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Opracowanie cykliczne BRE DOM INWESTYCYJNY

Prognozy wynikow
kwartalnych
Il Q 2012

Finanse. W bankach oczekujemy gorszych wynikow zaréwno Q/Q jak i
R/R, gtownie z powodu wyzszego salda rezerw (w tym na PBG i Polimex).
Najlepsze wyniki zaraportuje Handlowy, a najgorsze Getin Noble Bank.
Ponadto, prognozujemy bardzo dobry wynik w PZU i umiarkowany w Kruku.

Paliwa. Wyniki rafinerii beda wspierane bardzo korzystnymi marzami i
czynnikami sezonowymi. W przypadku PGNiIG na wypracowanie istotnego
zysku nie pozwolg straty na handlu regulowanym.

Energetyka. Ponownie dzwignig wynikow polskich spétek bedzie segment
dystrybucyjny i ponownie najlepszych jakosciowo rezultatéw spodziewamy
sie po Tauronie.

Telekomunikacja.  Oczekujemy, ze umiarkowanie dobrym wynikom
finansowym spétek telekomunikacyjnych towarzyszyé bedzie dalsze
pogorszenie danych operacyjnych, ktére kreowac¢ bedzie obawy o ich
perspektywy w kolejnych kwartatach.

Media. Determinantem wynikow spotek mediowych w trzecim kwartale
pozostawat staby rynek reklamowy. Z uwagi na widoczne na rynku kinowym
odbicie oczekujemy dobrych wynikéw w Cinema City.

Informatyczne. Sygnity i Comarch zakonczyly kwartat stratg operacyjng. W
Asseco Poland nastgpi niewielki spadek poréwnywalnych wynikéw z uwagi
na mniejsze przychody z ZUS. Dobrych wynikéw spodziewamy sie po
dystrybutorach.

Gornictwo i metale. KGHM i JSW odczujg nizsze ceny surowcow jak
réwniez brak pozytywnych zdarzen jednorazowych, ktére mialy miejsce
przed rokiem. Lepszych wynikdw w ujeciu g/q oczekujemy w przypadku
LW Bogdanka, za co odpowiada wyzsza sprzedaz wolumenowa.

Przemyst. W 3Q'12 pozytywnie wynikami zaskakiwa¢ powinny Astarta,
Famur, Kernel, Kety. Niewiele oczekiwa¢ nalezy po rezultatach Boryszewa,
Kopex i Rovese.

Budownictwo. Duze spotki z problemami pokazg stabe wyniki (PXM, PBG,
ale tez MSW i TRK). Wyniki BDX beda dwuznaczne (dobry cash flow, staby
rachunek wynikdw). Lepsze lub poréwnywalne g/q beda wyniki mniejszych
spotek: ERB, ELB, RFK, UNB. Dodatnie przeptywy pokaze ULM.

Deweloperzy. DOM i ROB nadrobig spadek marz wysokimi przychodami.
Duzo stabiej wyglada to w JWC. Stabe wyniki w PND zrekompensuje
Swietny cash flow. Niskie wyniki beda udziatem deweloperéw
komercyjnych, ktérzy traca na kursie walutowym i czujg presje na spadek
czynszow.

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

BRE DOM INWESTYCYJNY

Banki
Banki BZ WBK Trzymaj

E Analityk: P/E 2012 14,4 P/BV 2012 191 Cenabiezaca 236,6 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 14,0 P/BV 2013 1,79 Cenadocelowa 240,0 PLN
(mIn PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana  |-11IQ2012P  I-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Wynik odsetkowy 576 532 8% 1705 1529 11% 2283 2 069 10%
NIM 3,86% 3,72% - 3,80% 3,64% - 3,79% 3,66% -
Wynik prowizyjny 340 340 0% 1012 1028 2% 1343 1358 -1%
WNDB 972 982 -1% 2947 2 849 3% 1675 1705 -2%
Koszty operacyjne -443 -427 4% -1 337 -1323 1% -1 768 -1875 -6%
Wynik operacyjny* 533 545 -2% 1636 1536 7% 2189 1898 15%
Saldo rezerw -125 -108 16% -346 -281 23% -467 -367 27%
Zysk brutto 411 440 -7% 1300 1262 3% 1734 1542 12%
Zysk netto 320 345 -7% 1015 986 3% 1355 1184 14%

* przed kosztami rezerw

Przychody podstawowe nie b eda spada € Q/Q, ale poziom rezerw nadal b edzie podwy zszony

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 320 min PLN, - 16% Q/Q i -7% R/R. Za spadek wyniku Q/Q odpowiada wysoka baza
2Q w wyniku zaksiegowania dywidendy z grupy Aviva, a za R/R wyzsze saldo rezerw. W saldzie kredytow oczekujemy lekkiegj
pozytywnej dynamiki Q/Q dzieki przyrostowi w segmencie korporacyjnym, a w depozytach stabilnego poziomu Q/Q. W
konsekwencji oczekujemy, ze wynik odsetkowy wzrosnie 0 1% Q/Q do 576 mIn PLN, dzieki poprawie marzy depozytowej. W
wyniku prowizyjnym prognozujemy stabilizacje na poziomie 340 min PLN, gdzie wyzsze przychody z funduszy inwestycyjnych
zostang zrekompensowane przez nizsze dochody z ubezpieczen. W wyniku handlowym tacznie z dywidendami prognozujemy
spadek 0 58% Q/Q do 55 mIn PLN, a bez dywidend o 30% Q/Q z powodu nizszych zyskéw ze sprzedazy portfela obligacji. W
kosztach operacyjnych zaktadamy 1% Q/Q wzrostu do 443 min PLN spowodowany wyzszymi kosztami rzeczowymi
(marketing). W saldzie rezerw spodziewamy sie odpiséw netto na poziomie 125 min PLN, -11% Q/Q. Podczas gdy zaktadamy,
ze odpisy na segment detaliczny wzrosng do 25 min PLN, uwazamy, ze w segmencie korporacyjnym spadng o 29% Q/Q do
100 mIn PLN, pomimo tworzenia dalszych rezerw na ekspozycje wzgledem PBG.

Banki Getln NOble Bank Trzymaj

Analityk: P/E 2012 8,9 P/BV 2012 0,93 Cenabiezaca 1,69 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 11,2 P/BV 2013 0,86 Cena docelowa 1,80 PLN
(min PLN) 1Q2012P 111Q2011** zmiana R/R  I-11Q2012P I-111Q2011 zmiana R/R 2012P 2011 zmiana
Wynik odsetkowy 332 353 -6% 987 993 -1% 1375 1369 0%
NIM 2,33% 2,78% - 2,36% 2,77% - 2,46% 2,82% -
Wynik prowizyjny 195 215 -9% 632 669 -6% 874 851 3%
WNDB 522 658 -21% 1642 1831 -10% 2 302 2411 -5%
Koszty operacyjne -200 -223 -10% -622 -640 -3% -861 -937 -8%
Wynik operacyjny* 330 459 -28% 1122 1916 -41% 1536 2113 -27%
Saldo rezerw -266 -365 -27% -760 -924 -18% -979 -1 220 -20%
Zysk brutto 74 101 -27% 382 999 -62% 577 903 -36%
Zysk netto 60 90 -33% 299 905 -67% 451 778 -42%

* przed kosztami rezerw: ** wyniki dla ,starego” Getin Noble Banku, przed potgczeniem z Allianz Bankiem

Bardzo niski zysk netto w wyniku zatamania si e wyniku prowizyjnego

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie jedyne 60 min PLN, czyli spadnie 0 27% Q/Q oraz 33% R/R. W porownaniu do 2Q
2012 pogorszenie wynika gtdwnie ze znaczaco nizszego wyniku prowizyjnego oraz handlowego, natomiast w poréwnaniu R/R
z nizszych przychodéw na kazdej linii, ale najwiecej w wyniku handlowym. Sadzimy, Zze po tym jak odptyneta z banku cze$é
bardzo drogich depozytéw zebranych na przetomie grudnia 2011 i stycznia 2012, Getin Noble Bank poprawi wynik odsetkowy
0 2% Q/Q do 332 min PLN. | na tym dobre wiadomosci z linii przychodowych sie koncza. W wyniku prowizyjnym
prognozujemy spadek o 8% Q/Q i 9% R/R do 195 min PLN, co jest zwigzane ze spadkiem wolumenu sprzedazy
wysokomarzowych produktow inwestycyjnych i strukturyzowanych (sprzedaz produktéw regularnego oszczedzania w Open
Finance spadta 0 17% Q/Q). W koncu, naszym zdaniem wynik handlowy bedzie ujemny i wyniesie -5 min PLN z powodu
znaczaco wiekszej Q/Q negatywnej wyceny swapow. Podsumowujac, oczekujemy, ze przychody ogotem obnizg sie 0 4% Q/Q
i 22% R/R do 530 min PLN. Majgc na uwadze zmienny charakter kosztéw banku, oczekujemy Zze wraz z kurczacymi sie
przychodami obnizy sie réwniez poziom kosztow o 7% Q/Q i 10% R/R do 200 min PLN. Wreszcie, prognozujemy odpisy netto
w wysokosci 266 min PLN, +8% Q/Q, co przetozy sie na koszt ryzyka w wysokosci 244p.b. Uwazamy, ze spadek rezerw na
hipoteki zostanie wiecej niz skonsumowany przez wzrost odpiséw na portfel kredytow gotéwkowych i samochodowych.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

ok Handlowy Reduku

E Analityk: P/E 2012 14,0 P/BV 2012 1,74 Cena biezaca 94,0 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 15,6 P/BV 2013 1,70 Cenadocelowa 80,0 PLN
(mIn PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-11Q2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana
Wynik odsetkowy 373 357 5% 1139 1052 8% 1525 1434 6%
NIM 3,58% 3,68% - 3,63% 3,70% - 3,60% 3,60% -
Wynik prowizyjny 151 156 -3% 454 493 -8% 611 643 -5%
WNDB 669 612 9% 2082 1792 16% 2690 2416 11%
Koszty operacyjne -352 -359 -2% -1130 -1074 5% -1 502 -1432 5%
Wynik operacyjny* 314 249 26% 943 723 30% 1184 997 19%
Saldo rezerw -30 -16 80% -64 -74 -13% -84 =77 9%
Zysk brutto 284 233 22% 879 650 35% 1100 921 19%
Zysk netto 227 183 24% 701 518 36% 877 736 19%

* przed kosztami rezerw

Kolejny silny kwartat wsparty zyskami z obligacji

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 227 min PLN, czyli o0 2% mniej niz w 2Q 2012, ale o 24% wiecej niz przed rokiem.
Czynnikiem wzrostu wyniku netto R/R sg wyzsze przychody na poziomie wyniku handlowego, w szczegolnosci zyski ze
sprzedazy obligacji, podczas gdy za marginalny spadek Q/Q odpowiadajg wyzsze rezerwy.

