kosztdw pracowniczych oczekujemy ich spadku do 520 min PLN
wobec 531 mIn PLN przed rokiem i 552 min PLN w ubiegtym kwartale. Koszty zewnetrznych zakupow szacujemy na 1749
min PLN, a saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej na -20 min PLN. Saldo na dziatalnosci finansowej wyniesie wedtug
naszych szacunkéw -106,0 min PLN.
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Media
Agora Kupuj

Analityk: P/E 2012 13,6 EV/EBITDA 2012 2,2 Cenabiezaca 8,10 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 12,3 EV/EBITDA 2013 2,0 Cena docelowa 14,30 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 287,5 319,3 -10,0% 568,8 615,1 -7,5% 1220,3 1234,6 -1,2%
EBITDA 23,7 52,3 -54,6% 44,0 84,5 -47,9% 130,9 1447 -9,6%
marza 8,2% 16,4% - 7.7% 13,7% - 10,7% 11,7% -
EBIT 0,7 26,4 -97,3% 2,0 36,6 - 40,8 51,9 -21,4%
Zysk brutto 3,6 26,9 -86,5% 4,6 36,4 -87,3% 38,8 55,0 -29,4%
Zysk netto 1,1 21,7 -94,8% 2,0 27,8 - 30,3 42,2 -28,2%
Bardzo staby kwartat

Agora opublikuje bardzo stabe wyniki za drugi kwartat, na co wplyw bedzie miata bardzo wyrazny spadek wptywow
reklamowych oraz niska frekwencja kinowa w Polsce zwigzana z organizowanym na terenie kraju EURO 2012. Oczekujemy,
ze przychody reklamowe w ramach catej Grupy spadng o 9,1% r/r. W segmencie prasowym przychody reklamowe spadng o
18,8% r/r, w segmencie czasopism o 7,0% r/r, a w segmencie outdooru o 12,1% r/r. Wzrosty przychodoéw reklamowych
zostang odnotowane w segmencie internetowym (+7,6% r/r), radiowym (+6,0% r/r) oraz kinowym (+87,5% r/r). Przychody ze
sprzedazy biletow kinowych wyniosg wedtug naszych prognoz 21,9 min PLN (-21,9% r/r). Koszty wynagrodzen szacujemy na
81,0 min PLN (+2,8% r/r), materiatéw i energii na 64,5 min PLN (-0,3% r/r), a reprezentacji i reklamy na 28,4 min PLN (-1,4%
r/r). Saldo na dziatalnosci finansowej prognozujemy na poziomie 2,8 min PLN, a efektywng stawke podatkowg w wysokosci
22,1% (0,8 min PLN obcigzenia podatkowego).

Medis Cinema City Trzymaj

- Analityk: P/E 2012 13,3 EV/EBITDA 2012 6,8 Cena biezaca 31,50 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 10,9 EV/EBITDA 2013 5,8 Cena docelowa 33,50 PLN

(min EUR) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 53,9 62,4 -13,6% 116,4 128,2 -9,2% 296,0 116,4 154,3%
EBITDA 10,4 11,1 -6,0% 23,8 22,1 7,8% 61,7 23,8 159,2%
marza 19,3% 17,7% - 20,5% 17,2% - 20,9% 20,5% -
EBIT 3,2 5,0 -35,6% 9,5 9,9 -4,2% 37,3 9,5 -
Zysk brutto 2,5 4,5 -44,3% 8,0 8,9 -9,7% 34,7 8,0 -
Zysk netto 2,3 3,8 -39,7% 7,6 7,5 1,5% 29,0 7,6 -

Kwartat pod znakiem niskiej frekwencji

Drugi kwartat byt trudnym okresem dla operatoréow kinowych. Szacujemy, ze w zwigzku z rekordowo diugim weekendem
majowym oraz organizowanymi w Polsce Mistrzostwami Europy w pitce noznej, a takze w wyniku presji konkurencyjnej ze
strony Multikina liczba sprzedanych biletéw na terytorium Polski (wcigz odpowiadajacym za blisko 47% przychodow Grupy)
spadta 0 21,0%. W konsekwencji przetozyto sie to na spadek przychoddw ze sprzedazy wejsciowek o 13,7% w skali Grupy do
poziomu 31,6 min EUR. Wptywy z dziatalnosci barowej obnizyty sie w podobnym stopniu (spadek o 13,0% do 10,8 min EUR).
Ponadto oczekujemy, ze przychody z reklamy kinowej obnizyty sie o 4,7% do 6,9 min EUR, a wplywy z dziatalnosci
dystrybucyjnej wyniosty 4,1 min EUR (-29,9% r/r). Wptywy z dziatalnosci deweloperskiej szacujemy na poziomie 0,5 min EUR.
W naszych prognozach nie zaktadamy wystapienia dalszych rezerw zwigzanych z restrukturyzacjg kin Palace Cinema (przed
rokiem 0,2 min EUR dodatkowych kosztéow). Spodziewamy sie jednak, ze spotka nie osiggneta wyraznego postepu w
poprawie rentownosci przejetych obiektow w poréwnaniu do pierwszego kwartatu i w zwigzku z tym marza brutto na sprzedazy
spadnie r/r z 12,9% do 12,8%. Koszty ogdlinego zarzadu i administracji szacujemy w wysokosci 3,7 min EUR.
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Media Cyfrowy Polsat Trzymaj

Analityk: P/E 2012 13,1 EV/EBITDA 2012 8,3 Cenabiezaca 14,80 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 12,5 EV/EBITDA 2013 7,8 Cena docelowa 14,80 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 715,9 628,4 13,9% 1.390,0 1031,2 34,8% 28424 2365,9 20,1%
EBITDA 270,2 218,2 23,8% 527,6 341,9 54,3% 865,9 736,2 17,6%
marza 37, 7% 34,7% - 38,0% 33,2% - 30,5% 31,1% -
EBIT 214,2 173,5 23,5% 417,2 269,5 54,8% 692,4 562,0 23,2%
Zysk brutto 125,8 90,7 38,7% 372,1 184,3 101,9% 494 1 191,6 157,9%
Zysk netto 105,7 70,2 50,5% 310,8 146,6 112,0% 400,2 159,7 150,6%

Dobre wyniki mimo stabszego segmentu nadawania

Czynnikiem poprawy wynikéw w Cyfrowym Polsacie w poréwnaniu do ubiegtego roku bedzie konsolidacja przez peten kwartat
segmentu nadawania i produkcji telewizyjnej (w poprzednim roku segment ten konsolidowany byt od konca kwietnia), a takze
poprawa wynikéw w segmencie ustug dla uzytkownikéw indywidualnych, gdzie prognozujemy wzrost wyniku EBITDA ze 121,0
min PLN przed rokiem do 168,3 min PLN w 2Q2012. Oczekujemy, ze w skali catego kwartatu wynik EBITDA segmentu
telewizyjnego spadt ze 115,0 min PLN (spdtka w ubiegtym roku skonsolidowata z tego 97,3 min PLN) do 104,8 min PLN.
Ograniczony spadek EBITDA w segmencie nadawania jest cze$ciowo zwigzany ze skréceniem ramoéwki wiosennej. Przychody
z tytutu reklamy i sponsoringu szacujemy na 236,7 min PLN, wptywy od klientéw indywidualnych na 435,3 min PLN, a
przychody od operatoréw ptatnej telewizji na 24,2 min PLN. Koszty kontentu telewizyjnego szacujemy na 131,0 min PLN, a
optaty dla dostawcow licencji telewizyjnych na 102,1 min PLN. Saldo na dziatalnosci finansowej szacujemy na -88,4 min PLN,
na co sktadajg sie odsetki od kredytow (53,5 min PLN) oraz réznice kursowe z wyceny dtugu walutowego na dzien bilansowy
(34,9 min PLN).

s TVN Akumuluj

Analityk: P/E 2012 9,6 EV/EBITDA 2012 7,1 Cenabiezaca 8,23 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 9,1 EV/EBITDA 2013 6,3 Cena docelowa 10,20 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 440,7 582,4 -24,3% 860,0 1192,0 -27,9% 2779,8 2 466,1 12,7%
EBITDA 145,2 116,5 24,6% 253,1 327,3 -22,7% 713,8 659,8 8,2%
marza 32,9% 20,0% - 29,4% 27,5% - 25,7% 26,8% -
EBIT 127,2 52,7 141,5% 209,0 206,8 1,1% 456,9 432,7 5,6%
Zysk brutto -5,0 -25,9 - 209,8 -8,7 - 334,8 -206,8 -
Zysk z aziatalnosci 4.1 40,5 - 175,1 37,2 - 2035 3174 -
kontynuowanej
Zysk z dziatalnosci -224.2 0,0 - -218,5 0,0 - 0,0 0,0 -
Zysk netto -228,3 -40,5 - -43,4 -37,2 - 293,5 -317,4 -

Bez Onetu i na stabym rynku

W zwigzku z transakcjg sprzedazy Onetu w drugim kwartale portal zostanie wytgczony z konsolidacji, co obok wczesniejszej
transakcji sprzedazy udziatow w ‘n’ wptynie na zaburzenie poréwnywalnosci prezentowanych danych. Ponadto, w wyniku
sprzedazy spotka rozpozna strate z tytutu przeszacowania wartosci bilansowej inwestycji w Onet. Jej wartos¢ netto, po
pomniejszeniu o0 rozwigzang rezerwe podatkowg szacujemy na 223 min PLN. Strata ta zostanie rozpoznana w pozycji wyniku
z dziatalnosci zaniechanej. Na prezentowanych wynikach operacyjnych swoje silne pietno odcisnie naszym zdaniem stabo$¢
rynku reklamowego. Szacujemy, ze przychody reklamowe segmentu telewizyjnego TVN spadty w okresie drugiego kwartatu o
7,2%. Jednoczesnie spétka nie zdecydowata sie na skrécenie wiosennej raméwki i byta ona emitowana w poréwnywalnym
okresie do ubiegtego roku, przez co nie oczekujemy, by po stronie tresci pojawity sie w 2Q2012 jakiekolwiek oszczednosci. Na
poziomie salda na dziatalnosci finansowej (wedtug naszych szacunkow -132,1 min PLN) spétka zaksieguje okoto 84,0 min
PLN kosztéw odsetkowych z tytutu zadtuzenia oraz 56,1 min PLN kosztéw wynikajacych z przeszacowania zadtuzenia
walutowego. Strata z dziatalnosci zaniechanej wyniesie 224,2 min PLN.
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- AB Trzymaj

Analityk: P/E 2012 71 EV/EBITDA 2012 5,9 Cenabiezaca 19,10 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 6,3 EV/EBITDA 2013 5,4 Cena docelowa 22,50 PLN
(mIn PLN) IVQ11/12P IVQ10/11 zmiana  2011/12P  2010/11P zmiana  2012/13P  2011/12P zmiana
Przychody 929,9 800,9 16,1% 4.304,3 3564,4 20,8% 3850,6 4.304,3 -10,5%
EBITDA 14,0 13,9 0,8% 88,7 69,7 27,2% 73,4 88,7 -17,3%
marza 1,5% 1,7% - 2,1% 2,0% - 1,9% 2,1% -
EBIT 11,8 11,8 -0,1% 79,2 60,9 30,0% 64,3 79,2 -18,7%
Zysk brutto 10,8 10,5 2,5% 60,9 62,2 -2,2% 53,7 60,9 -11,8%
Zysk netto 8,3 8,3 0,5% 48,3 51,7 -6,6% 43,5 48,3 -9,9%

Podobnie jak przed rokiem

Szacujemy, ze przychody Grupy AB wzrosty w czwartym kwartale roku obrotowego 2011/2012 o 16,1%. Wciaz jednak nie
wystarczyto to do osiggniecia poprawy wyniku netto w poréwnaniu do ubiegtego roku. Oczekujemy, ze w zwigzku z rosngcg w
branzy presja konkurencyjng rentownos¢ brutto na sprzedazy spadnie do 5,4% w poréwnaniu do 6,3% odnotowanych przed
rokiem. Ponadto spodziewamy sie poréwnywalnych r/r kosztéw ogolnych dziatalnosci (32,7 min PLN vs. 33,0 min PLN przed
rokiem) oraz salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej na poziomie -6,0 min PLN.W naszych prognozach uwzgledniamy koszty
zwigzane z naprawg dachu magazynu, ktéra pochtoneta okoto 0,7 min PLN rozpoznanych w wyniku 2Q2012.

Z Action Reduku
= IT

2 Analityk: P/E 2012 9,7 EV/EBITDA 2012 6,8 Cenabiezaca 21,67 PLN

% Piotr Grzybowski P/E 2013 9,0 EV/EBITDA 2013 6,3 Cena docelowa 17,30 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 741,2 5721 29,6% 1529,0 1112,2 37,5% 2787,6 2804,8 -0,6%
EBITDA 14,9 14,3 4,0% 32,9 28,4 15,7% 64,0 68,8 -7,0%
marza 2,0% 2,5% - 2,2% 2,6% - 2,3% 2,5% -
EBIT 11,9 11,4 3,9% 26,9 22,7 18,8% 52,0 57,3 -9,3%
Zysk brutto 10,6 10,0 5,8% 242 20,2 19,7% 47,4 52,2 -9,2%
Zysk netto 8,6 8,8 -2,6% 19,7 17,3 13,8% 38,4 42,4 -9,5%

Rozwdj wolniejszy, ale wcigz dynamiczny

Action opublikowat wstepne wyniki sprzedazy za pierwsze potrocze implikujagce 741 min PLN przychodow zrealizowanych w
drugim kwartale. Zgodnie z wypowiedziami zarzgdu spotki gldwnym motorem napedowym 29,6% wzrostu przychodow r/r byta
krajowa sprzedaz, co powinno pozytywnie odbija¢ sie na realizowanej marzy brutto. Z drugiej jednak strony panujgca na rynku
presja konkurencyjna negatywnie odbija¢ sie bedzie na rentownosci, przez co szacujemy, ze marza brutto w kwartale obnizyta
sie z 7,0% do 6,2%. Rosngca skala dziatalnosci przy polityce oszczednosci kosztowych powinna przetozy¢ sie na mniej niz
proporcjonalny do przychodéw wzrost kosztow ogolnych dziatalnosci (36,1 min PLN vs. 33,4 min PLN przed rokiem). Saldo na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniesie +2,1 min PLN.

20 lipca 2012 18



Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

A4 ASBIS Trzymaj

Analityk: P/E 2012 8,7 EV/EBITDA 2012 5,0 Cenabiezaca 2,80 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 7,6 EV/EBITDA 2013 5,1 Cena docelowa 2,60 PLN
(min USD) 11Q2012P 11Q2011 zZmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 329,8 302,9 8,9% 709,0 652,5 8,7% 15633,7 1482,1 3,5%
EBITDA 2,7 -0,6 - 8,0 3,9 105,8% 17,7 18,8 -6,1%
marza 0,8% -0,2% - 1,1% 0,6% - 1,2% 1,3% -
EBIT 1,9 -1,4 - 6,5 23 - 14,6 15,7 -6,9%
Zysk brutto 0,1 -3,9 - 2,7 -2,8 - 6,8 6,9 -0,3%
Zysk netto 0,1 -3,8 - 2,3 -3,0 - 5,2 5,4 -3,2%

Kwartat na plusie

Drugi kwartat jest sezonowo najtrudniejszym w branzy dystrybucji IT. Dodatkowo ASBIS naszym zdaniem nie czerpat juz w
tym okresie dodatkowych profitdw w zwigzku ze wzrostem marz na dyskach twardych obserwowanym na przetomie 2011 i
2012 roku. Z drugiej strony na dziatalnos¢ spotki nie wptywaty negatywne zdarzenia jednorazowe, takie jak zesztoroczna
dewaluacja rubla, ktéra obnizyta wynik 2Q2011 o okoto 3,5 min USD. Oczekujemy, ze 2Q2012 byt okresem stabilnego wzrostu
przychoddéw (+8,9% r/r). Ponadto szacujemy, ze marza brutto na sprzedazy wyniosta 5,1% vs. 4,8% przed rokiem i 5,3% w
ubiegtym kwartale, a koszty ogdlne dziatalnosci siegnety 15,0 min USD. Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto w kwartale
wedtug naszych szacunkéw -1,8 min USD.

T Asseco Poland Kupuj

Analityk: P/E 2012 8,7 EV/EBITDA 2012 5,2 Cena biezaca 46,99 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 8,1 EV/EBITDA 2013 4,7 Cena docelowa 62,80 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 13257 1143,3 16,0% 2599,5 2340,2 11,1% 5200,0 4960,0 4,8%
EBITDA 229,3 206,6 11,0% 454,0 427,2 6,3% 885,3 838,6 5,6%
marza 17,3% 18,1% - 17,5% 18,3% - 17,0% 16,9% -
EBIT 173,3 160,1 8,2% 343,8 341,7 0,6% 675,8 644,6 4,8%
Zysk brutto 169,0 156,8 7,7% 354,8 337,6 5,1% 666,8 718,5 -7,2%
Zysk netto 92,0 85,5 7,5% 196,5 182,7 7,5% 370,9 397,1 -6,6%
Pozytywny kwartat

Drugi kwartat byt wedtug nas pozytywnym okresem dla Asseco Poland pod katem realizowanych wynikéw. Oczekujemy, ze
skonsolidowane przychody wyniosg 1325,7 min PLN. Wplyw na wzrost przychodéw w poréwnaniu do ubiegtego roku ma
ponowna petna konsolidacja firmy Sapiens International (tym razem powigekszonej o nabyte spotki IDIT i FIS). Wzrostu
przychodéw spodziewamy sie tez w spoétce-matce, gdzie przychody siegng wedtug naszych szacunkoéw 329 min PLN.
Skonsolidowany EBIT prognozujemy na poziomie 173,3 min PLN. Podobnie jak w przypadku przychodéw w zysku
operacyjnym w najwiekszym stopniu partycypowac¢ beda: jednostka dominujaca z 82,0 min PLN zysku i Grupa Formula
Systems z 49,1 min PLN zysku. Asseco Central Europe osiggnie 16,4 min PLN zysku operacyjnego, ASEE 11,4 min PLN
zysku, a Asseco Business Solutions 6,9 min PLN zysku. Straty operacyjnej spodziewamy sie jedynie w Asseco Northern
Europe (-1,0 min PLN EBIT), gdzie z uwagi na specyfike prowadzonej dziatalno$ci spotka duzo gorzej radzi sobie ze
spowolnieniem gospodarczym. W drugim kwartale nie nastgpig naszym zdaniem zadne nadzwyczajne wydarzenia wptywajgce
na warto$¢ salda na dziatalnosci finansowej (-4,3 min PLN oczekiwanego salda). Zyski mniejszosci prognozujemy na poziomie
44,9 min PLN.

20 lipca 2012 19



Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

A4 Comarch Reduku

Analityk: P/E 2012 17,1 EV/EBITDA 2012 7,7 Cena biezaca 68,00 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 15,9 EV/EBITDA 2013 6,8 Cena docelowa 45,90 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 172,3 151,9 13,4% 337,6 299,4 12,8% 825,3 784.,6 5,2%
EBITDA 14,1 -6,9 - 22,2 -7, - 64,8 81,3 -20,3%
marza 8,2% -4,5% - 6,6% -2,4% - 7,9% 10,4% -
EBIT 1,1 -17,5 - -3,1 -24,9 - 28,3 39,6 -28,7%
Zysk brutto 2,1 -16,3 - 6,0 -22,2 - 31,6 40,6 -22,3%
Zysk netto 2,9 -19,2 - 7,9 -20,1 - 32,1 37,5 -14,4%

Z operacyjnym zyskiem

Po duzych stratach poniesionych w ubiegtym roku w zwigzku ze stratami na réznicach kursowych (szacowany przez spoétke
wplyw to 12 min PLN) Comarch w biezacym roku osiagnie pozytywny wynik operacyjny. W osiagnieciu tego rezultatu pomoze
nabierajgca tempa restrukturyzacja Comarchu SuB (dawny SoftM), ktéry obnizy generowang strate z 2,3 min EUR do 0,3 min
EUR. Z drugiej strony oczekujemy wzrostu straty generowanej przez spotki zrzeszone w Comarch FIZ na co wptyw bedzie
miata przede wszystkim uruchomiona na poczatku roku placowka diagnostyki obrazowej. Szacujemy, ze ujemny wynik
operacyjny funduszu wzrosnie do 3,7 min PLN wobec 3,1 min PLN przed rokiem. Skonsolidowana marza brutto na sprzedazy
wyniesie wedtug naszych estymacji 21,7% wobec 8,3% przed rokiem. Koszty ogdlne dziatalno$ci prognozujemy na poziomie
36,8 min PLN (poprzednio 35,7 min PLN).

. Syg n ity Trzymaj

Analityk: P/E2012 11,1 EV/EBITDA 2012 4,6 Cenabiezaca 15,99 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 7,9 EV/EBITDA 2013 3,7 Cena docelowa 23,00 PLN
(min PLN) IQ2012P  11Q2011 zmiana  IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 104,0 106,5 -2,4% 212,1 218,5 -2,9% 611,8 566,0 8,1%
EBITDA 0,7 4,2 -83,6% 1,0 10,1 -89,6% 435 23,4 86,1%
marza 0,7% 4,0% - 0,5% 1,1% - 7,1% 4,1% -
EBIT -3.3 0,2 - -6,9 1,5 - 27,6 8,0 -
Zysk brutto -5,0 -1,1 - 12,2 18,9 -35,5% 21,7 2,0 -
Zysk netto -4.8 1,4 - -11,2 0,2 - 17,2 8,2 109,8%

Kolejny staby kwartat

Sygnity po raz drugi zaprezentuje stabe wyniki finansowe, na co zdaniem spétki caty czas wptyw ma wezwanie prowadzone w
pierwszym potroczu przez Asseco Poland, ktore z jednej strony wstrzymywato czes¢ kontrahentéw przed podpisaniem
kontraktéw, z drugiej negatywnie odbijato sie na pracownikach spotki. Spodziewamy sie spadku zrealizowanych przychodéw o
2,4%, przy nieco wyzszej r/r rentownosci (18,3% vs. 15,4% przed rokiem), przy wyzszych kosztach ogdinych dziatalnosci (21,8
min PLN przy 15,7 min PLN w roku ubiegtym). Oczekujemy negatywnego salda na dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 0,5
min PLN oraz salda na dziatalnosci finansowej na poziomie -1,8 min PLN.
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Gornictwo i metale

Gérnictwo wegla J SW KU pUJ

Analityk: P/E 2012 7,6 EV/EBITDA 2012 3,2 Cenabiezaca 93,6 PLN

Michat Marczak P/E 2013 9,3 EV/EBITDA 2013 3,5 Cena docelowa 121,6 PLN
(mlIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 1961,6 23930  -18,0% 4318,1 4.660,2 -7,3% 8 605, 1 9376,8 -8,2%
EBITDA 592,4 2339  153,3% 1482,0 1223,6 21,1% 2797,6 35769 -21,8%
marza 30,2% 9,8% - 34,3% 26,3% - 32,5% 38,1% -
EBIT 333,4 52,0 - 964,0 840,7 14,7% 1878,9 27326  -31,2%
Zysk brutto 326,4 44,8 - 949,6 819,3 15,9% 18571 2699,1  -31,2%
Zysk netto 258,9 -105,9 - 753,7 502,1 50,1% 14723 20866 -29,4%

Ceny wegla w trendzie spadkowym

Otoczenie nie sprzyja spétce. W 2Q ceny referencyjne na rynku azjatyckim wyniosty 210 USD/t (-10,6% q/q), spotce nieco
pomogto ostabienie sredniego kursu USD/PLN (z 3,22 do 3,32). W prognozie zaktadamy, ze Srednia cena sprzedazy wegla
koksowego w JSW wyniosta 199 USD/t (-11,2% q/q), co uwzglednia juz strukture asortymentowg (hard:86%/semi-soft:14%).
Po uwzglednieniu kurséw walutowych cena sprzedazy obniza sie o 8,6% qg/q. W przypadku wegla energetycznego
oczekujemy obnizenia przychodu na tone o 5,6% qg/q, co jest efektem obnizenia kalorycznosci surowca (mniej dodawanego
wegla semi-soft). Wydobycie wegla tacznie szacujemy na 3,55 min ton (-4,1% q/q, +25% r/r), z czego 2,41 min ton (-2,8% q/q,
+17% r/r) to wegiel koksowy a 1,14 min ton (-6,7% q/q, +46% r/r) wegiel energetyczny. Silny wzrost w ujeciu r/r jest efektem
niskiej bazy wynikajacej z wypadkdéw gdérniczych (kopalnie: Jasmos i Krupinski) i wstrzymania czesci wydobycia (dwie $ciany)
w 2Q2011. Na poziomie zyskéw, w 2Q2011 wyniki zostaty obcigzone dodatkowymi kosztami zwigzanymi z kosztami akcji
pracowniczych oraz jednorazowej, premii prywatyzacyjnej dla zatogi. W naszym modelu zaktadamy, ze =zapasy
niesprzedanego wegla wzrosng o 200 tys. ton do 1,53 min ton. Przyrost w wigekszej czesci (70%) bedzie dotyczyt wegla
energetycznego.

Metale KG H Trzymaj

Analityk: P/E 2012 5,6 EV/EBITDA 2012 1,7 Cenabiezaca 118,0 PLN

Michat Marczak P/E 2013 9,2 EV/EBITDA 2013 2,3 Cena docelowa 151,5 PLN
(min PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana  IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 4706,0 52274 -10,0% 99226  10000,9 -0,8%  18150,9 200974 9,7%
EBITDA 2116,2 3024,4 -30,0% 4071,5 56127 -27,5% 78646 14 360,0 -45,2%
marza 45,0% 57,9% - 41,0% 56,1% - 43,3% 71,5% -
EBIT 1917,0 2859,9 -33,0% 3674,3 52815 -30,4% 71476  13687,6 -47,8%
Zysk brutto 1.908,0 2851,9 -33,1% 3657,0 52654 -30,5% 71176 136546 -47,9%
Zysk netto 1521,2 2360,6 -35,6% 2926,6 4319,0 -32,2% 42246 113345 -62,7%

Nadal wysokie ceny metali

Srednia cena miedzi na LME w 2Q wyniosta 7 822 USD/, tj. 5,9% mniej niz w poprzednim kwartale. W przypadku srebra byto
to 958 USD/kg (-9,7% qg/q). Biorac pod uwage 3% ostabienie sredniego w kwartale kursu ztotego w stosunku do USD, $rednie
kwartalne ceny ztotdwkowe wymienionych surowcoéw zmniejszylty sie odpowiednio o0 2,9% i 6,9%. Spadek cen w ujeciu g/q jest
wigkszy niz $rednich. W przypadku miedzi wynosi on -9%, co bedzie miato istotny wptyw na wynik na transakcjach
zabezpieczajacych. Szacujemy, ze wynik z tego tytutu w kwartale wyniesie +350 min PLN. Sprzedaz miedzi powinna wynies¢
141 tys. ton (poziom z 1Q2012), z czego 38 tys. ton bedzie pochodzito z przerobu ztoméw. W przypadku srebra oczekujemy
spadku sprzedazy q/q na poziomie 16% (270 ton). Jednostkowy koszt produkcji wzro$nie do 15 tys. PLN (+2,3% qg/q), gtdwnie
za sprawg podatku od wydobycia. Jak wynika z informacji przekazanych przez Prezesa, w V-VI KGHM zaptacit ok. 100 min
PLN podatku od kopalin, w catym 2012 zaptaci 1,2-1,3 mld PLN. W przypadku pozostatych kosztow, zaktadamy spadek
kosztow wsadow obcych (nizsze ceny) oraz nieco nizsze niz w 1Q koszty wynagrodzen. W powyzszej tabeli prezentujemy
wyniki jednostkowe KGHM. W naszych prognozach zaktadamy, ze KGHM International wygeneruje 1,06 mid PLN
przychodéw, 262 min PLN EBITDA i 114 min PLN zysku netto. Wolumen sprzedazy miedzi wyniesie 26 tys. ton, 1,4 tys. ton
niklu i 630 kg metali szlachetnych.
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BRE DOM INWESTYCYJNY