Prognozujemy, ze saldo kredytéw wzrosnie o 2% Q/Q dzieki silnemu wzrostowi kredytéw korporacyjnych, co jest wynikiem
silnym na tle sektora. W depozytach oczekujemy ptaskiego wyniku Q/Q. W konsekwencji, sadzimy ze wynik odsetkowy
wzrosnie minimalnie Q/Q o 1% do 373 min PLN dzieki wyzszym przychodom z portfela obligacji. W wyniku prowizyjnym
spodziewamy sie stabilizacji Q/Q na poziomie 151 min PLN, gdzie sezonowo wyzsze przychody z kart zostang
zneutralizowane przez stabsze przychody z dziatalnosci maklerskiej oraz sprzedazy produktow inwestycyjnych. W wyniku
handlowym oczekujemy bardzo wysokiego wyniku na poziomie 146 min PLN, +46% R/R, ale -4% Q/Q. Oczekujemy, ze dalszy
dynamiczny spadek rentowosci obligacji przetozy sie na kolejne zyski ze sprzedazy portfela obligacji. W kosztach
operacyjnych spodziewamy sie 3% spadku Q/Q do 352 miIn PLN, dzieki nizszym kosztom osobowym (-3% Q/Q). W konhcu, w
saldzie rezerw prognozujemy 48% Q/Q wzrost odpiséw, ale nadal do niskiego poziomu 30 min PLN.

panki ING BSK Trzymay

E Analityk: P/E 2012 13,0 P/BV 2012 1,53 Cena bie zaca 87,35 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 13,3 P/BV 2013 1,42 Cena docelowa 86,30 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana  |-1112012P 1-1112011 zmiana 2012P 2011 Zmiana
Wynik odsetkowy 515 477 8% 1543 1372 12% 2043 1852 10%
NIM 2,90% 2,70% - 2,90% 2,65% - 2,86% 2,76% -
Wynik prowizyjny 251 261 -4% 749 771 -3% 1007 1021 -1%
WNDB 781 715 9% 2395 2162 11% 3185 2896 10%
Koszty operacyjne -461 -422 9% -1 383 -1 250 11% -1825 -1 664 10%
Wynik operacyjny* 326 295 10% 1028 924 11% 1380 1249 10%
Saldo rezerw -90 -27 232% -286 -122 134% -346 -172 101%
Zysk brutto 243 277 -12% 767 834 -8% 1064 1118 -5%
Zysk netto 194 220 -12% 633 666 -5% 872 880 -1%

* przed kosztami rezerw

Saldo rezerw spadnie Q/Q, ale budowlanka nadal b  edzie obci azeniem dla wyniku netto

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 194 min PLN, co oznacza 16% poprawy Q/Q, ale réwniez 12% spadku R/R. Za spadek
R/R odpowiadajg wyzsze odpisy na ryzyko kredytowe, podczas gdy za poprawe Q/Q nizsze saldo rezerw.

Uwazamy, ze prowadzana na przetomie 2Q i 3Q promocja produktéw oszczednosciowych przetozy sie na silniejszy wzrost
depozytéw niz kredytow, odpowiednio 2% i 1% Q/Q. W konsekwencji oczekujemy, ze wynik odsetkowy bedzie utrzymany na
ptaskim poziomie Q/Q w wysokosci 515 min PLN. W wyniku prowizyjnym i w wyniku handlowym réwniez prognozujemy
stabilizacje Q/Q, odpowiednio na poziomie 251 min PLN i 15 min PLN. Sadzimy, ze koszty operacyjne wzrosng w
umiarkowanym tempie 1% Q/Q do 461 min PLN. Spodziewamy sie wzrostu gtéwnie w kosztach osobowych (+2% Q/Q), co
zwigzane jest z wyzszymi premiami. W konsekwencji zaktadamy wskaznik koszty/dochodéw na poziomie 58,6%, czyli +0,4p.p.
Q/Q). W saldzie rezerw oczekujemy spadku o 31% Q/Q do 90 min PLN, co przetozy sie na koszt ryzyka na poziomie 74p.b.,
-35p.b. Q/Q. Chociaz naszym zdaniem bank bedzie dalej rezerwowat ekspozycje na sektor budowlany (w szczegoélnosci
PBG), spodziewamy sie, ze te odpisy bedg na nizszym poziomie niz 80 min PLN odpisane w 2Q 2012. Z drugiej strony, nie
wykluczamy, ze pozostate (inne niz budownictwo) ekspozycje beda wymagaty wiekszego obrezerwowania niz to miato miejsce
kwartat wczesniej.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

sank Kredyt Bank  Akumulyj

E Analityk: P/E 2012 22,9 P/BV 2012 1,25 Cena bie zaca 15,16 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 13,6 P/BV 2013 1,14 Cena docelowa 16,70 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-11Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Wynik odsetkowy 213 298 -29% 609 882 -31% 815 1150 -29%
NIM 1,95% 2,67% - 1,89% 2,66% - 1,88% 2,69% -
Wynik prowizyjny 85 79 8% 255 240 6% 340 315 8%
WNDB 383 370 4% 1072 1148 -7% 1397 1546 -10%
Koszty operacyjne -237 -264 -10% -735 -748 -2% -989 -1 000 -1%
Wynik operacyjny* 172 128 34% 417 458 -9% 494 626 -21%
Saldo rezerw -60 -50 19% -124 -84 47% -214 -199 8%
Zysk brutto 112 79 42% 294 376 -22% 282 431 -35%
Zysk netto 84 61 38% 203 283 -28% 180 327 -45%

* przed kosztami rezerw

Silne odbicie wyniku netto Q/Q, wsparte rownie  z przez transakcje jednorazowe

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 84 min PLN, +34% Q/Q i +38% R/R. Niemniej jednak zwracamy uwage, ze
spodziewamy sie dwoch pozytywnych transakcji: rozpoznanie odsetek zastrzezonych na kliencie korporacyjnym w wyniku
odsetkowym oraz uwolnienia rezerw w zwigzku ze sprzedazg portfela kredytow korporacyjnych z utratg wartosci.

Oczekujemy, ze saldo kredytow skurczy sie o 3% Q/Q, gtéwnie z powodu umocnienia sie PLN. Z drugiej strony, sadzimy, ze
depozyty pozostang stabilne Q/Q, co pozwoli dalej poprawi¢ wskaznik kredyty/depozytéw 3p.p. Q/Q do 100%. Uwazamy, ze
Kredyt Bank zacznie stopniowo odbudowywaé¢ swoéj wynik odsetkowy. Spodziewamy sie wzrostu az o 20% Q/Q do 213 min
PLN. Wynika to nie tylko z poprawy kosztu finansowania, ale réwniez z pozytywnego efektu jednorazowego, czyli rozpoznania
odsetek zastrzezonych. W wyniku prowizyjnym oczekujemy 4% spadku Q/Q do 85 min PLN. Naszym zdaniem, bank moze
réwniez pozytywnie zaskoczy¢ wynikiem handlowym, w ktérym spodziewamy sie wzrostu az 0 31% Q/Q do 85 min PLN. W
kosztach operacyjnych oczekujemy spadku o0 9% Q/Q z powodu rozwigzania czesci rezerw na urlopy zalegte utworzonych w
2Q 2012, nizszych Q/Q kosztow marketingu oraz braku kosztéw zwigzanych z planowanym potgczeniem z BZ WBK. W koncu,
prognozujemy, ze saldo rezerw wyniesie 60 min PLN, czyli koszt ryzyka uksztaltuje sie na poziomie 80p.b., +72p.b. Q/Q.
Nasza prognoza uwzglednia uwolnienie rezerwy zwigzane ze sprzedazg korporacyjnego portfela kredytow z utratg wartosci.

- Millennium Akumuluj

E Analityk: P/E 2012 12,1 P/BV 2012 1,12 Cena bie zaca 4,50 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 12,8 P/BV 2013 1,03 Cenadocelowa 4,10 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana  |-1112012P I-1112011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Wynik odsetkowy 306 317 -3% 915 890 3% 1235 1191 4%
NIM 2,33% 2,58% - 2,33% 2,45% - 2,37% 2,43% -
Wynik prowizyjny 137 139 -2% 415 433 -4% 557 562 -1%
WNDB 483 493 -2% 1433 1415 1% 1937 1902 2%
Koszty operacyjne -276 -286 -3% -836 -840 0% -1131 -1124 1%
Wynik operacyjny* 206 203 2% 593 561 6% 802 766 5%
Saldo rezerw -68 -47 46% -180 -128 41% -242 -174 39%
Zysk brutto 138 157 -12% 417 434 -4% 563 591 -5%
Zysk netto 110 125 -12% 331 341 -3% 448 466 -4%

* przed kosztami rezerw

Spadek przychodéw podstawowych + ni  zsze rezerwy = plaski zysk netto Q/Q

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 110 min PLN, czyli spadnie 0 1% Q/Q oraz o 12% R/R. Za spadek R/R odpowiadajg
wyzsze rezerwy, a za hieznacznie nizszy wynik Q/Q spadek przychoddw podstawowych. Naszym zdaniem réwniez w 3Q 2012
Millennium bedzie dalej rezerwowal swojg eskpozycje wzgledem spoétek z grupy PBG, ale wartos¢ tworzonych odpiséw
powinna byé mniejsza niz w 2Q 2012.Spodziewamy sie, ze saldo kredytow bedzie spadkowe Q/Q co zwigzane jest z
umochnieniem sie PLN. W depozytach spodziewamy sie wzrostu o 2% Q/Q dzieki przeprowadzonej przez bank promociji
oprocentowania. W konsekwencji prognozujemy spadek wyniku odsetkowego o 2% Q/Q do 306 min PLN z powodu presji ha
marze depozytowa. W wyniku prowizyjnym réwniez spodziewamy sie spadku, o 6% Q/Q, gtownie z powodu nizszych
przychodéw ze sprzedazy zewnetrznych produktow inwestycyjnych. Z drugiej strony, w wyniku handlowym oczekujemy
poprawy 0 32% Q/Q do 41 min PLN, co wynika z nizszej wartosci negatywnych przeszacowanych swapéw. Podsumowujac,
prognozujemy 2% spadek przychodéw ogétem Q/Q, w tym 4% spadek Q/Q przychoddéw podstawowych. W kosztach
operacyjnych spodziewamy sie wyniku ptaskiego lub delikatnie nizszego Q/Q. Nie wykluczany, ze spétka odnotuje dalszy
spadek amortyzacji oraz kosztéw osobowych. W saldzie rezerw zaktadamy 68 min PLN, czyli spadek o 8% Q/Q, co przektada
sie na koszt ryzyka na poziomie 66p.b., -8p.b. Q/Q.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Sk Pe kao Trzym aj

Analityk: P/E 2012 14,1 P/BV 2012 1,76 Cena biezaca 153,5 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 15,1 P/BV2013 1,71 Cenadocelowa 150,0 PLN
(mIn PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-11Q2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana
Wynik odsetkowy 1180 1166 1% 3558 3353 6% 4 828 4 558 6%
NIM 3,19% 3,41% - 3,23% 3,23% - 3,21% 3,25% -
Wynik prowizyjny 574 612 -6% 1704 1854 -8% 2299 2 449 -6%
WNDB 1939 1976 -2% 5762 5681 1% 7 766 7 661 1%
Koszty operacyjne -929 -928 0% -2 769 -2 754 1% -3 697 -3672 1%
Wynik operacyjny* 1036 1070 -3% 3063 2974 3% 4139 4 056 2%
Saldo rezerw -184 -137 34% -488 -407 20% -658 -544 21%
Zysk brutto 873 950 -8% 2 632 2633 0% 3546 3593 -1%
Zysk netto 700 766 -9% 2115 2129 -1% 2 845 2 899 -2%

* przed kosztami rezerw

Zyski z obligacji ustabilizuj g Q/Q poziom zysku netto

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 700 min PLN, -1% Q/Q i -9% R/R. Chociaz oczekujemy rosnacego Q/Q salda rezerw,
uwazamy, ze efekt ten zostanie zneutralizowany przez wynik na realizacji zyskow z obligaciji.