(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Prognozy wynikéw kwartalnych

Goérnictwo wegla LW B Og d a n ka Trzymaj

Analityk:
Michat Marczak

11Q2012P
426,1

185,56
43,5%
95,7
94,2
74,4

P/E 2012 14,1 EV/EBITDA2012 6,4 Cena biezaca 124,0 PLN

P/E 2013 9.1 EV/EBITDA 2013 4,4 Cena docelowa 132,0 PLN
11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
2721 56,6% 852,2 582,1 46,4% 1916,9 1301,3 47,3%
67,3 175,6% 384,5 145,2 164,8% 722,5 450,6 60,3%
24, 7% - 451% 24,9% - 37,7% 34,6% -
26,6 - 215,0 70,3 - 404,3 265,7 52,1%
32,1 193,9% 217,9 76,9 183,4% 271,9 288,2 -5,7%
26,1 185,5% 173,5 62,0 179,8% 298,6 221,2 35,0%

Nizszy wolumen sprzedazy determinuje koszt jednostkowy
Jak podata spétka w komunikatach prasowych w 2 kwartale wydobycie wegla handlowego wyniosto 1,994 min ton i byto o
8,5% nizsze niz w poprzednim kwartale. Jest to efekt przede wszystkim przestojow remontowych, co zarzad sygnalizowat juz
wczesniej. W prognozie zaktadamy, ze w zwigzku ze stabszym sezonowo popytem spotka zwiekszy zapasy o 130 tys. ton, do
0,3 min ton. Sredni przychdd na tone sprzedanego wegla szacujemy na 225 PLN/t, co oznacza wzrost w stosunku do 1Q o
1,4%. Koszt jednostkowy wyniesie 182 PLN na tone, tj. o 14% wiecej niz w 1Q. To przede wszystkim efekt nizszego
wolumenu wydobycia, jak rowniez wyzszych kosztéw prac przygotowawczych. W prognozie nie przewidujemy zdarzen

jednorazowych.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Przemyst

Praemys! Astarta Trzyma)

spozywczy

Analityk: P/E 2012 4,4 EV/EBITDA 2012 4,9 Cenabiezaca 63,5 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 3,6 EV/EBITDA 2013 4,0 Cena docelowa 56,1 PLN
(mIn UAH) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 929,3 754,1 23,2% 1623,4 1307,7 24,1% 42614 3385,5 25,9%
EBITDA 459,9 4782 -3,8% 654,9 754,8 -13,2% 1250,5 1236,0 1,2%
marza 49,5% 63,4% - 40,3% 57,7% - 29,3% 36,5% -
EBIT 395,0 434,3 -9,0% 526,2 671,0 -21,6% 1046,3 1.041,1 0,5%
Zysk brutto 322,6 451,1 -28,5% 415,9 674,2 -38,3% 871,2 1.003,6 -13,2%
Zysk netto 306,5 4215 -27,3% 398,5 641,4 -37,9% 850,1 976,1 -12,9%

Wyraznie nizsze ceny odbija sie na wynikach

W 2Q’12 spodziewamy sie, ze Spotce uda sie sprzedaé 75 tys. ton cukru (+32,5% r/r), 21,5 tys. ton mleka (+22,3% r/r) oraz
120 tys. ton zboza (+117,6% r/r). Ceny w 2Q'12 sg wyraznie nizsze dla cukru (-39,0% r/r), mleka (-10,2% r/r), pszenicy
(-22,9% r/r), stonecznika (-19,3% r/r) oraz kukurydzy (-32,4% r/r). Nieznacznie wyzsze ceny mialy miejsce wylgcznie w
przypadku soi (+0,1% r/r). Nizsze ceny naszym zdaniem pociggng za sobg rentownos¢, ktéra na poziomie zysku brutto ze
sprzedazy bedzie na poziomie 21,4% vs. 36,7% w analogicznym okresie rok wczesniej. Spodziewamy sie pozytywnej
rewaluacji aktywow biologicznych zwigzanych z produkcjg rolng (+312,4 min UAH vs. 319,7 min UAH rok wczesniej) oraz
ujemnej rewaluacji aktywow zwigzanych z produkcjg zwierzecg (-88,6 min UAH vs. -52,7 min UAH rok wczesniej; na
przestrzeni kwartatu ceny mleka spadty o 14% r/r). Na poziomie dziatalnosci finansowej zaktadamy 19,4 min UAH ujemnego
efektu zwigzanego z przeszacowaniem portfela kredytow kwotowanego w walutach obcych. Spodziewamy sie ujemnej
dynamiki wynikow finansowych w 2Q’12.

Boryszew Trzymaj

Przemyst

Analityk: P/E 2012 13,7 EV/EBITDA 2012 7,4 Cenabiezaca 0,55 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 13,2 EV/EBITDA 2013 7,0 Cena docelowa 0,65 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 1.306,8 1037,8 25,9% 2564,8 2 059,4 24,5% 4618,0 43328 6,6%
EBITDA 78,5 114,4 -31,4% 163,9 187,8 -12,7% 304,1 351,0 -13,4%
marza 6,0% 11,0% - 6,4% 9,1% - 6,6% 8,1% -
EBIT 50,1 90,7 -44.,7% 108,2 139,1 -22,2% 199,8 253,3 -21,1%
Zysk brutto 35,9 88,3 -59,3% 77,7 130,4 -40,4% 160,8 126,6 27,0%
Zysk netto 21,6 51,3 -57,9% 46,7 70,1 -33,3% 90,5 104,6 -13,5%

Baza 2Q’11 wysoka ze wzgledu na wydarzenia jednorazowe

W 2Q12 spodziewamy sie sprzedazy na poziomie 1306,8 min PLN (+25,9% r/r). Gtdwnym motorem wzrostu obrotu bedag
segmenty zwigzane z produkcjg wyrobow chemicznych (+30% r/r) (efekt EURO’2012 i wzrostu sprzedazy opakowan) i
segment automotive (+238% r/r) (przejecie AKT i Theysohn nastgpito w 3Q’11, a Ymos w 1Q’12). Szacujemy natomiast, ze
Grupa Impexmetal odnotuje spadek przychodéw na poziomie 8% r/r. Na poziomie operacyjnym w 2Q’11 Impexmetal
zanotowat ponadczasowo wysoka rentownos$¢, a sam Boryszew zanotowat 26,5 min PLN dodatniego efektu z tytutu
przeszacowania gruntéw w Elanie oraz 6,7 min PLN z tytutu sprzedazy aktywéw trwatych. W 2Q’'12 zaktadamy, ze Spétka
jedynie zaksieguje 2,5 min PLN dodatniego efektu z tytutu sprzedazy certyfikatéw CO2 w Elanie Energetyka. Spodziewamy
sie, ze segment automotive w 2Q’12 osiggnie wynik operacyjny na poziomie 17,9 min PLN. W 2Q’12 nie zaktadamy zadnych
dodatkowych efektéw zwigzanych z przeszacowaniem aktywow trwatych. Tym niemniej, aby wykonaé catoroczng prognoze
Zarzgdu Spotka do konca roku zmuszona bedzie dokonac kilku przeszacowan. Mozliwe, ze cze$s¢ z nich zostanie
zaksiegowana w 2Q’12.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

° Przemyst Fam u r RedUkUj

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2012 14,3 EV/EBITDA 2012 8,0 Cena biezagca 4,1 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 13,9 EV/EBITDA 2013 8,1 Cena docelowa 3,6 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011* zmiana IH2012P IH2011* zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 291,8 197,6 47 7% 613,3 403,0 52,2% 936,4 922.6 1,5%
EBITDA 87,1 63,2 37,7% 181,5 126,2 43,8% 274,5 262,0 4,8%
marza 29,8% 32,0% - 29,6% 31,3% - 29,3% 28,4% -
EBIT 61,2 36,7 66,9% 128,4 69,7 84,1% 186, 1 154,2 20,7%
Zysk brutto 56,5 37,8 49,7% 126,3 70,9 78,2% 175,9 133,8 31,5%
Zysk netto 42,8 41,4 3,4% 95,5 70,6 35,3% 138,5 95,2 45,4%

*Wyniki sprzed wypftaty dywidendy niepienieznej

Kontynuacja dobrej passy

W 1Q’12 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy wyniosg 291,8 min PLN i bedg o 47,7% r/r wyzsze. Spodziewamy sie,
ze Spotka prowadzi¢ bedzie prace nad obudowami dla KHW (za 41,9 min PLN), KW (za 38,3 min PLN) i koncowe prace nad
kontraktem dla Potudniowego Koncernu Weglowego za 60,4 min PLN. Na poziomie przychodoéw zaktadamy dodatkowo 20,0
min PLN z tytulu sprzedazy wegla w ramach wykupu obligacji objetych od KHW. Zaktadamy, Zze rentownos¢ brutto ze
sprzedazy w 2Q’12 wyniesie 31,1% vs. 30,2% w 1Q'12 i bedzie na wysokim poziomie co zwigzane jest z dziataniem dzwigni
operacyjnej oraz wyraznie wyzszymi cenami kontraktéw, jakie Spoétka podpisywata w koncéwce 2011 roku i na poczatku 2012
roku. Zaktadamy, ze odmiennie jak miato to miejsce w 1Q’12 w kolejnym kwartale Spétka zanotuje wyzsze koszty sprzedazy,
co zwigzane jest z dostawg wykonywanych wczesniej obudéw (w 1Q’12 koszty sprzedazy wynosity jedynie 0,9 min PLN,
natomiast w 2Q’'12 spodziewamy sie wartosci 5,9 min PLN). Na poziomie finansowym spodziewamy sie, ze negatywny wptyw
na wynik bedzie miato ostabienie sie na przestrzeni kwartatu PLN do EUR o 2,4%. Szacujemy, ze Spoétka na koniec 1Q'12
posiadata 10,3 min EUR kredytu walutowego oraz 12,4 min PLN otwartych pozycji Forward na sprzedaz EUR w 2Q'12 i
3Q’'12. Catkowity efekt deprecjacji lokalnej waluty zaktadamy na poziomie -2,3 min PLN. Naszym zdaniem Famur w 2Q’'12
moze zaksiegowac w rezultatach 56,8 min PLN pozytywnego wyniku wynikajacego z wygranego w 2Q’12 sporu z Kopex.

Metale Impexmetal Kupu

Analityk: P/E 2012 8,8 EV/EBITDA 2012 5,9 Cenabiezaca 3,52 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 7,4 EV/EBITDA 2013 5,0 Cena docelowa 5,70 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 680,0 740,7 -8,2% 1374,9 1460,1 -5,8% 25749 2 806,1 -8,2%
EBITDA 41,2 79,5 -48,2% 80,3 116,6 -31,2% 169,0 202,0 -16,3%
marza 6,1% 10,7% - 5,8% 8,0% - 6,6% 7,2% -
EBIT 26,6 49,6 -46,4% 51,2 86,8 -41,0% 116,5 142,0 -18,0%
Zysk brutto 22,3 46,7 -52,2% 47,8 67,0 -28,6% 94,7 126,6 -25,2%
Zysk netto 19,0 34,4 -44,9% 41,2 64,9 -36,5% 80,2 104,6 -23,3%

Baza nadal wysoka, wolumeny i marze na aluminium w gore

W 2Q’12 spodziewamy sie dalszej poprawy wolumenu sprzedazy i marz na segmencie aluminium wzgledem 2H11 i 1Q'12.
Oczekujemy przychodéw ze sprzedazy Grupy na poziomie 680,0 min PLN (-8,2% r/r) i wolumenu sprzedazy 46,1 tys. ton
(-3,8% r/r). Spodziewamy sie dodatniej ilosciowej dynamiki sprzedazy w ZM Silesia (+3,1% r/r), natomiast w pozostatych
segmentach ze wzgledu na wysokag baze roku ubiegtego oczekujemy spadku w przedziale -1,6% a -7,9% r/r (HAK -7,1% r/r;
segment miedzi -3,9% r/r; Baterpol -3,6% r/r). W 2Q’'12 baza rentownosci i wynikdw operacyjnych znajduje sie na
ponadczasowo wysokim poziomie, co wynikato z jednej strony z rekordowo dobrej koniunktury na wyroby ptaskie z aluminium,
z drugiej za$ z przerobu na instalacjach Baterpolu odpadéw pochodzacych ze zgaru i ze szlagu (niski koszt wytworzenia i
wyzsze marze przerobowe). Zwazajgc na prognoze Zarzadu Boryszewa, ktdra zawiera transakcje jednorazowe zwigzane z
przeszacowaniem wartosci nieruchomosci, Impexmetal mogtby w 2Q’12 dokona¢ przeszacowania wartosci terenu na tuckiej
(pozytywny efekt na poziomie +60 min PLN). Warunkiem do spetnienia sie zabiegu ksiegowego jest uzyskanie pozwolenia na
budowe. Szanse na zaistnienie zabiegu ksiegowego oceniamy jako wysokie w 3Q’12, jednak nie mozna w 100% zaprzeczy¢,
ze nie mogtoby sie to wydarzy¢ w 2Q’12.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Przemyst Ke rne I Trzym aj

spozywczy

Analityk: P/E 2012 6,1 EV/EBITDA 2012 5,2 Cena biezaca 68,7 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 54 EV/EBITDA 2013 4,2 Cena docelowa 61,1 PLN
(min USD) IVQ11/12P  IVQ10/11 zmiana  2011/12P 2010/11 zmiana  2012/13P  2011/12P zmiana
Przychody 765,2 478,3 60,0% 2 350,0 1899, 1 23,7% 2350,0 2773,0 18,0%
EBITDA 124,2 77,9 59,5% 335,3 309,6 8,3% 335,3 408,2 21,7%
marza 16,2% 16,3% - 14,3% 16,3% - 14,3% 14,7% -
EBIT 105,7 69,9 51,2% 266,9 2773 -3,7% 266,9 349,9 31,1%
Zysk brutto 87,7 53,3 64,7% 2135 208,4 2,4% 213,5 317,7 48,8%
Zysk netto 80,7 54,1 49,2% 219,8 226,3 -2,9% 219,8 295,3 34,4%