Spodziewamy sie lekkiej Q/Q presji na marze odsetkowg spowodowang przez spadek rentowosci portfela kredytéw
wynikajacy z nizszego Q/Q salda kredytow gotowkowych. W konsekwencji prognozujemy, ze wynik odsetkowy pozostanie
praktycznie stabilny Q/Q i R/R na poziomie 1 180 min PLN. W wyniku prowizyjnym spodziewamy sie negatywnych dynamik,
zaréwno Q/Q jak i R/R (-1% Q/Q oraz -6% R/R) co naszym zdaniem bedzie zwigzane z nizszymi przychodami z kredytéw oraz
dalszym niekorzystnym trendem (z punktu widzenia wyniku prowizyjnego) przechodzenia klientow do internetu. Z drugiej
strony, prognozujemy bardzo mocny wynik handlowy, w ktérym spodziewamy sie znacznych zyskéw ze sprzedazy portfela
obligacji (+70% Q/Q i +51% R/R do 65 min PLN). W pozostatym wyniku handlowym zaktadamy stabilny poziom Q/Q. W
kosztach operacyjnych spodziewamy sie stabilnego Q/Q oraz R/R poziomu w wysokosci 929 min PLN. W koncu w rezerwach
prognozujemy wzrost 0 9% Q/Q i 34% R/R do 184 min PLN, co przektada sie na koszt ryzyka na poziomie 75p.b., +5p.b. Q/Q.
Spodziewamy sie wzrostu w szczegoélnosci odpiséw na sektor korporacyjny, w ktdrym beda ujete rezerwy na PBG i Polimex.

Banki P KO B P Trzymaj

E ; Analityk: P/E 2012 12,4 P/BV 2012 1,86 Cena bie zaca 36,75 PLN
Iza Rokicka P/E 2013 13,8 P/BV 2013 1,75 Cenadocelowa 36,6 PLN

(mIn PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-11Q2012P  [-111Q2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana
Wynik odsetkowy 1957 1964 0% 6 000 5539 8% 7843 7 609 3%

NIM 4,12% 4,30% - 4,20% 4,14% - 4,10% 4,22% -
Wynik prowizyjny 771 768 0% 2274 2 310 -2% 3034 3101 -2%
WNDB 2818 2820 0% 8534 8 055 6% 11183 11 000 2%
Koszty operacyjne -1109 -1103 1% -3 356 -3 226 4% -4 559 -4 411 3%
Wynik operacyjny* 1746 1749 0% 5291 4941 % 6773 6731 1%
Saldo rezerw -616 -488 26% -1717 -1 369 25% -2 159 -1 930 12%
Zysk brutto 1130 1262 -10% 3580 3569 0% 4620 4781 -3%
Zysk netto 904 1017 -11% 2 858 2 855 0% 3697 3807 -3%

* przed kosztami rezerw

Wynik pod presj a rezerw na Polimex

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 904 min PLN, czyli spadnie 0 5% Q/Q i 0 11% r/r, gtdwnie z powodu wyzszych odpiséw
na ryzyko kredytowe. W naszych prognozach zaktadamy, ze odpisy na Polimex moga wynies¢ 50-70 min PLN. Po stabych
wynikach sprzedazy kredytéw w 2Q 2012, spodziewamy sie lepszych wynikow w zakresie kredytéw korporacyjnych i
hipotecznych. Niemniej, widzimy ryzyko, ze wolumen kredytdw moze sie skurczyé Q/Q z powodu umocnienia sie PLN. W
depozytach réwniez nie spodziewamy sie wzrostow. Chociaz rynkowe stopy procentowe utrzymywaly sie na wysokim
poziomie, sgdzimy ze wynik odsetkowy moze by¢ pod presjg (-1% Q/Q do 1 957 min PLN) z powodu nizszego Q/Q salda
wysokomarzowych kredytow gotéwkowych. Naszym zdaniem, staba sprzedaz kredytéw gotéwkowych bedzie réwniez
widoczna w wyniku prowizyjnym z powodu nizszych optat z tytutu kredytéw i ubezpieczen. Prognozujemy spadek o 1% Q/Q do
771 min PLN. W wyniku handlowym oczekujemy odbicia dzieki poprawie Q/Q wyniku z tytutu wymiany. W kosztach
operacyjnych, po bardzo dobrym wyniku w 2Q 2012, oczekujemy umiarkowanego wzrostu o 1% Q/Q i R/R, w wiekszym
stopniu w kosztach osobowych niz rzeczowych. W saldzie rezerw prognozujemy wzrost o 7% Q/Q do poziomu 616 min PLN,
co przektada sie na koszt ryzyka w wysokosci 175p.b., +12p.b. Q/Q. Chociaz kwartat wczes$niej bank tworzyt rezerwe ogélng
na sektor budownictwa, w tym kwartale spodziewamy sie tworzenia rezerw na ekspozycje na Polimex w wysokosci ok. 50-70
min PLN.

25 pazdziernika 2012 7




Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Ubezpieczyciele

Ubezpieczyciele

Analityk:
Iza Rokicka
(mln PLN) 111Q2012P
Sktadka przypisana brutto, w tym 3983
Ubezpieczenia majatkowe 2136
Ubezpieczenia na zycie 1846
Odszkodowania i $wiadczenia netto -2784
Koszty -861
Wynik techniczny 388
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 837
Zysk brutto 1184
Zysk netto 968

PZU

P/E 2012 13,8
P/E 2013 13,0

11Q2011
3753
2074
1678

-2 606
-798
381

-39

396

305

zmiana I-111Q2012P

6%
3%
10%
7%
8%
2%

199%
218%

Zysk netto bliski rekordom historycznym, ale jednak
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 968 min PLN, +6% Q/Q oraz +218% R/R, czyli najwyzszy wynik kwartalny od 2Q 2009.
Gtéwnym czynnikiem poprawy i Q/Q i R/R jest bardzo wysoki wynik na dziatalnosci inwestycyjnej. Prognozujemy, ze wyniesie
on 837 min PLN, czyli o 29% wiecej niz w 2Q 2012 oraz wzgledem 39 min PLN straty przed rokiem. Oczekujemy pozytywnej
kontrybucji zaréwno z portfela obligacyjnego jak i akcyjnego. Zwracamy uwage, ze jest to najwyzszy wynik od 3Q 2010. W
segmencie zyciowym oczekujemy utrzymania wysokiego tempa wzrostu przypisu sktadki brutto, +10% Q/Q, dzieki bardzo
wysokiej dynamice w ubezpieczeniach indywidualnych. Pod katem rentowosci prognozujemy, ze marza zysku operacyjnego
wyniesie az 35% wzgledem 32% w pierwszym potroczu 2012. W segmencie majgtkowym i osobowym prognozujemy wzrost
sktadki 0 3% R/R, jako konsekwencje oczekiwanego spadku sktadki w AC, wzrostu w OC oraz w pozostatych produktach.
Zaktadamy, ze wskaznik mieszany wyniesie 90%, czyli 1,4p.p. wiecej niz kwartat temu (lub +7,6p.p. Q/Q po uwzglednieniu
odpisu na sektor budowlany), ale 8,9p.p. wiecej niz przed rokiem. Gorszy wynik Q/Q wynika ze zwyczajowej Sezonowosci,
podczas gdy znaczaca poprawa R/R jest konsekwencjg niskiej czestosci szkdéd (a przez to niskiej szkodowosci) w

ubezpieczeniach komunikacyjnych.

Trzymaj

P/BV 2012 2,49 Cenabiezaca  376,0 PLN

P/BV 2013 2,42 Cena docelowa 323,0 PLN
I-111Q2011 zZmiana 2012P 2011 zmiana
12 229 11 426 7% 15787 15279 3%
6736 6 414 5% 8838 8 527 4%
5493 5012 10% 6 949 6 752 3%
-8 299 -7 624 9% -10797 -10221 6%
-2 547 -2 384 7%  -3408  -3346 2%
1054 1046 1% 1181 1324 -11%
2361 1040 127% 1931 1594 21%
3307 2293 44% 2918 2908 0%
2 685 1858 44% 2 347 2345 0%

ponizej 1 mld PLN

25 pazdziernika 2012



Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Ustugi finansowe

Finanse Kru k KUpUj

E ; Analityk: P/E 2012 9,1 P/BV 2012 2,37 Cenabiezaca 44,4 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 8,0 P/BV 2013 1,85 Cena docelowa 59,4 PLN
(min PLN) NIQ2012P  111Q2011  zmianal-IIQ2012P I-11Q2011  zmiana  2012P 2011 zmiana
Przychody ogdtem 87,0 66,8 30% 242,8 190,6 27% 349,3 274,0 27%
- zakupy wierzytelnosci 78,5 54,8 43% 213,6 157,2 36% 312,2 230,4 36%
- inkaso 7,0 10,7 -34% 26,2 30,7 -15% 31,1 41,0 -24%
Marza posrednia 47,2 35,1 35% 126,4 105,9 19% 194,9 143,7 36%
Marza posrednia 54,3% 52,5% - 52,1% 55,5% - 558%  52,4% -
Zysk operacyjny 32,1 23,6 36% 84,2 72,3 17% 133,0 96,0 39%
Zysk brutto 20,2 14,0 45% 50,5 53,3 -5% 85,3 68,5 24%
Zysk netto 20,2 13,0 55% 46,2 52,1 -11% 81,8 66,2 24%

Naktady na inwestycje przyspieszaj a Q/Q, ale koszty operacyjne niestety te 2

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 20,2 min PLN, czyli poprawi sie 0 11% Q/Q i 55% R/R. Naszym zdaniem najwieksze
znaczenie Q/Q bedzie miat nizszy podatek, poniewaz wzrost przychodéw zostanie skonsumowany przez jeszcze szybszy
przyrost kosztow. W poréwnaniu do 3Q 2011, za wzrost wyniku odpowiada wieksza skala dziatalnosci, czyli szybsze tempo
wzrostu przychodow niz kosztow.

Kruk poinformowal, ze w 3Q 2012 wydat na portfele wierzytelnosci 90 min PLN, czyli o 7% wiecej Q/Q, ale o 19% mniej niz
przed rokiem. W konsekwencji oczekujemy, ze sptaty z portfeli wyniosg 122 min PLN, czyli wzrosng o 13% Q/Q i 35% R/R, a
przychody w segmencie zakupow wierzytelnosci przyrosng o 11% Q/Q i 43% R/R do 78,5 min PLN. Prognozujemy, ze
przychody ogdtem uksztaltujg sie na poziomie 87,0 min PLN, +10% Q/Q i +30% R/R. Po bardzo dobrym wyniku w 2Q 2012
spodziewamy sie znacznego przyrostu kosztow zmiennych (bezposrednich i posrednich), 0 26% Q/Q i 35% R/R do 39,8 min
PLN, z powodu wyzszych kosztow sadowych i wiekszych wydatkéw marketingowych. Naszym zdaniem marza posrednia
wzrosnie 0 2% Q/Q i 35% R/R do 47,2 min PLN. Zaktadajac, ze koszty ogdélnego zarzadu (razem z amortyzacjg) wyniosg 14,6
min PLN (+5% Q/Q i +27% R/R), wychodzimy na zysk operacyjny na poziomie 32,1 min PLN, +1% Q/Q i 36% R/R. Wynik na
dziatalnosci finansowej prognozujemy na poziomie 11,9 min PLN (-4% Q/Q, ale +23% R/R) przy zatlozeniu, ze dlug netto
wyniesie 476 min PLN. W koncu, zakladamy, ze efektywna stopa podatkowa wyniesie 0% wzgledem 8,4% po pierwszym
potroczu 2012.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Paliwa, chemia

Chemia CIECh KUpUj

Analityk: P/E 2012* 21,4 EV/EBITDA 2012 55 Cenabiezaca 21,0 PLN
Kamil Kliszcz P/E 2013 11,1 EV/EBITDA 2013 4,8 Cenadocelowa 21,6 PLN
(mlIn PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana I-111Q2012P  I-111Q2011 zmiana 2012pP* 2011 zmiana
Przychody 1030,8 1018,2 1,2% 33233 3155,3 5,3% 4290,3 41745 2,8%
EBITDA 82,3 88,8 -7,4% 25,5 267,2  -109,5% 418,9 340,8 22,9%
marza 8,0% 8,7% - -0,8% 8,5% - 9,8% 8,2% -
EBIT 28,2 33,0 -14,5% -203,2 102,3  -298,7% 164,6 118,7 38,7%
Zysk brutto 1,9 77 -7532% -334,2 17,0 - 227 86 162,6%
Zysk netto 1,9 78  -75,64% -335,5 9,5 - 22,7 1,5 -

*prognozy roczne nie uwzgledniajg odpiséw aktywow z 2Q'2012

Brak poprawy r/r z uwagi na zawy zona baze

W 3Q’2012 nie uda sie w naszej opinii poprawi¢ wynikbw w ujeciu r/r z uwagi na zaksiegowane rok wczesniej rozliczenie
energii w spotce niemieckiej na okoto 7 min EUR. Po oczyszczeniu o ten element strumien EBITDA powinien by¢ o ponad
20 min PLN wyzszy, na co bedzie sie sktada¢ lepszy rezultat w czesci sodowej (konsolidacja elektrocieptowni, wyzsze marze
jednostkowe oraz wzrost wolumenu), a takze poprawa sytuacji w segmencie organicznym, szczego6lnie w przypadku TDI,
gdzie otoczenie rynkowe pozwalalo na znaczne ograniczenie strat na tym produkcie. Na poziomie EBIT dodatkowym
czynnikiem wspierajgcym wynik byto obnizenie amortyzacji w zwigzku z dokonanymi w 2Q odpisami aktywow. Dzieki temu
strata operacyjna w obszarze organika wyniesie w naszej opinii tylko -5 min PLN. EBIT sodowy szacujemy na 35 min PLN, a
zysk w segmencie krzemiandéw na 5,8 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo powinno wynie$¢ -26 min PLN, a
poprawa g/q wynika z braku jednorazowych kosztow kredytowych zaksiegowanych w 2Q. Ostatecznie wiec na poziomie zysku
netto spodziewamy sie tylko minimalnego zysku. W naszych prognozach nie zaktadamy zadnych rezerw na potencjalng
restrukturyzacje zatrudnienia.

Rafineryjny LOtOS AkumU|Uj

Analityk: P/E 2012 6,1 EV/EBITDA 2012 4,6 Cenabiezaca 29,85 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 8,1 EV/EBITDA 2013 6,3 Cenadocelowa 34,20 PLN
(min PLN) 11Q2012P  111Q2011 zmiana I-111Q2012P  1-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 9 036,9 7597,5 18,9% 25 253,3 20894,1 20,9% 34246,4  29259,6 17,0%
EBITDA 738,0 254,6 189,9% 625,5 12551 -50,2% 903,9 1693,4 -46,6%
marza 8,2% 3,4% - 2,5% 6,0% - 2,6% 5,8% -
EBIT 573,0 92,7 518,3% 130,5 826,4 -84,2% 251,6 1084,8 -76,8%
Zysk brutto 712,9 -432,5 - 162,3 620,2 -73,8% 47,8 551,4 -91,3%
Zysk netto 577,5 -328,6 - 645,6 560,1 15,3% 554,6 649,0 -14,5%

Bardzo dobry wynik rafinerii wsparty zapasami ropy

Sprzyjajace otoczenie makro w sektorze rafineryjnym i wykorzystanie mocy przerobowych w ponad 100% powinno
zaowocowac rekordowym zyskiem operacyjnym segmentu liczonym wg LIFO (szacujemy go na 425 min PLN vs. 144 min PLN
w 2Q’2012). Tak dobry rezultat bedzie mozliwy do osiagniecia réwniez dzieki przesunieciu zyskow na ropie lekkiej zakupionej,
a nie przerobionej w 2Q, ktére szacujemy na okoto 60 min PLN oraz pozytywnym operacyjnym réznicom kursowym (67 min
PLN). Dodatkowo raportowany wynik zostanie wsparty efektem LIFO w kwocie 95 min PLN. W segmencie wydobywczym z
uwagi na spadek wolumendéw produkcji (efekt zakonczenia produkcji testowej na B8) spodziewamy sie nizszych zyskow w
ujeciu g/q i EBIT szacujemy na 47 min PLN vs. 90 min PLN w 2Q (oczyszczone o odpisy na Yme). Na poziomie dziatalnosci
finansowej saldo wyniesie okoto +140 min PLN, na co zlozg sie zyski na przeszacowaniu kredytéw walutowych (160 min PLN),
dodatnia wycena pozycji zabezpieczajacych (50 min PLN) oraz koszty odsetkowe (-60 min PLN). Ostatecznie wiec zysk netto
powinien siegng¢ 577 min PLN.
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Rafineryjny M O L Red u kUJ

Analityk: P/E 2012 12,7 EV/EBITDA 2012 5,8 Cenabiezaca 276,0 PLN

Kamil Kliszcz P/E2013 9,9 EV/EBITDA 2013 4,9 Cenadocelowa 208,2 PLN
(mld HUF) 111Q2012P 11Q2011 zmiana [-111Q2012P  1-111Q2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 1384,5 1 366,0 1,4% 4061,5 3876,6 4,8% 5731,0 53432 7,3%
EBITDA 1741 129,5 34,4% 407,0 461,5 -11,8% 540,4  603,0 -10,4%
marza 12,6% 9,5% - 10,0% 11,9% - 9,4% 11,3% -
EBIT 99,6 52,5 89,7% 184,0 240,1 -23,4% 2145  253,2 -15,3%
Zysk brutto 94,3 37,2 153,6% 173,7 248,9 -30,2% 195,1 218,4 -10,7%
Zysk netto 77,8 36,5 113,3% 152,2 183,1 -16,9% 140,9  153,7 -8,3%

Rafineria ju z bez przestojow

W 2Q’'2012 wyniki MOL nie odzwierciedlaty poprawy otoczenia makro w sektorze rafineryjnym z uwagi na przestoje w
kluczowych rafineriach. W 3Q'2012 spodziewamy sie juz powrotu do petnego wykorzystania mocy w zaktadach na Stowac;ji i
na Wegrzech co zaowocuje wypracowaniem okoto 35 mld HUF zysku operacyjnego LIFO (w 2Q byto to 18,8 mld HUF). Po
uwzglednieniu efektu przeszacowan zapasow (5 mld HUF) oraz réznic kursowych (3,3 mld HUF) i podatku kryzysowego
(-6,6 mld HUF) raportowany zysk segmentu powinien wynies¢ 36,7 mld HUF. W obszarze petrochemicznym zaktadamy
pogtebienie straty z poprzedniego okresu z uwagi na pogorszenie marz rynkowych (-10,7 md HUF). Segment wydobywczy
poprawi wyniki g/q (73,4 mld HUF vs. 59,8 mld HUF) zaréwno z uwagi na baze zanizong przez jednorazowe odpisy, jak
réwniez bardziej korzystny poziom cet eksportowych na rynku rosyjskim. W segmencie gazowym, dzieki podwyzkom taryf w
Chorwacji i sezonowemu spadkowi wolumenéw, strata Prirodni Plin powinna byé zredukowana g/q (z -9,9 mid HUF do -3 mid
HUF), ale z uwagi na sezonowy spadek wolumenéw w przesyle gazu na Wegrzech EBIT segmentu wzrosnie tylko do 12,7 mld
HUF. Na poziomie dziatalnosci finansowej dodatkowym obcigzeniem w tym kwartale moze byé wycena ,opcji CEZ”, tak wiec
ostatecznie zysk netto szacujemy na 77,8 mid HUF.

Rafineryjny PG N IG RedUkU]

Analityk: P/E 2012 40,1 EV/EBITDA 2012 10,0 Cenabiezaca 3,90 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 9,7 EV/EBITDA 2013 4,8 Cenadocelowa 3,71 PLN
(min PLN) 1Q2012P  111Q2011 zmiana I-11Q2012P  I-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 5210,0 4507,8 15,6% 199744 16031,1 24,6% 27 340,0 23003,5 18,9%
EBITDA 631,8 726,2 -13,0% 1583,1 25759 -38,5% 29515 3259,6 -9,5%
marza 12,1% 16,1% - 7,9% 16,1% - 14,6% 14,2% -
EBIT 127,2 333,1 -61,8% 74,6 1 405,9 -94,7% 888,4 1685,5 -47,3%
Zysk brutto 37,2 214,2 - -56,4 1453,8 -103,9% 636,5 1711,8 -62,8%
Zysk netto 29,9 319,1 - 16,7 1322,6 -98,7% 574,5 1626,8 -64,7%

Wydobycie zneutralizuje straty na obrocie

Po bardzo stabym 2Q PGNIG powinien tym razem zanotowa¢ dodatni wynik operacyjny, co bedzie gtéwnie efektem czynnikow
sezonowych. Po pierwsze lepszy rezultat powinien pojawi¢ sie w segmencie wydobywczym (402 min PLN vs. 340 min PLN w
2Q) z uwagi na powrdt normalnych wolumendw po przestoju kopalni Debno. Skala wzrostu g/g nie jest znaczaca z uwagi na
73 min PLN dodatnich zdarzen jednorazowych w poprzednim okresie. Strata w segmencie obrotu wyniesie -217 min PLN i
bedzie mniejsza q/q (-657 min PLN w 2Q) z uwagi na brak negatywnych czynnikdw jednorazowych (odpis na zapasy na
poziomie -60 min PLN) oraz sezonowg poprawe struktury koszyka sprzedawanego gazu (mniejszy udziat drozszego gazu
jamalskiego) i spadek wolumenu. Segment dystrybucji standardowo w tym okresie powinien oscylowa¢ wokét break even. Na
dziatalnosci finansowej z uwagi na wysokie koszty odsetkowe saldo bedzie ujemne (-90 min PLN), tak wiec ostatecznie na
poziomie netto zysk bedzie tylko symboliczny.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Chemia POI ICe Trzymaj