Prognoza Zarzadu spetniona, oczy zwrécone na cash-flow

W 4Q’'12 oczekujemy, ze wolumen sprzedazy oleju luzem wyniesie 290 tys. ton (+33,5% r/r), oleju butelkowanego 40 tys. ton
(+18,3% r/r), zboza 750 tys. ton (+301,9% r/r). Szacujemy przychody ze sprzedazy catej Grupy na poziomie 765,2 min USD
(+60% r/r). Na poziomie operacyjnym nadal zakltadamy, Ze wysoko ksztattowa¢ bedg sie marze segmentu oleju
butelkowanego (100 USD na tone przetworzonego stonecznika; +36,6% r/r), co zwigzane jest z opdznieniem reakgcji lokalnych
cen na zmiane wartosci towaru na miedzynarodowych rynkach. W przypadku oleju luzem oczekujemy marzy na poziomie 85
USD na tone przetworzonego stonecznika (-12,4% r/r). Nizsza niz w ubiegtym roku rentowno$¢ segmentu wynika z niskiej
marzy modelowej na przerobie stonecznika (w 2Q’12 ta wyniosta 157,3 USD/t i byta 0 6,5% r/r nizsza). Spodziewamy sie duzej
kontrybucji do wyniku segmentu cukru (nawet 30 min USD EBITDA), co zwigzane jest z planowang sprzedaza towaru do
krajowej rezerwy po 8500 UAH/t. Zaktadamy, ze w przypadku handlu zbozem Kernel wypracuje marze na poziomie 10 USD/t i
bedg one o 75,5% nizsze (w 4Q’11 nadal obowigzywaty kwoty eksportowe na terenie Ukrainy w zwigzku z czym handel na
towarze byt bardzo rentowny). Dodatkowo oczekujemy, ze w segmencie rolnym w 4Q’'12 Spétka zaksieguje 22,2 min USD
przeszacowania aktywow biologicznych zwigzanych z produkcjg zboza. Naszym zdaniem Spotce uda sie dowiez¢ catoroczng
prognoze wynikéw Zarzadu. Warto jednak zwréci¢c uwage na wyjatkowo staby w biezacym roku przeptyw gotowki z
dziatalnosci operacyjnej, jaki Spoétka zanotowata w 1-3Q (-151 min USD). Jezeli nie uda sie tego zrekompensowaé w
znaczacym stopniu w ostatnim kwartale, to wowczas istnieje ryzyko obnizenia przez rynek wyceny Spotki ze wzgledu na
wyzszy od wczesniej zaktadanego diug netto.

Votale Kety Akumuluj

Analityk: P/E 2012 10,3 EV/EBITDA 2012 6,3 Cenabiezaca 124,0 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 9,8 EV/EBITDA 2013 6,0 Cena docelowa 131,7 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IHQ2012P IHQ2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 395,5 365,3 8,3% 745,3 692,9 7,6% 1481,8 1489,7 -0,5%
EBITDA 63,7 58,6 8,6% 110,9 101,5 9,3% 225,1 221,6 1,6%
marza 16,1% 16,1% - 14,9% 14,6% - 15,2% 14,9% -
EBIT 43,5 41,6 4,6% 711 67,8 4,9% 150,5 151,1 -0,4%
Zysk brutto 39,5 38,1 3,6% 69,9 61,3 14,0% 137,7 129,4 6,4%
Zysk netto 32,0 30,9 3,6% 55,9 49,7 12,5% 111,5 114,2 -2,4%

Po IH’12 caloroczna prognoza wykonana w 50%

Przedstawiona przez Zarzad Grupy Kety prognoza zaktada, ze przychody ze sprzedazy wyniosg 385-396 min PLN (dodatnia
dynamika miedzy 5, a 8% r/r). Najwiekszy wzrost wynikéw w opinii Zarzagdu miat miejsce w segmentach ustug budowlanych
(+13% r/r), systemow aluminiowych (+19% r/r), akcesoriéw budowlanych (+5% r/r) i opakowan gietkich (+5% r/r). Sprzedaz
segmentu wyrobéw wyciskanych znajdowata sie na zblizonym do zesztorocznego poziomu. Wynik operacyjny Spoétka szacuje
na poziomie 41-43 min PLN (dynamika w przedziale -1% r/r, a +3% r/r), a EBITDA 61-63 min PLN (pozytywna dynamika
miedzy +4%, a +8% r/r). Zysk netto wedlug Zarzadu wyniesie 32 min PLN i bedzie o okoto 4% r/r wyzszy. Na poziomie
dziatalnosci finansowej Spoétka spodziewa sie ujemnego efektu z tytutu przeszacowania wartosci kredytéw kwotowanych w
walutach obcych (ostabienie ztotowki) w wysokosci -4 min PLN. Nasze prognozy nie odbiegajg znaczaco od wstepnych
szacunkow Zarzadu. Spodziewamy sie udanych wynikéw Grupy Kety za 1Q'12.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

B Przemyst Ko pex Zawieszona

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2012 - EV/EBITDA 2012 - Cena biezaca 17,1 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 - EV/EBITDA 2013 - Cena docelowa -
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011* zmiana IH2012P IH2011* zmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 508,2 706,7 -28,1% 967,1 1158,7 -16,5% 21258 20737 2,5%
EBITDA 81,1 446 81,8% 111,3 114,1 -2,5% 2741 330,0 -16,9%
marza 16,0% 6,3% - 11,5% 9,8% - 12,9% 15,9% -
EBIT 51,0 46,4 9,8% 51,3 96,5 -46,8% 171,4 225,9 -24,1%
Zysk brutto 41,2 38,8 6,1% 8,6 77,4 -88,9% 177,9 190,1 -6,4%
Zysk netto 39,5 27,4 44.1% 2,9 54,6 -94,7% 147,7 158,7 -6,9%

*Wyniki sprzed zmiany prezentacji rezultatow Tagao

Spodziewany solidny kwartat wynikow

W 2Q’'12 oczekujemy przychodéw ze sprzedazy na poziomie 508,2 min PLN (-28,1% r/r) (efekt sprzedazy udziatow w
spotkach zaleznych i zmiany prezentacji wynikdbw w zaleznym Tagao). Znacznie lepiej w 2Q’12 powinny przedstawiac sie
sprzedaz i wyniki w segmentach maszyn i urzgdzen dla gérnictwa podziemnego oraz urzadzen elektrycznych i
elektronicznych. W sumie spodziewamy sie okoto 20-30% wzrostu przychodéw segmentéw wzgledem 1Q’12 oraz okoto
20-50% poprawy wyniku brutto ze sprzedazy. Wynik operacyjny 2Q’12 szacujemy na poziomie 51,0 min PLN (+9,8% r/r), a
EBITDA 81,1 min PLN (+81,8% r/r). Na poziomie dziatalnosci finansowej zaktadamy 6,9 min PLN straty z tytutu wyceny
transakcji hendgingowych (na koniec 1Q’12 Kopex posiadat otwarte pozycje walutowe na sprzedaz 4,9 tys. USD i 52,9 tys.
EUR, a ztotdwka na przestrzeni kwartatu ostabita sie do EUR i USD). Zaktadamy réwniez czesciowe odwrdcenie sie ujemnych
réznic kursowych, jakie Spotka zanotowata w 1Q’12 skutkiem przeszacowania kredytow walutowych udzielonych spétkom
zaleznym. Wynik netto Grupy szacujemy na poziomie 39,5 min PLN (+44,1% r/r). Spodziewamy sie ze po stabym 1Q’12 drugi
kwartat mégtby przynies¢ poprawe sentymentu do Spotki i odbudowacé wiare inwestoréow w fakt, ze tegoroczne wyniki bez
uwzglednienia efektow jednorazowych beda w historii Kopex rekordowe.

Materiaty Rovese Zawieszona

budowlane

Analityk: P/E 2012 - EV/EBITDA 2012 - Cena biezaca 2,37 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 - EV/EBITDA 2013 - Cena docelowa -
(min PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana  IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 4296 4272 0,6% 795,5 795,0 0,1% 1714,9 1638,2 4,7%
EBITDA 36,5 74,3 -50,9% 71,8 131,5 -45,4% 300,9 250,7 20,0%
marza 8,5% 17,4% - 9,0% 16,5% - 17,5% 15,3% -
EBIT 6,0 49,5 -87,9% 5,1 76,5 -93,3% 184,0 135,8 35,5%
Zysk brutto 17,5 23,7 -26,0% 31,4 16,8 - 139,8 102,9 35,9%
Zysk netto 14,3 12,7 12,8% -28,0 6,8 - 113,2 87,8 29,0%

Wyzsza taryfa gazowa i nizsza sprzedaz, ale kowenanty spetnione

W 2Q’'12 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy Grupy Rovese wyniosg 429,6 min PLN i bedg o 0,6% r/r wyzsze.
Oczekujemy, ze kwietniowe Swieta Wielkanocne, dtugi majowy weekend i turniej Euro 2012 bedg negatywnie wptywaty na
wysokos$¢ sprzedazy realizowanej przez branze wykonczeniowa. Spodziewamy sie 5,0% r/r spadku wolumenu sprzedazy w
zakresie ptytek ceramicznych i 1,0% spadku wolumenu zbytu ceramiki sanitarnej. Czesciowo nizsze wolumeny sprzedazy
rekompensowane beda wyzszymi cenami sprzedazy (+5,1% r/r dla ptytek ceramicznych i +4,9% r/r dla ceramiki sanitarnej).
Negatywnie na wyniki operacyjne Grupy w 2Q’'12 powinna dziataé podwyzka cen gazu, jaka miata miejsce z poczatkiem
kwietnia biezacego roku (+16,9%). Wedtug naszych szacunkéw marza brutto ze sprzedazy w 2Q’12 wyniesie 30,5% wobec
31,6% w 1Q12 i 35,6% w 4Q'12. Efekt przeszacowania wartosci portfela kredytéw szacujemy na 22,9 min PLN (spadek
wartosci zadtuzenia, gtéwnie w efekcie umocnienia na przestrzeni kwartalu UAH do EUR). Wedtug naszych szacunkéw
wskaznik dtug netto do EBITDA12m na koniec 2Q'12 wyniesie 3,76x, co nie bedzie generowato ryzyka niespetienia sie
warunkéw dla umow kredytowych.
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Budownictwo
. L
| Budimex AU
Budownictwo
Analityk: P/E 2012 5,9 EV/EBITDA 2012 1,5 Cenabiezaca 55,0 PLN
Maciej Stoktosa P/E 2013 7,4 EV/EBITDA 2013 4,1 Cena docelowa 87,1 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 1.620,0 1451,1 11,6% 2703,3 2248,9 20,2% 5648,5 5516,7 2,4%
EBITDA 67,4 94,5 -28,6% 117,9 159,1 -25,9% 2941 340,6 -13,7%
marza 4.2% 6,5% - 4,4% 7.1% - 5,2% 6,2% -
EBIT 54,3 87,5 -38,0% 91,5 1454 -37,1% 265,4 319,4 -16,9%
Zysk brutto 46,4 90,4 -48,7% 94,8 148,2 -36,0% 291,8 326,6 -10,6%
Zysk netto 28,8 73,1 -60,7% 65,8 119,8 -45,1% 236,4 260,9 -9,4%

Zysk netto pod duzym wplywem negatywnych one-offow

Wynik netto Budimexu za Q2 2012 bedzie stabszy, niz w Q1 2012. Zwigzane jest to z dwoma zdarzeniami
jednorazowymi, bez ktorych zysk netto spotki za Il kwartat istotnie przekroczytby 50 min PLN. Chodzi o: a) rezerwe na
restrukturyzacje zatrudnienia w PNI (25 miIn PLN); b) ujemne réznice kursowe (szacujemy 12 min PLN); c) bardzo
wysokg efektywng stope podatkowg (prognoza: 38%). Gotdéwka netto spadnie w Q2 2012 do 310 min PLN - co pro
forma (korekta o dywidende) oznacza spadek gotowki netto o ponad 190 min PLN. Poprawy sytuacji bilansowej
oczekujemy od Q3 2012. Tendencja ta bedzie kontynuowana w kolejnych kwartatach. Marze brutto na sprzedazy
przewidujemy na poziomie 8% (Q1 2012: 7,2%). Udziat segmentu budownictwa w przychodach szacujemy na az 94%.
Oczekujemy 50,9 min PLN kosztéw ogdlnych i 25 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych netto (rezerwa na
restrukturyzacje zatrudnienia w PNI). Oczekujemy negatywnych przeptywdéw finansowych na poziomie 7,9 min PLN
netto. Wptyng na nie negatywne roznice kursowe w kwocie okoto 12 min PLN. W kontekscie perspektyw catego 2012
roku, liczymy sie z korektg prognoz zysku netto. Zysk netto prawdopodobnie nie przekroczy 200 min PLN, nie bedzie jednak
znaczaco nizszy. Korekcie tez poddamy prognozy gotowki netto. Nie powinno to mie¢ wptywu na rekomendacje, cena
docelowa jednak prawdopodobnie spadnie.

Budownictwo E I e kt rO b u d Owa Trzymaj

Analityk: P/E2012 10,1 EV/EBITDA 2012 6,2 Cenabiezaca 96,9 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 8,4 EV/EBITDA 2013 5,2 Cena docelowa 112,4 PLN
(min PLN) IQ2012P  11Q2011 zmiana  IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 238,8 2274 5,0% 4236 372,5 13,7% 961,9 945,2 1,8%
EBITDA 9,8 11,5 -15,1% 22,5 18,8 19,4% 65,0 61,6 5,6%
marza 4,1% 5,1% - 5,3% 5,1% - 6,8% 6,5% -
EBIT 6,6 83 -19,8% 16,1 12,6 28,6% 53,4 49,3 8,5%
Zysk brutto 6.9 8.4 -17,9% 17,1 12,3 39,5% 56,5 49,1 14,9%
Zysk netto 5,6 7,5 -25,3% 13,7 10,9 24,9% 45,7 37,9 20,6%

Wynik nizszy niz w Q1 2012 z uwagi na negatywne zdarzenia jednorazowe

Oczekujemy 5,6 min PLN zysku netto w Q2 2012. Jest to najstabszy wynik netto od Q1 2011, stabszy, niz w
stosunkowo dobrym Q1 2012 (8,1 min PLN zysku netto). Gtéwng przyczyna sa: a) relatywnie niska marza brutto (6,2%,
Q1 2012: 6,7%); b) duze negatywne pozostate zdarzenia operacyjne (saldo w Q2 2012: -3,6 min PLN, Q1 2012: +2,0
min PLN). Bez negatywnych zdarzen jednorazowych, wynik netto Elektrobudowy wynidstby 8,4 min PLN. Oczekujemy
negatywnego cash flow i spadku gotowki netto z okoto 29,7 min PLN do okoto 15 min PLN. Wptyw na to bedgq miaty
m.in. ciggle nie rozliczone naleznosci za prace wykonane na Stadionie Narodowym. Przewidujemy 4,6 min PLN
kosztow ogdlnych oraz 0,3 min PLN pozostatych przychodéw finansowych netto. W kontekscie przysztych kwartatow,
nalezy spodziewac¢ sie poprawy (wyzsze przychody, brak negatywnych zdarzen jednorazowych). Prognoza zarzadu,
przewidujaca 38,5 min PLN zysku netto jest realna. Il poéirocze zawsze jest sezonowo lepsze dla spétki (wieksze
przychody, lepsza struktura zamoéwien). W aktualizacji raportu obnizymy prognoze zysku Elektrobudowy z 45,7 min
PLN do poziomu prognozy zarzadu.
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Budownictwo E rb u KU p Uj

Analityk: P/E 2012 6,5 EV/EBITDA 2012 4,0 Cenabiezaca 14,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 6,4 EV/EBITDA 2013 3,4 Cena docelowa 24,0 PLN
(min PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana  IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 313,9 408,5 -23,2% 548,3 684,5 -19,9% 1176,0 1497,5 -21,5%
EBITDA 8,2 -10,7 - 16,8 -23,9 - 455 4.7 -
marza 2,6% -2,6% - 3,1% -3,5% - 3,9% -0,3% -
EBIT 7,0 -13,3 - 14,5 27,8 - 38,7 -12,6 -
Zysk brutto 5,8 -16,8 - 10,2 -32,3 - 34,3 -21,1 -
Zysk netto 4,6 -14,5 - 7,8 -28,7 - 27,0 21,4 -

Troche mniej, niz 5 min PLN zysku netto

Oczekujemy, ze Erbud w Q2 2012 wygeneruje zysk netto w wysokosci 4,6 min PLN - czyli mniej, niz przewidywalismy
na poczatku roku (7 min PLN) i po | kwartale (5 min PLN). Przyczyng jest marza brutto na sprzedazy, ktéra wyniesie
zgodnie z prognoza 6,6% (Q1 2012: 8,5%). Przeptywy beda ujemne i wyniosg okoto —20 min PLN. Dtug netto na koniec
Q2 2012 wyniesie okoto 50-55 miIn PLN. Linie kredytowe wraz z obligacjami pozwalajg spoétce zadtuzy¢ sie na 100 min
PLN, nadal jest wiec margines bezpieczenstwa. Oczekujemy kosztéw ogdlnych na poziomie 13,4 min PLN, pozostatych
kosztow operacyjnych na poziomie 0,4 min PLN oraz pozostatych kosztéw finansowych netto w kwocie 1,2 min PLN. W
kolejnych kwartatach oczekujemy poprawy rentownosci brutto na sprzedazy oraz wyzszych przychodow. W catym 2012
roku nalezy oczekiwa¢ zysku netto zblizonego do 20 min PLN - nasze prognozy zostang obnizone. Na koniec roku
oczekujemy tez istotnego spadku dtugu netto. Sadzimy, ze w kolejnych kwartatach oczekiwania co do wynikéw Erbudu
nie bedg sie dalej obniza¢, gdyz powoli zaczynajg spadac¢ koszty budowy.

Mostostal Warszawa Kupuj

Budownictwo

Analityk: P/E 2012 7,3 EV/EBITDA 2012 2,6 Cenabiezaca 14,2 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 54 EV/EBITDA 2013 1,9 Cena docelowa 27,2 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 873,3 876,1 -0,3% 1 585,6 1425,5 11,2% 2 843,7 3396,3 -16,3%
EBITDA 2,3 20,9 -89,2% 3,2 30,5 -89,4% 100,9 -104,7 -
marza 0,3% 2,4% - 0,2% 2,1% - 3,5% -3,1% -
EBIT -6,9 1,2 - -15,1 11,1 - 58,7 -144.,8 -
Zysk brutto 9,9 8,9 - -20,0 12,9 - 53,8 -149,1 -
Zysk netto -8,1 8,0 - -21,0 8,6 - 38,7 -124,5 -

Mniejsza strata, niz w Q1 2012, rezerwy na zwolnienia grupowe

Oczekujemy, ze Mostostal Warszawa w Q2 2012 zaprezentuje strate netto. Strata ta bedzie jednak nizsza, niz w Q1
2012 (-12,9 min PLN). W duzej mierze strata bedzie zwigzana z rezerwami na zwolnienia grupowe (przewidujemy 8
min PLN kosztow). Operacyjne przeptywy pieniezne beda prawdopodobnie ujemne, tak jak w pozostatych duzych
spotkach z sektora. Rentownos$¢ brutto na sprzedazy przewidujemy na poziomie 2,5% (Q1 2012: 1,5%). W podziale na
jednostki: Mostostal Warszawa: 1,1%, Remak i Mostostal Ptock: 5%, pozostate spétki: 6,5%. Przewidujemy 19,7 min
PLN kosztow ogodlnych i 9,1 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych netto. Oczekujemy 3 min PLN kosztow
finansowych netto. W kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowej poprawy wynikéw (zakonczenie kontraktéw
drogowych - A2 i A4). Caty rok 2012 jednak prawdopodobnie Mostostal zakonczy ze stratg netto. Przeptywy operacyjne
powinny rowniez ulega¢ poprawie. Gotéwka netto na koniec 2012 roku bedzie jednak nizsza r/r, gdyz na koniec roku
2011 spotka otrzymata wiele zaliczek na kontraktach drogowych, ktére na koniec 2012 roku bedg juz zakonczone. Jesli
chodzi o Mostostal Ptock, oczekujemy wyniku netto nieznacznie wyzszego od zera (kontrakty o niskiej marzy). W
Remaku réwniez zaktadamy wynik zblizony do zera, gdyz do tej pory spotka podpisata aneks dopiero do 1 z 6
kontraktéw na realizacje prac w Eemshaven. W Eemshaven z uwagi na zmiane oczekiwan jakosciowych Alstoma
doszto do wzrostu pracochtonnosci prac i tym samym kosztow budowy.
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Budownictwo POIimex MOStOStaI Zawieszona

Analityk: P/E 2012 - EV/EBITDA 2012 - Cena biezaca 0,61 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 - EV/EBITDA 2013 - Cena docelowa -
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 1270,1 1226,1 3,6% 2299,8 2105,9 9,2% 5185,2 4 826,8 7,4%
EBITDA 54,7 60,5 -9,6% 122,4 114,3 7,2% 285,5 229,4 24,5%
marza 4,3% 4,9% - 5,3% 5,4% - 5,5% 4,8% -
EBIT 30,3 35,9 -15,7% 73,5 65,9 11,5% 188,4 136,3 38,2%
Zysk brutto 8,6 15,4 -44,3% 16,9 35,7 -52,7% 105,5 92,3 14,3%
Zysk netto 6,7 13,3 -49,8% 23,7 25,8 -8,1% 100,5 100,4 0,2%

Nizszy zysk, neutralny cash flow, czy pojawia sie rezerwy na kontrakty drogowe?

Przewidujemy, ze Polimex w Q2 2012 wygeneruje stabsze, niz w ubiegtym roku wyniki finansowe. Zwigzane jest to z
niskg oczekiwang marzg brutto na sprzedazy (6,5%, Q1 2012: 8,6%). Operacyjne przeptywy bedg neutralne, dtug netto
nie wzrosnie. Teoretycznie wyglada to dobrze, ale nasze uzasadnienie nie jest pozytywne - spétka praktycznie nie ma
wolnych linii kredytowych i prawdopodobnie byta zmuszona opd6zni¢ ptatnosci kontrahentom. Pojawity sie pierwsze
ptatnosci op6znione o 2 miesigce. Dla poréwnania, PBG opdzniato ptatnosci nawet o 3-6 miesiecy. Warto zwrdcic
uwage, ze zaszly zmiany w zarzadzie - do spotki dotgczyt nowy dyrektor finansowy. Nie mozna wykluczy¢, ze nowy
zarzad bardziej konserwatywnie podejdzie do wyceny kontraktow drogowych - mozliwe ewentualne rezerwy. Koszty
ogolne przewidujemy na poziomie 51,3 min PLN, pozostate koszty operacyjne netto na poziomie 1 min PLN, pozostate
koszty finansowe netto na poziomie 21,7 min PLN. W kolejnych kwartatach oczekujemy stabych wynikéw finansowych.
Przeptywy operacyjne poprawig sie pod koniec roku. Obecnie uwaga inwestorow skupia sie nie tyle na wynikach spofki,
co na wyniku rozpoczynajacej sie restrukturyzacji dlugu spotki.

Budownictwo Rafa kO AkumUIUj

Analityk: P/E 2012 8,3 EV/EBITDA 2012 5,1 Cenabiezaca 7,8 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 7,1 EV/EBITDA 2013 3,7 Cena docelowa 11,0 PLN
(min PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana  IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 4449 264,2 68,4% 766, 1 468,2 63,6% 1655,8 1093,4 51,4%
EBITDA 22,9 19,8 15,6% 452 37,6 20,1% 106,4 76,7 38,8%
marza 5,2% 7,5% - 5,9% 8,0% - 6,4% 7,0% -
EBIT 17,8 16,7 6,7% 34,9 31,4 11,3% 89,1 64,0 39,2%
Zysk brutto 14,7 16,2 9,7% 31,9 32,7 -2,6% 87,7 78,5 11,7%
Zysk netto 11,1 13,1 -15,4% 24,5 26,1 -6,3% 65,1 58,1 12,1%

Odpis w kwocie 49,6 min PLN bedzie ,,ukryty” w wynikach

Zgodnie z art. 128 prawa upadtosciowego, transakcja sprzedaz pakietu akcji Energomontazu Potudnie przez PBG
Rafako jest niewazna. W efekcie, PBG musi zwréci¢ Rafako 160 min PLN. Naturalnie, PBG jest w stanie upadtosci, w
zwigzku z czym kwota 160 min PLN dotgczy do listy wierzytelnosci PBG. Kwota zostanie poddana redukcji zobowigzan,
ktéra zgodnie z propozycjg uktadu siega 31% (49,6 min PLN). W praktyce rezerwa na 49,6 min PLN nie ma wptywu
gotowkowego na sytuacje Rafako. W diuzszym terminie Rafako ma szanse odzyska¢ pozostate 110,4 min PLN, na
drodze postepowania uktadowego. Nie spodziewamy sie rezerwy na pozyczke w kwocie 30 min PLN, udzielong
Hydrobudowie (pozyczka jest zabezpieczona). Odpis na kwote 49,6 min PLN bedzie ukryty w wynikach Rafako
(réwnowazenie wysokg marzg brutto na sprzedazy lub/i pozostatymi przychodami operacyjnymi). Na poziomie EBIT i
zysku netto oczekujemy wynikéw relatywnie porownywalnych r/r i q/q. Operacyjne przeptywy powinny by¢ dodatnie lub
neutralne. Kolejne kwartaty powinny by¢ dla Rafako podobne. Sytuacja bilansowa ulegnie istotnej poprawie, w
momencie gdy Rafako skonwertuje pokrytg gotdwka gwarancje dobrego wykonania w Opolu na gwarancje bankowa.
Dojdzie do tego prawdopodobnie dopiero w Q1 2013. Dodatkowo, warto zwrdci¢ uwage, ze ,pozbycie sig¢”
Energomontazu Potudnie wptynie na dekonsolidacje 109 min PLN dtugu netto.
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Ulma CP Akumulu;

Budownictwo

Analityk: P/E 2012 7,2 EV/EBITDA 2012 2,4 Cenabiezaca 39,2 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 14,3 EV/EBITDA 2013 2,5 Cena docelowa 69,3 PLN
(min PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana  IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 72,0 72,9 -1,3% 135,0 121,9 10,7% 265,1 2945 -10,0%
EBITDA 30,3 38,6 -21,4% 59,8 62,0 -3,6% 116,2 155,6 -25,3%
marza 42,1% 52,9% - 44,3% 50,9% - 43,8% 52,8% -
EBIT 8,8 18,4 -52,3% 16,7 22,3 -25,2% 43,6 72,5 -39,9%
Zysk brutto 6,8 15,3 -55,3% 12,6 16,1 -21,7% 35,9 60,9 -41,1%
Zysk netto 55 12,6 -56,2% 10,1 13,4 -24,5% 28,7 49,3 -41,8%