Analityk: P/E 2012 10,6 EV/EBITDA 2012 6,6 Cenabiezaca 10,72 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 9,3 EV/EBITDA 2013 5,9 Cenadocelowa 10,00 PLN
(min PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana |I-11Q2012P  1-111Q2011 zmiana 2012P 2011  zmiana
Przychody 759,4 591,9 28,3% 2409,0 18815 28,0% 2647,2 2765,6 -4,3%
EBITDA 41,3 71,1 -41,8% 181,8 235,2 -22,7% 158,5 336,3  -52,9%
marza 5,4% 12,0% - 7,5% 12,5% - 6,0% 12,2%  -50,8%
EBIT 21,9 520  -57,9% 121,6 177,9 -31,6% 86,5 2577  -66,4%
Zysk brutto 10,6 50,0  -78,7% 98,2 168,7 -41,8% 82.0 2448  -66,5%
Zysk netto 10,6 46,3 -77,0% 85,6 161,8 -47,1% 76,2 312,6 -75,6%

Ostabienie wolumenoéw w segmencie NPK

Trzeci kwartat sezonowo zawsze jest wolumenowo najstabszy w sektorze nawozowym, aczkolwiek w 3Q’2012 spadek
wolumendw moze by¢ szczegolnie odczuwalny biorac pod uwage bardzo wysokg baze z poprzedniego okresu. Rynek obecnie
jest nasycony produktami, a susze w USA i w krajach bytego ZSRR spowodowaly nie tylko zmniejszenie zbioréw i wzrost cen
zboz, ale réwniez znacznie ograniczyly intensywno$é nawozenia w okresie jesiennym. W tym kontekscie oczekujemy spadku
sprzedazy nawozow wielosktadnikowych, aczkolwiek przy lepszej r/r koniunkturze na moczniku oraz dzieki wysokim
wolumenom amoniaku uda sie wygenerowa¢ wzrost przychodéw w relacji do 3Q'2011. Jesli chodzi o rentownos¢
spodziewamy sie jednak znacznego pogorszenia, nie tylko ze wzgledu na spadek cen nawozOw i wzrost cen gazu, ale rowniez
ze wzgledu na wysokg baze w segmencie bieli tytanowej, gdzie w ubieglym roku Police realizowaly bardzo wysokie marze
dzieki niskim cenom w kontraktach surowcowych. Obecnie w obszarze pigmentéw obserwujemy spadki notowan produktu
przy braku zmian w kosztach wsadu. Po uwzglednieniu lekko ujemnego salda na dziatalnosci finansowej, Police powinny
wypracowac okoto 10 min PLN zysku netto.

Chermia ZA Putawy Trzyma)

Analityk: P/E 2012 9,0 EV/EBITDA 2012 4,5 Cenabiezaca 123,5PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 13,4 EV/EBITDA 2013 5,8 Cenadocelowa 118,4 PLN
(mlIn PLN) 1Q12/13P 1Q11/12 zmiana 2012/13P 2011/12 zmiana  2013/14P 2012/13P  zmiana
Przychody 784,9 821,0 -4,4% 3682,5 3948,3 -6,7% 3592,1 3682,5 -2,5%
EBITDA 60,7 140,1 -56,7% 435,8 778,5 -44,0% 336,4 4358  -22,8%
marza 7,7% 17,1% - 11,8% 19,7% - 9,4% 11,8% -
EBIT 35,4 112,3 -68,5% 301,1 664,0 -54,7% 187,0 301,1 -37,9%
Zysk brutto 44,4 121,0  -63,3% 319,0 686,9 -53,6% 195,2 3190 -38,8%
Zysk netto 40,0 99,8 -60,0% 263,4 601,0 -56,2% 176,1 2634  -33,1%

Wysoka baza odniesienia, szczego6lnie na kaprolaktam e

Pierwszy kwartat roku obrotowego 2012/13 bedzie w naszej opinii istotnie stabszy w ujeciu r/r, co bedzie przede wszystkim
pochodng nizszych przychodéw. Znaczny spadek cen kaprolaktamu i melaminy bedzie bardzo widoczny i nie uda sie go
skompensowaé wyzszymi wolumenami sprzedazy mocznika. Dodatkowo presje na marze bedg wywieraé wyzsze koszty
benzenu (20%) oraz gazu ziemnego (+18%). Zwracamy ponadto uwage, ze ten okres to tradycyjnie czas przestojow
remontowych, ktére prawdopodobnie byty w tym roku nieco bardziej dotkliwe niz w analogicznym okresie 2011/12. Jesli chodzi
0 segment nawozowy, to obnizone w czerwcu o kilkanascie procent ceny produktéw na rynku krajowym nie powinny istotnie
przektadac sie jeszcze na rentownos$¢ w tym obszarze z uwagi na tradycyjnie wiekszy udziat eksportu w tej czesci sezonu. Na
poziomie dziatalnosci finansowej nie zaktadamy istotnych odchylen od wyniku z poprzedniego kwartatu, natomiast
dodatkowym wsparciem dla zysku netto moze by¢ obnizona efektywna stopa podatkowa w zwigzku z rozliczaniem inwestyciji
w specjalnej strefie ekonomiczne;.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Energetyka
@ Energetyka C EZ
Analityk: P/E 2012 8,9 EV/EBITDA 2012 5,9 Cenabiezaca 119,2 PLN
Kamil Kliszcz P/E 2013 8,7 EV/EBITDA 2013 6,0 Cenadocelowa 117,5PLN
(mlIn CZK) 111Q2012P 11Q2011 zmiana I-111Q2012P  I-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 51 040,7 47 008,0 8,6% 164 064,7 150 562,0 9,0% 213244,4 209 761,0 1,7%
EBITDA 19 236,4 18 526,0 3,8% 67 684,4 624410 8,4% 89786,0 873120 2,8%
marza 37,7% 39,4% - 41,3% 41,5% - 42,1% 41,6% -
EBIT 12728,4 11 851,0 7,4% 48 168,4  43555,0 10,6% 63250,0 61542,0 2,8%
Zysk brutto 12 807,8 4628,0 176,7% 46 183,8 34 166,0 35,2% 55108,8 51952,0 6,1%
Zysk netto 10 478,3 2482,0 322,2% 38163,3 26 480,0 441%  44047,3 40756,0 8,1%

Albania nie pozwoli na istotn g popraw ¢ EBIT

W 3Q’2012 dzieki wysokiej produkcji w elektrowniach jadrowych po okresie przestojow remontowych (wzrost wolumendw r/r o
27%) CEZ powinien zanotowa¢ znaczny 25% wzrost zyskow w obszarze wytwarzania. EBIT tego segmentu szacujemy na
10,2 mld CZK, z czego zdecydowana wiekszos$¢ bedzie wygenerowana w Czechach. Wynik mogtby by¢ jeszcze lepszy, gdyby
nie fakt, ze w 2Q CEZ dokonat reklasyfikacji czesci kontraktéw na sprzedaz energii i rozpoznat awansem zyski na czesci
umow zapadajacych w drugim poétroczu. Stabsze wyniki pojawig sie natomiast w obszarze obrotu i dystrybucji, gdzie
zaktadamy EBIT rzedu 0,6 mld CzK, w tym 1,5 mld CZK w Czechach i -0,9 mld CZK w Europie Potudniowo-Wschodnie;.
Znaczny spadek g/q (-1,4 mld CZK) to efekt braku jednorazowych zyskéw z odwrécenia rezerw na nalezno$ci w Rumunii oraz
zwiekszenia straty na sprzedazy w Albanii, gdzie pojawita sie konieczno$¢ zmian w ksiegowaniu VAT od umorzonych na mocy
ugody z tamtejszg administracjg ptatnosci. Na poziomie dziatalnosci finansowej wsparciem bedzie dodatnia wycena opcji na
akcje MOL (okoto 1 mid CZK), dzieki czemu ostatecznie zysk netto powinien siegnga¢ 10,5 mld CZK.

@ Energetyka E n e a. KU pUJ

Analityk: P/E 2012 8,0 EV/EBITDA 2012 2,7 Cenabiezaca 16,06 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 7,8 EV/EBITDA 2013 2,5 Cenadocelowa 20,76 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana I-111Q2012P  I-111Q2011 zZmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 24642 24223 1,7% 7 486,0 7168,0 44% 10 336,7 9690,1 6,7%
EBITDA 381,5 529,4 -27,9% 13123 12945 1,4% 1746,3 1561,7 11,8%
marza 15,5% 21,9% - 17,5% 18,1% - 16,9% 16,1% -
EBIT 185,3 336,7 -45,0% 715,5 7749 -1,7% 1102,4 850,7 29,6%
Zysk brutto 205,3 371,6 -44.7% 772,8 893,9 -13,5% 1097,6 993,7 10,5%
Zysk netto 166,3 307,4 -45,9% 623,5 721,3 -13,6% 889,1 801,2 11,0%

Zawyzona baza i wzrost kosztow w  egla

W 3Q’'2012 Enea zanotuje znaczny spadek wynikow w ujeciu r/r, co bedzie gtéwnie wynikiem zawyzonej bazy odniesienia.
Przypominamy, ze w ubiegtym roku Spotka rozpoznata 56 min PLN zysku na akwizycji udziatéw w Elektrocieptowni Biatystok
oraz 63,6 min PLN przychoddw netto ze sprzedazy darmowych uprawnien do emisji CO, w Elektrowni Kozienice. Brak takich
jednorazowych czynnikéw oraz zaktadany wzrost kosztéw wegla (w 2Q podwyzke cen u gtéwnego dostawcy neutralizowaty
jeszcze tansze zapasy) spowodujg znaczny spadek EBIT segmentu wytwarzania (57 min PLN vs. 199 min PLN). Zwracamy
réwniez uwage, ze w lipcu URE nakazat Enei zwrdci¢ 37 min PLN rekompensat KDT za rok 2011, ale Spoétka odwotata sie od
tej decyzji i rezerw na ten cel nie zawigzata. Jesli wyrok sadu apelacyjnego okazatby sie negatywny to rezultat 3Q mogtby by¢
dodatkowo obcigzony tym wydatkiem. Segment dystrybucji rowniez nie powtorzy wynikéw sprzed roku (EBIT 100 min PLN vs.
120 min PLN w 3Q’2011), gdyz wowczas zaksiegowane zostaly rozliczenia za otrzymane nieodptatnie $rodki trwate i
rozwigzano rezerwy na odszkodowania na okoto 30 min PLN. Lepszy w ujeciu r/r powinien okazac sie natomiast segment
obrotu, gdzie zaktadamy 44 min PLN zysku operacyjnego vs. 36 min PLN rok wczesniej, kiedy to rentownos¢ obnizyly koszty
niezbilansowania energii. Po uwzglednieniu dodatniego salda na dziatalnosci finansowej, zysk netto szacujemy na poziomie
166 min PLN.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