Staby wynik, z uwagi na odpisy naleznosci

Przewidujemy, ze wynik netto Ulmy za Q2 2012 bedzie nieznacznie wyzszy, niz w Q1 2012. Bioragc pod uwage
oczekiwany wzrost przychoddéw q/q, wynik jest ponizej naszych wczesniejszych oczekiwan (okoto 12 min PLN). Gtéwnag
przyczyng sg oczekiwane odpisy naleznosci, m.in. od Grupy PBG. Pozostate koszty operacyjne netto szacujemy na 6,9
min PLN. Prognoza wielkosci odpiséw naleznos$ci obarczona jest duza niepewnoscig. Chodzi o niezaptacone faktury za
dzierzawe szalunkow. Dostawcy materialdw nie sg objeci gwarancjami ptatnosci faktur przez inwestora, tak jak
kwalifikowani podwykonawcy. Moga jednak ubezpiecza¢ wybrane naleznosci i tak do pewnego stopnia mogta czyni¢
Ulma. Wracajac do wynikéw operacyjnych, oczekujemy 20,3 min PLN zysku brutto na sprzedazy (Q1: 12,8 min PLN),
4,6 min PLN kosztéw ogdlnych, 1,9 min PLN pozostatych kosztéw finansowych netto. Zadtuzenie netto Ulmy na koniec
Q2 2012 spadnie o kilka min PLN (naturalny spadek z uwagi na duzg, niegotdwkowa amortyzacje i ograniczony
CAPEX; ale wydtuzenie sie wskaznikow rotacji naleznosci). W kolejnych kwartatach nalezy oczekiwa¢ zblizonych
wynikow finansowych, tyle ze budowanych w oparciu o dziatalno$¢ operacyjna, a nie negatywne one-offy. Zysk netto w
catym 2012 roku moze by¢ zblizony do 20 min PLN. Dtug netto Ulmy bedzie spadac i na koniec roku powinien by¢
nizszy, niz 60 min PLN. Na koniec zwracamy uwage, ze na spotke nalezy patrze¢ bardziej pod katem EBITDA i
generowanej gotowki, a nie zysku netto. Przy obecnym poziomie wyceny, nawet przy zerowym wyniku netto w 2013
roku, spoétka jest notowana na poziomie EV/EBITDA 2013 = 3.

Budownictwo U n i be p KU pUJ

Analityk: P/E 2012 5,2 EV/EBITDA 2012 5,3 Cena biezaca 4,1 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 5,1 EV/EBITDA 2013 2,6 Cena docelowa 7,0 PLN
(min PLN) IQ2012P  11Q2011 zmiana  IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 188,4 228,3 -17,4% 330,1 368,2 -10,3% 894,1 939,4 -4,8%
EBITDA 7.9 6,8 17,1% 14,5 12,0 20,4% 44,1 39,0 13,0%
marza 4,2% 3,0% - 4,4% 3,3% - 4,9% 4,2% -
EBIT 6,6 5,1 30,1% 11,9 8,7 36,7% 37,7 3338 11,5%
Zysk brutto 5,7 54 6.5% 8,8 83 6.6% 33,6 30,1 11,7%
Zysk netto 46 4,1 13,7% 7,1 6,2 13,5% 26,9 21,1 27,5%

Wyniki podobne r/r

Oczekujemy, ze wyniki Q2 2012 beda relatywnie poréwnywalne r/r. Zadtuzenie netto wzrosnie w Q2 2012, co zwigzane
jest z finansowaniem projektéw deweloperskich (biurowiec przy ul. Grzybowskiej). Oczekujemy marzy brutto na
sprzedazy na poziomie 7,7% (Q1 2012: 8,4%). Zaktadamy nizszg q/q marze w segmencie deweloperskim i
budownictwa ogolnego. Przewidujemy 7,2 min PLN kosztow ogdlnych i 0,7 min PLN pozostatych kosztow operacyjnych
netto. Prognozujemy 0,9 min PLN pozostatych kosztéw finansowych netto. Wyniki w kolejnych kwartatach powinny by¢
lepsze, z uwagi na oczekiwany wzrost przychoddéw i oczekiwany wzrost rentownosci w segmencie budownictwa
(zakonczenie starych, nisko rentownych zlecen). Generalnie, wynik netto w 2012 roku powinien by¢ wyzszy r/r,
mozliwe jednak, ze nie az w takim stopniu, jak zaktadamy w prognozie. Dtug netto moze jeszcze wzrosna¢ w Q3 2012,
w Q4 2012 oczekujemy natomiast jego spadku. Z jednej strony w Q3 2012 kontynuowana bedzie budowa biurowca, z
drugiej strony zakonczy sie realizacja kontraktu podpisanego z Dom Development, o 90-dniowym terminie ptatnosci
naleznosci. Wyniki i sytuacja bilansowa 2013 roku uzaleznione bedg od sukceséw Unibepu w pozyskiwaniu
finansowania dla nowych projektéw deweloperskich. Chodzi o biurowiec przy ul. Prymasa Tysigclecia, projekty
mieszkaniowe w Warszawie i Poznaniu. W przypadku braku finansowania dla projektéw, zysk netto moze spasc¢ r/r o
okoto 30-35%. Jednoczes$nie, spotka bedzie miata gotowke netto. Jesli uda sie sfinansowaé projekty, wynik netto
wzrosnie dwucyfrowo, wzros$nie tez zadtuzenie.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Budownictwo ZU E KUpUj

Analityk: P/E 2012 7,0 EV/EBITDA 2012 3,5 Cenabiezaca 6,3 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 6,9 EV/EBITDA 2013 3,0 Cena docelowa 9,2 PLN
(min PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana  IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 164,3 161,0 2,0% 2411 207,0 16,5% 594,7 583,0 2,0%
EBITDA 9,3 11,1 -16,1% 10,5 9,5 10,6% 36,7 36,1 1,9%
marza 5,7% 6,9% - 4,3% 4,6% - 6,2% 6,2% -
EBIT 7,6 9,0 -15,6% 7,0 5,6 24,3% 27,2 28,2 -3,6%
Zysk brutto 6,4 9,3 -30,9% 5,6 57 -0,9% 25,3 27,0 -6,1%
Zysk netto 5,0 7.2 -30,9% 4,5 4,5 -0,7% 19,9 21,2 -6,3%

Nizsze wyniki r/r, podobne wyniki w skali pétrocza

Oczekujemy, ze ZUE w | poétroczu 2012 wygeneruje podobne wyniki r/r, co oznacza, ze sam Q2 2012 bedzie gorszy r/r.
Mamy do czynienia z efektem wysokiej bazy Q2 2011. Oczekujemy marzy brutto na sprzedazy na poziomie 7,6%, co
nie odbiega istotnie od catorocznej prognozy (7,7%, Q1 jest stabszy, ale Q4 jest zawsze sezonowo najlepszy). Diug
netto wzrosnie o ponad 30 min PLN, co zwigzane jest ze wzrostem naktadow na finansowanie prac (w tym kontraktach
w Krakowie - tramwaj na Ruczaj). Koszty ogoélne przewidujemy na poziomie 4,7 min PLN. Prognoza zaktada 0,3 min
PLN pozostatych kosztéw operacyjnych i 1,1 min PLN pozostatych kosztéw finansowych netto. W kontekscie
przysztych kwartatow, nalezy spodziewac sie sezonowej poprawy wynikéw, wynikajgcej z wyzszych przychodow. Marze
r/r mogq byc¢ jednak nizsze, co przetozy sie na nizszy r/r zysk netto. W Q4 2012 istotnie poprawi sie pozycja bilansowa.
2013 rok powinien by¢ wynikowo zblizony do roku 2012. Wazna jest tez perspektywa pozyskiwania nowych kontraktow
- czekamy na nowe przetargi, tak tramwajowe (m.in. modernizacje na Gérnym Slasku), jak i kolejowe (przetargi
rewitalizacyjne).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Deweloperzy

seweioperey B BI DEVelopment )

Analityk: P/E 2012 316,9 EV/EBITDA 2012 30,6 Cena biezaca 0,29 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 34,4 EV/EBITDA 2013 48,3 Cena docelowa 0,34 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 14,1 7,4 90,8% 25,5 46,4 -45,1% 58,4 69,6 -16,1%
EBITDA 2,2 1,7 - 32 19,9 -83,9% 12,1 24,6 -50,7%
marza 15,9% -22,9% - 12,6% 42,9% - 20,8% 35,3% -
EBIT 22 -1,8 - 3,1 19,8 -84,4% 11,9 24,4 -51,1%
Zysk brutto 1,1 2,2 - 1,4 18,7 -92,3% 8,6 21,9 -60,8%
Zysk netto 0,9 2,6 - 0,1 14,3 -99,6% 0,5 15,8 -97,0%

Niskich wynikéw ciag dalszy

BBI Development czyni postepy w dziedzinie realizacji biezacych projektow deweloperskich i pozyskiwaniu nowych, co
jednak nie jest jeszcze widoczne w poprawie wynikéw finansowych. Po niewielkiej stracie w Q1 2012, drugi kwartat
powinien przynies¢ nieznaczny zysk, a wynik pierwszej potowy roku moze zamkng¢ sie w okolicach zera. Jedyng
bardziej widoczng réznicg w stosunku do Q1 2012 bedzie nieco wyzsza rewaluacja nieruchomosci inwestycyjnych
(prognoza: 5,0 min PLN vs. 3,6 min PLN w Q1 2012). Dodatnia wycena PIl. Unii jest uzasadniona postepem prac
budowlanych i komercjalizacji oraz korzystnym dla wyceny obiektu umocnieniem EUR do PLN. W zwigzku z postepem
prac przy budowie chtodni dla Pétnocnoatlantyckiej Organizacji Producentéw mozliwy jest o kilka milionéw PLN wyzszy
przychéd ze swiadczonych ustug, lecz niska marzowos¢ tego projektu sprawia, ze wptyw tego na wyniki Q2 bedzie
znikomy. W drugiej potowie roku nie zaktadalibysmy by zyski z wyceny nieruchomosci miaty istotnie wzrosng¢, jednak
pojawig sie pierwsze wptywy z przekazywanych mieszkan w projektach Rezydencja Foksal i Mate Btonia, przez co
wyniki finansowe powinny sie poprawic.

Dom Development Trzymaj

Deweloperzy

Analityk: P/E 2012 7,6 EV/EBITDA 2012 6,1 Cenabiezaca 26,3 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 12,4 EV/EBITDA 2013 11,4 Cena docelowa 31,4 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 160,8 146,0 10,1% 304,8 166,2 83,4% 7974 584,3 36,5%
EBITDA 19,3 24,5 21,1% 38,6 10,3 - 105,9 105,6 0,2%
marza 12,0% 16,8% - 12,7% 6,2% - 13,3% 18,1% -
EBIT 18,6 23,9 -22,2% 37,1 9,1 - 103,4 103,2 0,3%
Zysk brutto 17,0 23,6 -28,1% 35,2 8,6 - 105,5 102,8 2,6%
Zysk netto 13,8 19,4 -29,0% 28,3 7.1 - 85,4 82,7 3,4%

Wiecej przekazan przy nizszej marzy, zysk netto zblizony do Q1 2012

W Q2 Dom Development rozpoczat przekazania w czterech kolejnych etapach (Regaty E5, Klasykow E3, Przy
Ratuszu, Opera E2). Powyzsze etapy liczg tacznie ok. 840 mieszkan, lecz ze wzgledu na przecietng sprzedaz w
projektach Regaty i Klasykdéw oraz pdézne rozpoczecie przekazan w projekcie Przy Ratuszu, spodziewamy sie
przekazania tacznie z tych czterech inwestycji okoto 210-220 lokali w Q2 2012. Kolejne 150-160 lokali powinno
pochodzi¢ z projektow zakonczonych we wczesniejszych kwartatach. Przy tej skali przekazan, przychody ze sprzedazy
szacujemy na 161,8 min PLN, natomiast zysk brutto ze sprzedazy na 41,2 min PLN (marza 25,6%). Spadek marzy q/q
oraz r/r jest nastepstwem rozliczania przez spoétke coraz mniej atrakcyjnych inwestycji (po kryzysie w pierwszej
kolejnosci rozpoczynane byty najbardziej dochodowe projekty, ktérych rozliczenie miato miejsce gtéwnie w 2011 r.).
Kolejne dwa kwartaty 2012 r. powinny przynie$¢ stabilizacje marzy w okolicy 24-25%. Nie spodziewamy sie istotnej
zmiany w poziomie kosztéw administracyjnych w stosunku do poprzedniego kwartatu (ok. 21 min PLN). Zakladamy
jednak wyzsze saldo kosztéw finansowych w zwigzku ze wzrostem zobowigzan odsetkowych w ostatnim czasie. Wynik
netto moze by¢ w Q2 2012 bardzo zblizony do zaobserwowanego w poprzednim kwartale. Szacujemy, ze po
pierwszych szeéciu miesigcach roku nasza catoroczna prognoza zysku zostanie zrealizowana w 33%. Ze wzgledu na
bardzo duzy potencjat przekazan w drugiej potowie roku, istnieje duza szansa na jej przekroczenie.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

sewsiopersy ECNO INVEStmMent Kupuyj

Analityk: P/E 2012 5,8 EV/EBITDA 2012 9,5 Cena biezaca 3,65 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 10,5 EV/EBITDA 2013 27,1 Cena docelowa 4,70 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 1231 96,2 27,9% 276,9 182,3 51,9% 563,2 406,9 38,4%
EBITDA 103,7 39,9 159,7% 76,4 168,2 -54,6% 407,7 543,6 -25,0%
marza 84,2% 41,5% - 27,6% 92,3% - 72,4% 133,6% -
EBIT 103,0 40,1 157,0% 71,0 167,2 -57,5% 396,3 539,4 -26,5%
Zysk brutto 36,1 22,4 61,4% 68,9 91,7 -24,9% 325,6 199,7 63,0%
Zysk netto 31,8 19,9 59,9% 62,4 75,1 -16,9% 263,7 176,5 49,4%

Powtérzenie wyniku z Q1 2012 bedzie rozczarowaniem

W Q2 2012 prognozujemy 123,1 min PLN przychodow (+28% r/r, -20% q/q) oraz 72,4 min PLN zysku brutto ze
sprzedazy (+26% r/r, -19% q/q). Chociaz r/r powinni$my zaobserwowa¢ poprawe przychodéw i wynikow we wszystkich
segmentach dziatalnosci, Spoétka nie powtdrzy pod tym wzgledem osiagnie¢ z Q1 2012. Gtéwng tego przyczyng jest
spadek liczby przekazanych mieszkan przy nizszej marzy deweloperskiej (prognoza: 27% vs. 39% w Q1 2012).
Prognozujemy réwniez nieznaczny spadek wyniku na wynajmie wskutek renegocjacji czynszéow zawieranych w czasach
hossy na rynku nieruchomosci. Efekt ten moze by¢ takze widoczny w Q3 2012. W Q4 2012 powinniSmy natomiast
zaobserwowaé wyrazny wzrost wyniku z najmu dzieki dodatkowym wptywom z zakohczonych inwestycji. Zysk z wyceny
nieruchomosci inwestycyjnych szacujemy na 53 min PLN, przy czym sam efekt umocnienia EUR do PLN powinien
przynies¢ dodatnig rewaluacje w wysokosci ok. 65 min PLN. Tak wiec, oczyszczajac wynik z wyceny o efekt zmiany
kursu walutowego, spodziewamy sie strat na wycenie wynikajacych z renegocjacji. Obecnie Spoétka prowadzi kilka
zaawansowanych inwestycji, w przypadku ktérych zyski z wyceny powinny pojawi¢ sie w Q3 lub Q4 2012. Zwykle
dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej moze w Q2 2012 okazaé sie ujemne wskutek korekty wyceny
zapasow (prognoza: -3 min PLN). Nasza prognoza EBIT wynosi 103 min PLN, wynik z dziatalnosci finansowej -29 min
PLN, natomiast strata na wycenie kredytow walutowych 37 min PLN. Efektywna stopa podatkowa bedzie podobnie jak
przypadku czterech ostatnich kwartatow nizsza niz 19%. Oczekiwany przez nas zysk netto ok. 32 min PLN jest zblizony
do wyniku Q1 2012 (31 min PLN), co zwazywszy na umocnienie EUR w Q2 trudno uzna¢ za sukces.

Deweloperzy GTC KU puJ

Analityk: P/E 2012 32,8 EV/EBITDA 2012 20,0 Cena biezaca 6,25 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 14,3 EV/EBITDA 2013 14,8 Cena docelowa 7,30 PLN
(min EUR) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 36,3 40,9 -11,3% 72,7 75,6 -3,8% 152,1 153,7 -1,0%
EBITDA 11,6 -37,7 - 30,4 -8,0 - 7,7 -230,7 -
marza 32,0% -92,2% - 41,7% -10,6% - 47,1% -150,1% -
EBIT 11,5 -37,9 - 30,1 -8,5 - 71,3 -231,2 -
Zysk brutto -6,4 -58,4 - -4,6 -43,5 - 6,2 -319,6 -
Zysk netto -2,3 -36,5 - 4,0 -26,2 - 141 -270,4 -

Brak poprawy na potudniu Europy sktania ku odpisom

Na poziomie zysku brutto ze sprzedazy wynik GTC powinien byé¢ zblizony do Q1 2012. W ostatnim miesigcu trwaty
renegocjacje czesci umow najmu, ktére mogty spowodowac spadek srednich stawek czynszu w niektérych obiektach.
Jednoczesnie w kilku obiektach stopniowo konczg sie wakacje czynszowe, co nieco podniesie przychody.
Prognozujemy wiec 36,3 min EUR przychodow (+1% qg/q, -11% r/r) przy marzy brutto ze sprzedazy 23,2 min EUR (+1%
q/q, -6% r/r). Wyniki obiektow handlowych z potudnia Europy nie ulegly poprawie, a to moze sktoni¢ Spétke by juz w
Q2 dokona¢ dalszych odpiséw wartosci tych aktywéw. Stad prognozujemy strate na wycenie nieruchomosci
inwestycyjnych pomimo atrakcyjnej ceny sprzedazy Platinium BP oraz prawdopodobnych zyskéw z wyceny tego parku
biurowego. Nie spodziewamy sie by Q2 przynidst istotne zmiany w poziomie kosztéw administracyjnych czy tez
pozostatych kosztéw operacyjnych. Prowizje od zawieranych uméw kredytowych moga wptynaé¢ na niewielki wzrost
kosztow finansowych. Wynik netto szacujemy na okoto -2 min EUR.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

seweiopersy J-W. CoONnstruction Trzymaj

Analityk: P/E 2012 8,2 EV/EBITDA 2012 12,8 Cena biezaca 4,26 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 8,2 EV/EBITDA 2013 15,4 Cena docelowa 6,10 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 56,4 93,1 -39,5% 102,9 218,7 -53,0% 395,4 378,6 4,4%
EBITDA 23,2 18,9 22,8% 36,7 53,3 -31,1% 86,3 76,2 13,3%
marza 41,2% 20,3% - 35,7% 24,4% - 21,8% 20,1% -
EBIT 20,5 15,6 31,0% 31,4 47,2 -33,4% 73,8 63,9 15,5%
Zysk brutto 13,4 7,2 85,9% 16,5 30,8 -46,3% 34,8 39,5 -11,7%
Zysk netto 10,9 54 100,6% 13,3 247 -46,1% 28,2 31,3 -9,7%

Transakcja sprzedazy nieruchomosci pozytywne wplynie na wynik

W Q2 w wyniki JWCH wejdzie pierwsze kilkadziesigt mieszkan z inwestycji w Ozarowie Mazowieckim, a tgcznie z
wczesniej zakonczonymi inwestycjami liczbe przekazahn szacujemy na 130. Uwzglednienie w wyniku inwestycji w
Ozarowie, wptynie najprawdopodobniej na obnizenie marzy brutto ze sprzedazy w stosunku do Q1 2012, stad przy
wyzszych przychodach niz w Q1 spodziewamy sie niewielkiego spadku zysku brutto ze sprzedazy q/q (prognoza: 12,2
min PLN vs. 13,0 min PLN w Q1 2012). Koszty administracyjne szacujemy na 11,2 min PLN, co jest poziomem bliskim
Q1 2011, ale jednoczesnie okoto 31% nizszym r/r. Wynik z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych szacujemy na 5,0
min PLN. Spétka regularnie realizuje zysk na wycenie Hanzy Tower w Szczecinie i nie sgdzimy, by w tym kwartale ta
polityka byta zmieniona. Wydarzeniem kwartatu byta w JWCH sprzedaz nieruchomosci o wartosci 44,4 min PLN, o
ktérej Spotka informowata na przetomie czerwca i lipca. Zysk z tej transakcji szacujemy na okoto 15 min PLN, dzieki
czemu EBIT Q2 2012 wyniostby 20 min PLN. Nie spodziewamy sie zadnych nietypowych zdarzen na poziomie
dziatalnosci finansowej. Zysk netto szacujemy na 10,9 min PLN i zaktadajac, ze w drugiej potowie roku w Spoéice nie
pojawig sie istotniejsze zdarzenia o jednorazowym charakterze, Q2 moze by¢ pod wzgledem osiggnietego wyniku
najlepszym kwartatem w 2012 r.

Deweloperzy P-A- N Ova KU puJ

Analityk: P/E 2012 10,1 EV/EBITDA 2012 13,2 Cena biezaca 18,0 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 5,6 EV/EBITDA 2013 7,0 Cena docelowa 25,8 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 34,8 45,7 -23,9% 71,0 80,7 -12,0% 2141 173,9 23,1%
EBITDA 4,2 8,1 -47,6% 7,5 14,7 -48,5% 29,7 32,5 -8,6%
marza 12,2% 17,7% - 10,6% 18,2% - 13,9% 18,7% -
EBIT 3,5 7.4 -52,6% 6,1 13,3 -54,2% 26,7 29,7 -10,2%
Zysk brutto 2,9 6,8 -57,3% 9,8 11,8 -17,1% 22,0 26,4 -16,6%
Zysk netto 2,3 54 -56,4% 7,4 9,7 -23,5% 17,8 21,2 -15,7%

Stabszy Q2 nie podwaza catorocznej prognozy

Q2 2012 bedzie jednym ze stabszych dla Spotki w ostatnim czasie. Przy nieco nizszych niz w Q1 2012 przychodach
P.A. Nova powinna przekroczy¢é poziom 5 min PLN zysku brutto ze sprzedazy (vs. 5,1 min PLN w Q1 2012). W
odroznieniu do Q1, w wynikach nie pojawig sie jednak zdarzenia jednorazowe, ktére korzystnie odbity sie na wyniku
poprzedniego kwartatu. Dlatego tez, przy utrzymaniu statego poziomu kosztéw administracyjnych i kosztéw obstugi
dtugu, wynik netto Q2 bedzie wyraznie nizszy niz w Q1 2012 (prognoza: 2,3 min PLN vs. 5,1 min PLN w Q1 2012).
Uzasadnieniem niskich wynikéw w Q2 jest niewielka liczba rozliczonych projektéw budowlano-deweloperskich (Tesco
Bielsko Biata i Limanowa). Pod wzgledem skali rozliczen projektéw druga potowa roku bedzie dla Spoétki duzo lepsza, a
w szczegolnosci Q4. Stad podtrzymujemy nasza catoroczng prognoze 17,8 min PLN zysku netto, mimo ze po
pierwszych szeéciu miesigcach roku jest ona zrealizowana w zaledwie 42%. Czwarty kwartat powinien by¢ dla Spofki
dobry choéby ze wzgledu na pojawienie sie przychoddéw z czynszéw z galerii w Kluczborku i Kedzierzynie Kozlu. Jesli
dwa, dopiero rozpoczete, projekty P.A. Novej w Ostrowcu i Zgbkowicach zakonczg sie zgodnie z planem w Q4 2012
nasza catoroczna prognoza mogtaby sie z kolei okazac¢ zbyt konserwatywna.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Deweloperzy P O I n O rd Trzymaj

Analityk: P/E 2012 5,8 EV/EBITDA 2012 17,9 Cena biezaca 14,0 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 5,0 EV/EBITDA 2013 - Cena docelowa 15,7 PLN
(mIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 60,6 53,7 12,9% 1442 75,2 91,9% 266,6 289,1 -7,8%
EBITDA 11,2 57,1 -80,4% 27,8 76,2 -63,5% 52,6 78,5 -33,0%
marza 18,5% 106,4% - 19,3% 101,4% - 19,7% 27,2% -
EBIT 10,8 56,6 -81,0% 26,9 75,0 -64,1% 50,9 76,4 -33,4%
Zysk brutto 0,2 50,9 -99,6% 4,2 71,7 -94,1% 71,5 65,4 9,3%
Zysk netto 0,2 40,0 -99,4% 2,1 55,7 -96,2% 57,9 70,9 -18,3%

Zyski ze sprzedazy wierzytelnosci pozwolg na unikniecie straty

W pierwszym kwartale 2012 r. Polnordu unikng straty rekompensujac bardzo staby wynik ze sprzedazy mieszkan,
zyskami ze sprzedazy wierzytelnosci do Polskiego Banku Przedsiebiorczosci. W drugim kwartale historia moze sie
powtérzy¢. Mieszkan przekazanych przez Spotke w Q2 bedzie mniej niz w Q1 (197 vs. 233 w Q1 2012). Ponadto
spodziewamy sie spadku marzy deweloperskiej z 13% w Q1 do ok. 10% w Q2 2012. Przy takich zatozeniach
prognozujemy w Q2 2012 60,6 min PLN przychodoéw oraz 6,4 min PLN zysku brutto ze sprzedazy. Zaktadamy
utrzymanie kosztéw administracyjnych w okolicy 13 min PLN. W Q1 Polnord obnizyt koszty SG&A ponizej 13 min PLN,
poziomu niespotykanego w ostatnich latach (w drugiej potowie roku widzimy szanse na utrzymanie tego poziomu lub
nawet dalszg redukcje kosztow). Zawarcie ostatecznej umowy sprzedazy wierzytelnosci do PBP, o ktérej Polnord
informowat w lipcu umozliwi Spotce wykazanie jednorazowego zysku, ktéry szacujemy na 18,4 min PLN.
Prognozowany przez nas na 10,8 min PLN EBIT w catosci bedzie skonsumowany przez koszty finansowe. Oprocz
kosztow odsetek od kredytow i obligacji, w kosztach finansowych znajdg sie ujemne réznice kursowe z wyceny
jednostek zagranicznych (Rosja). Wynik finansowy podobnie jak w Q1 2011 bedzie oscylowat w okolicach zera. W Q2
spodziewamy sie wyraznie dodatnich przeptywoéw operacyjnych, ktére zmniejszytyby negatywny wydzwiek wyniku
finansowego. W Q3, gdy pojawi sie gotowka ze sprzedazy wierzytelno$ci, oczekujemy wyrazniejszego spadku dtugu
netto w Polnordzie.