®

PGE Kupuj

Energetyka

Analityk: P/E 2012* 8,0 EV/EBITDA 2012 4,0 Cenabiezaca 18,08 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 10,5 EV/EBITDA 2013 4,8 Cena docelowa 21,24 PLN
(min PLN) 11Q2012P 11Q2011 zmiana I-11Q2012P  1-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 7 065,3 6 945,6 1,7% 22 016,3 20 860,9 5,5% 30022,9 28 111,4 6,8%
EBITDA 2056,0 1858,0 10,7% 6 590,5 5847,0 12,7% 8338,1 6 855,0 21,6%
marza 29,1% 26,8% - 29,9% 28,0% - 27,8% 24,4%
EBIT 1328,3 1208,4 9,9% 4432,0 3871,9 14,5% 5587,4 41445 34,8%
Zysk brutto 1385,6 1135,6 22,0% 4615,3 3909,6 18,0% 5612,2 6165,4 -9,0%
Zysk netto 1110,9 837,2 32,7% 3605,3 3058,0 17,9% 4 459,1 4935,4 -9,7%

*wskazniki za rok 2012 oczyszczone o rekompensaty KDT

Wzrost r/r dzi eki odszkodowaniu

W 3Q'2012 PGE powinna poprawi¢ wyniki na poziomie operacyjnym, ale bedzie to gtdwnie zastuga odwrdcenia czesci
rezerwy na odszkodowanie na kwote 200 min PLN, ktéra wzmocni wynik segmentu hurtowego (tacznie EBIT w tym obszarze
szacujemy na 280 min PLN). W przeciwienstwie do 2Q w segmencie wytwarzania nie bedzie juz efektu nizszej bazy
odniesienia, gdyz w 3Q'2011 wyniki uwzgledniaty juz uruchomienie nowego bloku w Betchatowie, a dodatkowo w 3Q'2012
miat miejsce 2 tygodniowy przestdj pogwarancyjny tej instalacji. W tym kontekscie, z uwagi na nizsze przychody KDT (50 min
PLN vs. 191 mIn PLN przed rokiem), EBIT segmentu bedzie nizszy r/r (750 min PLN vs. 938 min PLN). W segmencie OZE
zakltadamy utrzymanie poziomu zyskéw r/r (37 min PLN) mimo uruchomienia nowej farmy wiatrowej z uwagi na stabe
wolumeny w elektrowniach wodnych. Lepszego rezultatu spodziewamy sie w obszarze dystrybucji, gdzie bedzie
kontynuowana pozytywna tendencja z poprzednich kwartatéw tego roku (EBIT 231 min PLN). Na poziomie dziatalnosci
finansowej oczekujemy dodatniego salda w kwocie (+57 min PLN dzieki dodatnim réznicom kursowym i odsetkom netto), co
biorac pod uwage niskg baze (-78 min PLN z uwagi na ujemne réznice kursowe w 3Q'2011) pozwoli na zwiekszenie dodatniej
dynamiki r/r na zysku netto.

®) Tauron Kupuj

Energetyka

Analityk:

P/E 2012* 8,5

EV/EBITDA 2012 4,2 Cenabiezaca 4,69 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 8,9 EV/EBITDA 2013 4,0 Cenadocelowa 6,31 PLN
(min PLN) 111Q2012P 11Q2011 zmiana I-111Q2012P  I-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 5828,3 48357 20,5% 18142,3 15166,8 19,6% 25537,5 207552 23,0%
EBITDA 934,6 734,5 27,2% 3004,6 23704 26,8% 36722 3023,0 21,5%
marza 16,0% 15,2% - 16,6% 15,6% - 14,2% 14,6% -
EBIT 530,7 382,9 38,6% 1786,8 1320,9 35,3% 20316 16115 26,1%
Zysk brutto 469,9 366,6 28,2% 1610,5 12815 25,7% 17645 1565,9 12,7%
Zysk netto 360,4 290,5 24,1% 1215,3 994,5 22,2% 1383,2 1220,0 13,4%

*wskazniki za rok 2012 oczyszczone o rekompensaty KDT

Kolejny kwartat bardzo dobrych wynikéw

W 3Q'2012 oczekujemy podobnie jak w 2Q bardzo dobrych wynikéw i cho¢ oczywiscie ze wzgledu na sezonowosc¢
powtdrzenie poprzedniego kwartatu nie bedzie mozliwe, to i tak dynamika w ujeciu r/r na poziomie EBITDA zblizy sie do 30%.
Bedzie to przede wszystkim zastuga rezultatbw wypracowanych w obszarze dystrybucji (300 min PLN EBIT) oraz obrotu
(81 min PLN), ktére sg pochodng kontrybucji przejetych aktywéw Vattenfalla i poprawy marz w tych segmentach. Stabiej r/r
wypadnie zapewne segment OZE, gdzie EBIT szacujemy na 20 min PLN vs. 37,5 min PLN rok wczes$niej, z uwagi na bardzo
niekorzystne warunki hydrologiczne. Segment wydobywczy powinien utrzyma¢ wyniki z 2Q (50 min PLN zysku operacyjnego),
podobnie jak wytwarzanie, gdzie spodziewamy sie EBIT rzedu 100 min PLN przy rekompensatach KDT na poziomie 150 min
PLN. Saldo na dziatalnosci finansowej nie powinno rézni¢ sie g/q, tak wiec zysk netto szacujemy na 360 min PLN. Przy takim
zatozeniu realizacja naszych rocznych prognoz po 3Q siegnie 88%.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Telekomunikacja

Telekomunikacja N etla RedUkUj

Analityk: P/E 2012 62,2 EV/EBITDA 2012 4,6 Cenabiezaca 5,75 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 32,7 EV/EBITDA 2013 4,0 Cenadocelowa 5,60 PLN
(mIn PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-11Q2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 528,3 394,6 33,9% 2153,3 1192,1 80,6% 2127,6 1618,8 31,4%
EBITDA 153,2 103,4 48,2% 363,8 281,7 29,1% 547,6 611,5 -10,5%
marza 29,0% 26,2% - 16,9% 23,6% - 25,7% 37,8% -
EBIT 31,1 103,4 -69,9% 52,1 66,5 -21,6% 67,8 302,7 -77,6%
Zysk brutto 22,3 35,0 -36,2% 6,9 80,8 -91,4% 20,3 317,3 -93,6%
Zysk netto 18,1 24,7 -26,7% 19,4 14,5 33,5% 35,3 248,8 -85,8%

Dobre wyniki dzi eki synergiom, stabe dane operacyjne

Najwieksze pietno na wynikach Netii w trzecim kwartale odcisng w naszej opinii dalsze synergie rozpoznane przez Spoétke po
akwizycjach Telefonii Dialog i Crawley Data Poland, ktére pozwolg na zrekompensowanie braku wzrostu widocznego po
stronie przychodowej. Szacujemy, ze dodatkowe koszty zwigzane z restrukturyzacjg i integracjg Nowej Netii wyniosg w
kwartale 2,5 min PLN. Przychody z transmisji danych wyniosg wedtug naszych szacunkéw 195,8 min PLN (w poréwnaniu do
194,2 min PLN odnotowanych kwartat wczesniej). Wpltywy z bezposrednich ustug gtosowych spadng natomiast do 233,4 min
PLN (wobec 241,6 min PLN w 2Q2012). Przychody z dziatalnosci hurtowej wyniosg 33,3 min PLN, a przychody
interkonektowe siegng 28,1 min PLN. Najwiekszym Zrédtem oszczednosci beda ponownie koszty wynagrodzen, ktére spadng
g/q o0 10,5 min PLN. Ponadto nizsze w poréwnaniu do 2Q beda koszty utrzymania sieci (-5,0 min PLN g/q). Z drugiej strony
wzrosng¢ w poréwnaniu do 2Q powinny koszty reklamy (8,5 min PLN vs. 5,8 min PLN w 2Q). Stabo w naszej opinii wypadng
dane operacyjne Netii. Oczekujemy, ze liczba obstugiwanych linii telefonicznych skurczy sie o 29 tys. g/g. Liczba oferowanych
szerokopasmowych portéw spadnie o 1 tys. g/q, przy czym na LLU nastgpi wzrost liczby uzytkownikéw o 3 tys. g/q. Powoli
widoczny tez stawac sie bedzie efekt spadku ARPU w zwigzku z obnizeniem cen za dostep do internetu. W ustudze
telewizyjnej oczekujemy wzrostu liczby uzytkownikéw o 9 tys. g/q.

Telekomunikacja T P SA Trzym aj

Analityk: P/E 2012 16,3 EV/EBITDA 2012 4,2 Cenabiezaca 12,89 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 17,2 EV/EBITDA 2013 4,1 Cena docelowa 16,80 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-11Q2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 3582,0 3790,0 -5,5% 10 663,0 11 198,0 -4,8% 14 255,4 14 922,0 -4,5%
EBITDA 1293,0 21440 -39,7% 3842,0 4891,0 -21,4% 5134,4 5928,0 -13,4%
marza 36,1% 56,6% - 36,0% 43,7% - 36,0% 39,7% -
EBIT 488,0 1151,0 -57,6% 1384,0 2018,0 -31,4% 1599,4 2217,0 -27,9%
Zysk brutto 382,0 1062,0 -64,0% 1 003,0 1687,0 -40,5% 1291,0 1785,0 -27,7%
Zysk netto 309,4 995,0 -68,9% 804,0 1560,0 -48,5% 10457 1918,0 -45,5%

Wyniki 3Q2012

Telekomunikacja zaprezentowata przedterminowo wstepne wyniki trzeciego kwartatu 17 pazdziernika. Spodziewamy sie, ze
przychody z transmisji danych wyniosg 615 min PLN. Wptywy z ustug telefonii stacjonarnej siegng 1006 min PLN, a przychody
z ustug telefonii mobilnej uksztattujg sie na poziomie 1708 min PLN. Ponadto oczekujemy 144 min PLN przychodéw ze
sprzedazy towardow. Po stronie kosztowej amortyzacja wyniesie 801 min PLN, a koszty wynagrodzen 502 min PLN. Koszty
ustug obcych prognozujemy w wysokosci 1619 min PLN, a pozostate koszty operacyjne na poziomie 29 min PLN. Saldo na
dziatalnosci finansowej wyniesie -146 min PLN, a obcigzenie z tytutu podatku dochodowego 70 min PLN.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Media
Vedia Ag ora Trzymaj

Analityk: P/E 2012 346,9 EV/EBITDA 2012 3,9 Cenabiezaca 8,15 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 - EV/EBITDA 2013 4,6 Cena docelowa 7,50 PLN
(mIn PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-11Q2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 268,6 283,6 -5,3% 833,0 898,7 -7,3% 11593 1234,6 -6,1%
EBITDA 11,0 30,3 -63,7% 57,2 114,8 -50,2% 87,9 144,7 -39,2%
marza 4,1% 10,7% - 6,9% 12,8% - 7,6% 11,7% -
EBIT -13,0 7,9 -264,5% -13,4 44,5 -130,1% -0,3 51,9 -100,6%
Zysk brutto -12,0 7,5 -260,0% -10,0 43,9 -122,8% 0,1 55,0 -99,9%
Zysk netto -12,2 5,4 -325,9% -14,0 33,2 -142,2% 1,2 42,2 -97,2%

Wyniki pod wptywem kosztow restrukturyzacji

W wynikach trzeciego kwartatlu Agora rozpozna naszym zdaniem rezerwy z tytutu kosztow restrukturyzacji zatrudnienia.
Szacujemy, ze wyniosg one 9,2 min PLN. Wplyw na wypracowane wyniki bedzie miata rowniez utrzymujaca sie stagnacja na
rynku reklamowym oraz ozywienie jakie pojawito sie na rynku kinowym. Oczekujemy, ze przychody reklamowe na poziomie
Grupy spadly o 7,5% r/r. Wzrost odnotowaty jedynie wpltywy reklamowe segmentu internetowego (+4,5%). Szczego6lnie
dotkliwe spadki mialy natomiast miejsce w segmencie prasy (-15,4% r/r) oraz czasopism (-15,8% r/r). Wplywy z reklamy
outdooru spadty o 7,2% r/r, a w radio 7,1% r/r. Po stronie kosztowej zaktadamy, ze Zrédtami oszczednosci beda ponownie
koszty reprezentacji i reklamy (-12,7% r/r) oraz materiatéw i energii (-2,6% r/r). Saldo na dziatalnosci finansowej prognozujemy
na poziomie +1,0 min PLN. Ponadto spodziewamy sie, ze liczba sprzedanych biletéw w kinach Helios wzro$nie o 11% r/r,
jednak z uwagi na rozbudowane promocje Multikina i zwigzany z tym spadek $redniej ceny biletéw, przychody ze sprzedazy
wejscidwek wzrosng o 37,1 min PLN (+6,6% r/r).