Deweloperzy RO byg Trzymaj

Analityk: P/E 2012 7,5 EV/EBITDA 2012 8,2 Cenabiezaca 1,22 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 104 EV/EBITDA 2013 11,3 Cena docelowa 1,43 PLN
(mlIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana IH2012P IH2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 125,3 27,8 - 210,9 62,6 - 440,1 160,5 174,3%
EBITDA 22,5 4.4 - 37,1 6,7 - 79,1 11,6 -
marza 18,0% 15,8% - 17,6% 10,7% - 18,0% 7.2% -
EBIT 22,3 4,2 - 36,6 6,3 - 78,3 10,7 -
Zysk brutto 19,0 4,2 - 30,6 6,0 - 78,0 1,4 -
Zysk netto 9,0 0,3 - 16,2 1,2 - 42,1 22,3 88,8%

Dobry wynik przy nieztych marzach

Znaczna cze$é przekazan mieszkan w Q2 2012 bedzie pochodzi¢ z drugiego etapu inwestycji na Zoliborzu. Jest to
najdrozszy projekt Robyga, stad sredni przychdd przypadajacy na jedno mieszkanie moze przekroczy¢ 500 tys. PLN.
Q2 powinien by¢ rekordowym w historii Spoétki kwartatem pod wzgledem przychodéw ze sprzedazy (prognoza: 125,3
min PLN) oraz zysku brutto ze sprzedazy (prognoza: 29,2 min PLN). Nie spodziewamy sie, by koszty administracyjne
miaty ulec istotnej zmianie g/q, moze natomiast wzrosng¢ saldo kosztéow finansowych (prognoza: -3,3 min PLN vs. -2,8
min PLN w Q1 2012). Mimo imponujgcego zysku brutto (prognoza: 19,0 min PLN) zysk netto przypisany
akcjonariuszom jednostki dominujgcej powinien oscylowa¢ w okolicach 9 min PLN. Zyski mniejszosci szacujemy na 3,8
min PLN (udziat Robyga w projekcie na Zoliborzu wynosi 75%), natomiast efektywng stope podatkowa na 32,7%
(podatek zaptacony powinien by¢ duzo nizszy).
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Terminy publikacji raportow

Spoétka Il kw. 2012 I H 2012
AB 2012-08-29*
ACTION 2012-08-31
AGORA 2012-08-10 2012-08-17
ASBIS 2012-08-09
ASSECO POLAND 2012-08-24
ASTARTA 2012-08-25
BBl DEVELOPMENT 2012-08-31
BORYSZEW 2012-08-30
BUDIMEX 2012-07-25 2012-08-31
CENTRUM KLIMA 2012-08-22
CEzZ 2012-08-09** 20112-08-31
CIECH 2012-08-31
CINEMA CITY 2012-08-31
COMARCH 2012-08-31
CYFROWY POLSAT 2012-08-30
DOM DEVELOPMENT 2012-08-24
ECHO 2012-08-31
ELEKTROBUDOWA 2012-08-31
ENEA 2012-08-30
ERBUD 2012-08-30
FAMUR 2012-08-31
GET BANK 2012-08-30 2012-08-30
GTC 2012-08-16
HANDLOWY 2012-08-09 2012-08-31
IMPEXMETAL 2012-08-22
ING BSK 2012-08-08 2012-08-08
JW.C. 2012-08-30
JSW 2012-08-17
KERNEL 2012-08-29*
KETY 2012-08-09
KGHM 2012-08-14 2012-08-31
KOPEX 2012-08-31
KREDYT BANK 2012-08-07 2012-08-07
KRUK 2012-08-31 2012-08-31
LOTOS 2012-08-21
LW BOGDANKA 2012-08-29
MILLENNIUM 2012-07-24 2012-07-24
MOL 2012-08-14
MOSTOSTAL WAR. 2012-08-31
NETIA 2012-08-23
PA NOVA 2012-08-28
PBG 2012-08-31
PEKAO 2012-08-03 2012-08-03
PGE 2012-08-29
PGNIG 2012-08-23
PKN ORLEN 2012-07-19 2012-07-26
PKO BP 2012-08-06 2012-08-06
POLICE 2012-08-30
POLIMEX MOSTOSTAL 2012-08-30
POLNORD 2012-08-31
PzU 2012-08-30 2012-08-30
RAFAKO 2012-08-31
ROBYG 2012-08-23
ROVESE 2012-08-31
SYGNITY 2012-08-16***
TAURON 2012-08-23
TPSA 2012-07-25
TRAKCJA TILTRA 2012-08-31
TVN 2012-08-09 2012-08-09
ULMA CP 2012-08-31
UNIBEP 2012-08-31
ZA PULAWY 2012-09-18****
ZUE 2012-08-29
Zrédfo: Spoétki: * 4Q roku obrotowego; **dane wstepne za 1H: *** 6Q roku obrotowego; **** raport
roczny 2011/12
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka Rekomendacja Data_ Cena w d_niu Cena _Ct.ana Wzrost / P/E P/IE  EV/IEBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2012 2013 2012 2013
Banki
GETIN NOBLE BANK (d.GET BANK) Trzy maj 2012-06-05 1,42 1,85 1,71 8,2% 9,2 9,1
HANDLOWY Trzy maj 2012-01-19 73,95 69,25 81,00 -14,5% 14,6 13,6
ING BSK Trzy maj 2012-01-19 80,70 80,00 77,50 3,2% 1,7 10,7
KREDYT BANK Zawieszona 2012-02-28 11,96 - 12,89 - - -
MILLENNIUM Trzy maj 2012-07-16 3,35 3,30 3,46 -4,6% 9,7 9,7
PEKAO Redukuj 2012-07-04 150,40 130,00 143,00 -9,1% 13,7 12,8
PKO BP Trzy maj 2012-07-04 33,70 33,70 32,80 2,7% 12,2 10,9
Ubezpieczyciele
PzZU Trzy maj 2012-07-04 327,00 345,00 346,00 -0,3% 12,7 12,0
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2012-03-29 50,90 59,40 45,10 31,7% 9,3 8,2
Paliwa, Chemia
CIECH Trzy maj 2012-07-04 20,51 21,60 18,30 18,0% 42,6 9,7 5,4 4,4
LOTOS Redukuj 2012-03-05 26,84 21,60 26,34 -18,0% 8,1 6,3 8,1 6,3
MOL Redukuj 2012-07-04 264,60 208,19 248,00 -16,1% 12,7 9,9 6,1 5,2
PGNiG Redukuj 2012-01-16 4,04 3,69 3,95 -6,6% 24,1 8,0 7,9 4,5
PKN ORLEN Trzy maj 2011-11-17 39,25 39,00 37,60 3,7% 13,4 11,2 6,3 5,5
POLICE Trzy maj 2012-01-16 9,62 10,00 10,49 -4,7% 10,3 9,1 5,9 4,7
ZA PULAWY Trzy maj 2012-07-04 100,40 96,60 109,00 -11,4% 11,9 12,1 5,9 6,1
Energetyka
CEz Trzy maj 2012-06-05 127,80 117,50 118,00 -0,4% 8,7 8,6 6,3 6,4
ENEA Akumuluj 2011-11-04 17,77 21,24 15,86 33,9% 7,9 7,7 3,1 3,56
PGE Kupuj 2012-03-05 19,80 23,07 19,40 18,9% 8,1 9,2 4,3 5,1
TAURON Kupuj 2012-01-02 5,35 7,13 4,68 52,4% 6,0 7,9 3,7 4,2
Telekomunikacja
NETIA Trzy maj 2012-06-05 572 5,70 6,05 -5,8% 19,8 16,3 4,9 4,6
TPSA Trzy maj 2012-01-23 17,90 15,90 16,22 -2,0% 18,1 16,1 4,7 4,5
Media
AGORA Kupuj 2012-01-23 10,66 14,30 8,10 76,5% 13,6 12,3 2,2 2,0
CINEMA CITY Trzy maj 2012-03-05 32,00 33,50 31,50 6,3% 13,3 10,9 6,8 5,8
CYFROWY POLSAT Trzy maj 2011-10-13 15,35 14,80 14,80 0,0% 13,1 12,5 8,3 7,8
TVN Akumuluj 2012-06-05 8,10 10,20 8,23 23,9% 9,6 9,1 7,1 6,3
IT
AB Trzy maj 2012-03-05 21,72 22,50 19,10 17,8% 7,1 6,3 5,9 54
ACTION Redukuj 2012-03-05 23,25 17,30 21,67 -20,2% 9,7 9,0 6,8 6,3
ASBIS Trzy maj 2012-03-05 2,80 2,60 2,80 -7,1% 8,7 7,6 5,0 5,1
ASSECO POLAND Kupuj 2011-05-27 49,60 62,80 46,99 33,6% 8,7 8,1 5,2 4,7
COMARCH Redukuj 2011-10-13 50,25 45,90 68,00 -32,5% 17,1 15,9 7,7 6,8
SYGNITY Trzy maj 2012-03-05 21,76 23,00 15,99 43,8% 11,1 7,9 4,6 3,7
Gornictwo i Metale
JSW Kupuj 2012-01-23 99,00 121,60 93,60 29,9% 7,6 9,3 3,2 3,56
KGHM Trzy maj 2012-03-05 151,40 151,50 118,00 28,4% 5,6 9,2 1,7 2,3
LW BOGDANKA Trzy maj 2012-03-05 127,80 132,00 124,00 6,5% 14,1 9,1 6,4 4,4
Przemyst
ASTARTA Trzy maj 2012-06-05 51,95 56,1 63,50 -11,7% 4,4 3,6 4,9 4,0
BORY SZEW Trzy maj 2012-06-05 0,60 0,65 0,55 18,2% 13,7 13,2 7.4 7,0
FAMUR Redukuj 2012-06-05 3,94 3,6 4,10 -12,2% 14,3 13,9 8,0 8,1
IMPEXMETAL Kupuj 2012-01-19 3,46 5,7 3,52 61,9% 8,8 7.4 5,9 5,0
KERNEL Trzy maj 2012-06-05 58,00 61,1 68,70 -11,1% 6,1 5,4 52 4,2
KETY Akumulyj 2012-03-05 123,40 131,7 124,00 6,2% 10,3 9,8 6,3 6,0
KOPEX Zawieszona 2012-05-07 20,01 - 17,10 - - - - -
ROVESE Zawieszona 2012-06-14 3,40 - 2,37 - - - - -
Budow nictwo
BUDIMEX Akumulyj 2012-02-27 87,80 87,10 55,00 58,4% 5,9 7,4 1,5 4,1
ELEKTROBUDOWA Trzy maj 2012-03-05 116,00 112,40 96,85 16,1% 10,1 8,4 6,2 5,2
ERBUD Kupuj 2012-01-26 17,25 24,00 13,99 71,6% 6,5 6,4 4,0 3,4
MOSTOSTAL WAR. Kupuj 2012-01-26 18,72 27,20 14,20 91,5% 7,3 5,4 2,6 1,9
PBG Zawieszona 2012-06-05 14,63 - 7,70 - - - - -
POLIMEX MOSTOSTAL Zawieszona 2012-07-18 0,69 - 0,61 - - - - -
RAFAKO Akumuluj 2012-05-07 9,27 11,00 7,76 41,8% 8,3 7.1 5,1 3,7
TRAKCJA TILTRA Zawieszona 2011-12-19 1,10 - 0,70 - - - - -
ULMA CP Akumuluj 2012-05-07 55,75 69,30 39,20 76,8% 7,2 14,3 2,4 2,5
UNIBEP Kupuj 2012-01-23 6,04 7,00 4,14 69,1% 5,2 5,1 5,3 2,6
ZUE Kupuj 2012-01-26 7,33 9,20 6,30 46,0% 7,0 6,9 3,5 3,0
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT Akumuluj 2012-06-05 0,30 0,34 0,29 17,2% 316,9 34,4 30,6 48,3
DOM DEVELOPMENT Trzy maj 2012-01-23 29,50 31,40 26,31 19,3% 7,6 12,4 6,1 11,4
ECHO Kupuj 2012-01-24 3,75 4,70 3,65 28,8% 5,8 10,5 9,5 27,1
GTC Kupuj 2012-06-14 6,10 7,30 6,25 16,8% 33,8 14,6 20,1 14,9
J.W.C. Trzy maj 2012-05-07 5,38 6,10 4,26 43,2% 8,2 8,2 12,8 15,4
PA NOVA Kupuj 2012-01-23 19,23 25,80 17,99 43,4% 10,1 5,6 13,2 7,0
POLNORD Trzy maj 2012-01-23 15,10 15,70 14,00 12,1% 5,8 5,0 17,9 -
ROBYG Trzy maj 2012-03-05 1,46 1,43 1,22 17,2% 7,5 10,4 8,2 11,3
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Spotka Rekomendacja 'r:ec;(%r;eec:'nrg:cja Cena docelowa Data wydania

CENTRUM KLIMA Zawieszona Sprzedaj 2012-07-04

CIECH Trzymaj Kupuj 21,60 2012-07-04

MILLENNIUM Trzymaj Redukuj 3,30 2012-07-16

MOL Reduku;j Trzymaj 208,19 2012-07-04

PEKAO Redukuj Trzymaj 130,00 2012-07-04

PKO BP Trzymaj Akumuluj 33,70 2012-07-04

POLIMEX MOSTOSTAL Zawieszona Kupuj 2012-07-18

PZU Trzymaj Akumuluj 345,00 2012-07-04

ZA PULAWY Trzymaj Reduku;j 96,60 2012-07-04

Statystyka rekomendac;ji
Wszystkie Dla emitent;’w zYviqzanych z DI BRE
ankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj  Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 0 8 26 8 14 0 4 11 1 11
procent 0,0% 14,3% 46,4% 14,3% 25,0% 0,0% 14,8% 40,7% 3,7% 40,7%
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Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Analiz:

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

Paliwa, Chemia, Energetyka

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

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

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

I1za Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

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

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

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

Kierownik zagranicznej sprzedazy instytucjonalnej:

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

Maklerzy:

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

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

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

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

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

Zespot Obstugi Rynkoéw Zagranicznych:

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

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

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji sq nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow 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 bgadz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

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

DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, Kruk,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, KGHM, Kruk,
LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Marka, Mieszko, Mondi, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, 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, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco
Warwick, Sfinks, Sokotow, Solar, Sygnity, Techmex, Unibep, ZUE.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej 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 zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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