Miedia Cinema City  Trzymal

- Analityk: P/E 2012 13,8 EV/EBITDA 2012 7,0 Cenabiezaca 31,99 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 11,2 EV/EBITDA 2013 6,0 Cena docelowa 33,50 PLN
(min EUR) 111Q2012P 111Q2011 zmiana I-11Q2012P  I-11Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 73,7 69,4 6,3% 194,8 197,6 -1,4% 296,0 267,5 10,7%
EBITDA 16,9 13,3 27, 7% 41,1 35,3 16,4% 67,8 50,1 35,2%
marza 23,0% 19,1% - 21,1% 17,9% - 22,9% 18,7% -
EBIT 8,7 7,2 21,3% 18,0 17,1 5,2% 37,3 24,7 50,8%
Zysk brutto 7,3 5,8 26,1% 15,3 14,7 3,7% 34,5 21,1 63,8%
Zysk netto 6,6 7,5 -12,3% 13,9 15,0 -7,1% 28,8 20,9 37,8%

Symptomy o zywienia na rynku kinowym

Po bardzo stabym pierwszym pétroczu 2012 roku trzeci kwartat przyniést pewne ozywienie na polskim rynku kinowym, co
przetozyto sie na dobre wyniki finansowe w Cinema City. Szacujemy, ze Spéitka sprzedata w tym okresie okoto 10,0 min
biletow, przy $redniej cenie okoto 4,50 EUR, co przetozyto sie na przychody ze sprzedazy wejsciowek w wysokosci 45,0 min
EUR. Wplywy ze sprzedazy barowej prognozujemy na poziomie 14,8 min EUR, a przychody ze sprzedazy reklam w wysokosci
7,8 min EUR. Szacujemy, ze marza brutto na sprzedazy siegneta 16,0%, przy czym koszty amortyzacji majatku wyniosa 8,2
min EUR. Koszty ogdlnego zarzgdu i administracji szacujemy na 3,1 min EUR, co przetozy sie na 8,7 min EUR zysku
operacyjnego. Ujemne saldo na dziatalnosci odsetkowej wzrosnie do -1,4 min EUR, gtéwnie na skutek oddania do uzytku
megapleksu w lzraelu i wlgczenia odsetek od zaciggnietego na niego kredytu do rachunku wynikéw. Efektywng stawke
podatku dochodowego prognozujemy na poziomie 9,2%, dzieki czemu zysk netto Cinema City wyniesie 6,6 min EUR.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

wia  Cyfrowy Polsat Redukuj

Analityk: P/E 2012 10,1 EV/EBITDA 2012 7,5 Cenabiezaca 14,35PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 11,7 EV/EBITDA 2013 7,8 Cena docelowa 13,20 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana I-111Q2012P  I-11Q2011 zZmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 634,0 615,5 3,0% 2021,9 1646,7 22,8% 27716 2 365,9 17,1%
EBITDA 217,6 196,2 10,9% 7448 538,1 38,4% 906,8 736,2 23,2%
marza 34,3% 31,9% - 36,8% 32,7% - 32,7% 31,1% -
EBIT 160,5 148,0 8,5% 576,5 417,4 38,1% 730,6 562,0 30,0%
Zysk brutto 166,1 -68,5 -342,3% 524,5 115,8 353,0% 614,8 191,6 220,9%
Zysk netto 142,8 -62,0 -330,4% 446,7 84,6 427,9% 498,0 159,7 211,8%

Oszczedno $ci w telewizji tagodz g skutki recesji w reklamie

Cyfrowy Polsat zaprezentuje naszym zdaniem dobre wyniki finansowe, a kluczem do nich bedg oszczednosci w kosztach
programingu, ktére pozwolg na zniwelowanie efektu spadku przychodéw reklamowych w segmencie nadawania telewizyjnego.
Spodziewamy sie, ze wplywy reklamowe spadng o 6,2% r/r, jednak mimo to wynik EBITDA z nadawania telewizyjnego
pozostanie na poziomie analogicznym jak w ubiegtym roku (54,3 min PLN). W segmencie ustug dla klientéw indywidualnych
oczekujemy 163,2 min PLN zysku EBITDA (wobec 141,9 min PLN przed rokiem). Saldo na dziatalnosci finansowej wyniesie
+5,6 min PLN, na co zlozy sie okoto 52,5 min PLN finansowania dtuznego (odsetki + amortyzacja prowizji) i 58,1 min PLN
pozytywnego wptywu dodatnich réznic kursowych. Efektywna stawka podatkowa wyniesie 14,0% (23,3 min PLN
zaksiegowanego podatku).

Ponadto, spodziewamy sie, ze baza klientow platnej telewizji pozostanie stabilna g/gq. Liczba uzytkownikéw ustug
szerokopasmowego dostepu do internetu wyniesie na koniec 3Q 124 tys., a liczba uzytkownikéw MVNO 137 tys.

e TVN Trzymaj

Analityk: P/E 2012 - EV/EBITDA 2012 6,7 Cenabiezaca 6,92 PLN
Piotr Grzybowski P/E 2013 16,6 EV/EBITDA 2013 7,1 Cena docelowa 6,80 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana I-11Q2012P  I-11Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 307,5 566,0 -45,7% 1178,6 1872,0 -37,0% 1691,3 2 466,1 -31,4%
EBITDA 73,0 107,0 -31,7% 322,6 447,2 -27,9% 495,3 659,8 -24,9%
marza 23, 7% 18,9% - 27,4% 23,9% - 29,3% 26,8% -
EBIT 57,0 40,1 42,1% 264,5 250,9 5,4% 417,3 4327 -3,6%
Zysk brutto 39,2 -375,6 -110,4% 379,7 -300,4 - 293,3 -206,8 -241,8%
fys" z dziatalnosc 37,6 -357,2 - 254,8 -329,8 - -78,8 -317,4 -
ontynuowanej
Zysk z dziatalno$ci 19.0 0,0 _ -13,3 0,0 - 0,0 0,0 -
zaniechanej
Zysk netto 56,6 -357,2 -115,8% 2415 -329,8 -173,2% -78,8 -317,4 -75,2%

Przychody reklamowe nadal pod presj a

Silne spadki przychodéw reklamowych w lipcu i sierpniu, o ktérych wspominat Zarzad TVN przy okazji publikacji wynikow za
drugi kwartat naszym zdaniem tylko nieznacznie ztagodniaty we wrzesniu. W konsekwencji przychody reklamowe spadng w
trzecim kwartale o 8,1% r/r do poziomu 214,1 min PLN. Jednoczesnie tylko czes¢ tego spadku uda sie zrekompensowac
nizszymi kosztami dziatalnosci (gtéwnie po stronie kosztoéw programingu, w mniejszym stopniu kosztami zatrudnienia). Dzieki
umocnieniu ztotego w kwartale Spotka na saldzie na dziatalnosci finansowej (tacznie -17,8 min PLN) rozpozna po
uwzglednieniu transakcji zabezpieczajacych okoto 60,9 min PLN zyskéw z tytutu dodatnich roznic kursowych od zadtuzenia.
Koszty odsetkowe szacujemy na poziomie 81,7 min PLN. Efektywna stawka podatku dochodowego wyniesie 14,0% (5,5 min
PLN podatku). Wynik na dziatalnosci zaniechanej wyniesie wedtug naszych szacunkéw 19,0 min PLN, a strata akcjonariuszy
mniejszosciowych (Stavka) siegnie 3,8 min PLN.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

v AB Akumuluj

Analityk: P/E 2012 7,2 EV/EBITDA 2012 6,0 Cenabiezaca 19,50 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 6,5 EV/EBITDA 2013 5,5 Cena docelowa 22,50 PLN
(min PLN) 1Q12/13P 1Q11/12 zmiana  2012/13P 2011/12 zmiana  2013/14P  2012/13P Zmiana
Przychody 1094,6 944,5 15,9% 3850,6 4337,6 -11,2% 4059,8 3850,6 5,4%
EBITDA 18,7 24,2 -22,6% 73,4 91,6 -19,9% 77,4 73,4 5,5%
marza 1,7% 2,6% - 1,9% 2,1% - 1,9% 1,9% -
EBIT 15,9 21,8 -26,7% 64,3 81,4 -21,0% 68,1 64,3 5,9%
Zysk brutto 12,2 12,7 -3,8% 53,7 60,5 -11,3% 60,1 53,7 12,0%
Zysk netto 9,8 10,1 -3,0% 43,5 47,9 -9,2% 48,7 43,5 12,0%

Niewielki spadek zysku netto r/r

AB kontynuowato w pierwszym kwartale roku obrotowego 2012/2013 dynamiczny wzrost przychodéw. Wyzsze tempo
uzyskiwane byto przy tym na rynku polskim, gdzie wzrost obrotow siegnat wedtug naszych szacunkéw 20,9% r/r. Nizsze
tempo wzrostu (+9,8% r/r) osiggniete zostato przez ATC na rynku czeskim i stowackim. Jednoczesnie z uwagi na presje
konkurencyjng oraz trendy na rynkach walutowych AB odnotuje w naszej opinii spadek rentownosci. Marze brutto na
sprzedazy prognozujemy w wysokosci 4,9% (przed rokiem 6,1%). Koszty sprzedazy i ogoélnego zarzgdu wyniosg 32,2 min
PLN (przy 30,4 min PLN w analogicznym okresie ubiegtego roku). Ponadto, oczekujemy, ze saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej siegnie -5,5 min PLN, co przetozy sie na zysk operacyjny na poziomie 19,2 min PLN. Saldo na dziatalnosci
finansowej szacujemy w wysokosci -6,9 min PLN. Podatek dochodowy wyniesie 2,5 min PLN, co przetozy sie na 9,8 min PLN
zysku netto.

' Redukuj
Z Action

7 Analityk: P/E 2012 9,0 EV/EBITDA 2012 6,4 Cenabiezaca 20,15 PLN

% Piotr Grzybowski P/E 2013 8,4 EV/EBITDA 2013 5,9 Cenadocelowa 17,30 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-11Q2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 834,0 669,3 24,6% 23739 17815 33,3% 2787,6 2804,8 -0,6%
EBITDA 19,0 16,5 15,4% 53,9 44,9 20,0% 64,0 68,8 -7,0%
marza 2,3% 2,5% - 2,3% 2,5% - 2,3% 2,5% -
EBIT 16,2 13,7 18,2% 45,4 36,4 24,5% 52,0 57,3 -9,3%
Zysk brutto 14,4 12,4 16,7% 40,0 32,6 22,7% 47,4 52,2 -9,2%
Zysk netto 11,7 10,1 15,5% 32,1 27,4 17,1% 38,4 42,4 -9,5%

Lepiej ni z przed rokiem

W trzecim kwartale Action wszedt w wysoka baze odniesienia, jednak mimo to byt wedtug nas w stanie poprawi¢ swoje
osiggniecia r/r. Oczekujemy, ze Spoétka utrzymata w trzecim kwartale wysokie tempo wzrostu przychodoéw (+24,6% r/r), przy
czym na wzrost obrotow mniej wiecej w rownym stopniu sktadaly sie sprzedaz krajowa i eksport. Podobnie jak inne podmioty
w branzy Action odczuwa presje na rentownos$¢. Szacujemy, ze marza brutto na sprzedazy wyniosta 6,9% (wobec 8,0%
odnotowanych w analogicznym okresie ubiegtego roku). Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu wyniosg wedtug naszych
szacunkow 38,5 min PLN wobec 31,9 min PLN kosztéw w trzecim kwartale ubiegtego roku. Oczekujemy, ze saldo na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej siegnie -2,8 min PLN, co pozwoli Actionowi wypracowa¢ 16,2 min PLN zysku
operacyjnego. Saldo na dziatalnosci finansowej prognozujemy na poziomie -1,8 min PLN. Podatek dochodowy zaktadamy na
poziomie 2,7 min PLN, co przetozy sie na zysk netto w wysokosci 11,7 min PLN.
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4 ASBIS Trzymaj

Analityk: P/E 2012 8,2 EV/EBITDA 2012 4,9 Cenabiezaca 2,44 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 7,2 EV/EBITDA 2013 5,0 Cenadocelowa 2,60 PLN
(min USD) 111Q2012P 111Q2011 zmiana I-11Q2012P  I-11Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 409,8 359,4 14,0% 1484,5 10119 46,7% 1533,7 1482,1 3,5%
EBITDA 4,6 3,5 32,9% 15,3 7,3 108,8% 17,7 18,8 -6,1%
marza 1,1% 1,0% - 1,0% 0,7% - 1,2% 1,3% -
EBIT 3,9 2,7 46,4% 12,5 5,0 150,0% 14,6 15,7 -6,9%
Zysk brutto 2,4 0,7 221,0% 5,6 -2,1 -371,9% 6,8 6,9 -0,3%
Zysk netto 1,9 0,4 444,6% 4,5 -2,6 -272,5% 5,2 54 -3,2%

Przychody rosn a, rentowno $¢ nadal pod presj q

Oczekujemy, ze w trzecim kwartale Spétce udawato sie utrzymac wysokie tempo wzrostu przychodoéw (+14,0% r/r), a motorem
napedowym wzrostu obrotéw pozostajg rynki krajow bytego Zwigzku Radzieckiego. Jednoczes$nie marza brutto na sprzedazy
pozostawata pod silng presjg i wyniosta 4,6% (wobec 4,9% odnotowanych w analogicznym okresie ubiegtego roku). Koszty
sprzedazy i ogolnego zarzadu wyniosg wedtug naszych szacunkéw 15,0 min USD wobec 15,1 min USD kosztéw w trzecim
kwartale ubiegtego roku. W konsekwencji powyzszych trendéw zysk operacyjny w kwartale siegnie 3,9 min USD. Saldo na
dziatalnosci finansowej prognozujemy na poziomie -1,6 min USD. Podatek dochodowy zaktadamy na poziomie 0,5 min USD,
co przetozy sie na zysk netto w wysokosci 1,9 min USD. Waznym aspektem wynikow beda w naszej opinii przeptywy
operacyjne. Spodziewamy sie, ze w trzecim kwartale okazg sie one wreszcie pozytywne, jednak aby uznac¢, ze uzyskany
poziom wygenerowanej gotowki jest satysfakcjonujacy, Spotka musi odzyska¢ wiekszo$¢é odptywu zanotowanego w
pierwszym poétroczu.

. Asseco Poland Kupuj

Analityk: P/E 2012 8,4 EV/EBITDA 2012 5,9 Cenabiezaca 39,85 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 7.9 EV/EBITDA 2013 5,6 Cenadocelowa 53,50 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 1329,1 1183,2 12,3% 3995,9 35234 13,4% 5200,0 4960,0 4,8%
EBITDA 214,4 204,4 4,9% 663,9 631,6 5,1% 885,3 838,6 5,6%
marza 16,1% 17,3% - 16,6% 17,9% - 17,0% 16,9% -
EBIT 150,8 162,7 -7,3% 485,2 504,4 -3,8% 675,8 644,6 4,8%
Zysk brutto 145,8 197,0 -26,0% 499,8 534,6 -6,5% 666,8 718,5 -7,2%
Zysk netto 70,6 107,8 -34,6% 265,8 290,5 -8,5% 367,7 397,1 -7,4%

Nizsze kwartalne wptywy w ZUS i koszty nowej siedziby obci azaja wynik

Przed rokiem wyniki Asseco Poland zostaly wsparte przez zysk na przeszacowaniu inwestycji w Sapiens International, co
zawyzyto zesztoroczny zysk netto o okoto 23 min PLN. Najwiekszy wptyw na wyniki raportowane w 3Q2012 bedzie natomiast
miat kontrakt w ZUS. W trzecim kwartale zostatlo wykonanych relatywnie mato prac i zwigzku z rozliczaniem zamdwienia na
bazie punktéw bazowych Spétka rozpozna z tytutu umowy nizsze przychody, co jednak powinno zosta¢ odrobione pracami
wykonanymi w czwartym kwartale. Dodatkowym obcigzeniem dla rezultatéw spotki-matki byto przeniesienie do nowej siedziby
na warszawskim Wilanowie, w zwigzku z ktérym Spétka jednorazowo zamortyzuje sporg czes$¢ wyposazenia nowego biurowca
i prac przygotowujacych do uzytkowania przylegta do budynku dziatke. Szacujemy, ze dodatkowe koszty amortyzacyjne z tego
tytutu siegng okoto 4,0 min PLN. Oczekujemy, ze jednostka dominujgca odnotuje 68,0 min PLN zysku operacyjnego (vs.
84,5 min PLN przed rokiem). Grupa Formula Systems, dla ktérej trzeci kwartat jest sezonowo najstabszy wypracuje 42,1 min
PLN zysku operacyjnego (przed rokiem 35,8 min PLN). Stabszy kwartat zanotuje wedtug nas Asseco South Eastern Europe,
gdzie zysk operacyjny zmaleje do 13,9 min PLN (vs. 14,9 min PLN przed rokiem). Lepsze r/r wyniki zaprezentuje Asseco
Central Europe, ktéry odnotuje 15,2 min PLN zysku operacyjnego. Asseco Business Solution pokaze 5,7 min PLN zysku
operacyjnego, a jedynym podmiotem, ktéry odnotuje strate bedzie Asseco Northern Europe (-1,0 min PLN na poziomie EBIT).
W zwigzku z oddaniem do uzytku nowego biurowca odsetki od kredytu na jego budowe nie beda juz aktywowane i zostang
rozpoznane w rachunku wynikéw. Saldo na dziatalnosci finansowej szacujemy na poziomie -5,0 min PLN. Wynik mniejszosci
prognozujemy na poziomie 46,7 min PLN, a efektywna stawke podatku dochodowego w wysokosci 19,6%.
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A4 Comarch Reduku

Analityk: P/E 2012 18,3 EV/EBITDA 2012 8,3 Cenabiezaca 72,75PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 17,0 EV/EBITDA 2013 7,3 Cena docelowa 45,90 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-11Q2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 182,4 203,2 -10,2% 537,3 502,6 6,9% 825,3 784,6 5,2%
EBITDA 10,8 36,3 -70,2% 41,8 29,2 43,2% 83,2 81,3 2,4%
marza 5,9% 17,8% - 7,8% 5,8% - 10,1% 10,4% -
EBIT -3,7 24,8 -114,9% 0,7 -0,1 -640,2% 32,9 39,6 -17,1%
Zysk brutto -3,2 22,2 -114,4% 7,7 -0,1 -13791,1% 35,9 40,6 -11,5%
Zysk netto -2,6 16,6 -115,7% 9,7 -3,4 -381,2% 30,8 37,5 -17,7%

Kursy walutowe tym razem niesprzyjaj ace

Po bardzo udanym pierwszym pétroczu, gdzie wyraznym wsparciem dla wypracowanych wynikéw finansowych byly korzystne
kursy walutowe, w trzecim kwartale doszto do odwrdcenia trendéw na rynkach walutowych, co przetozyto sie na stabe wyniki w
3Q. Oczekujemy, ze restrukturyzacja kosztowa prowadzona w Comarch Software Und Beratung przyniosta w 3Q pozytywne
efekty wyprowadzajgc Spotke na rentownos$¢ operacyjng, co po uwzglednieniu amortyzacji wartosci materialnych i prawnych
rozpoznanych przy akwizycji przetozy sie na negatywng kontrybucje do skonsolidowanych wynikow na poziomie okoto
-3,0 min PLN (vs. -6,6 min PLN przed rokiem). Z drugiej strony spodziewamy sie pogorszenia wynikéw Comarch FIZ, ktéry
przed rokiem pokazat 0,6 min PLN straty operacyjnej, a w 3Q2012 poniesie okoto 3,5 min PLN straty (gtdwnie za sprawg
projektéw medycznych prowadzonych w ramach iMed24). Duzego pogorszenia wynikéw spodziewamy sie w dziatalnosci
podstawowej Comarchu, czesciowo na skutek mniej korzystnego otoczenia walutowego, czesciowo na skutek stabszego
okresu w odniesieniu do kontraktacji. Skonsolidowana marza brutto na sprzedazy obnizy sie do 18,3% w poréwnaniu do
27,4% przed rokiem. Koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu wyniosg 37,2 min PLN vs. 33,0 min PLN przed rokiem. Saldo na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej prognozujemy na poziomie +0,5 min PLN. W zwigzku ze stratg w okresie Spétka rozpozna
0,6 min PLN aktywa podatkowego.

- Syg n ity Akumuluj

Analityk: P/E 2012 - EV/EBITDA 2012 9,4 Cenabiezaca 12,73 PLN

Piotr Grzybowski P/E 2013 13,9 EV/EBITDA 2013 4,8 Cenadocelowa 15,30 PLN
(min PLN) Q2012P  111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-11Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 97,7 129,2 -24,4% 306,6 347,8 -11,8% 554,2 566,0 -2,1%
EBITDA 0,2 4.4 -94,4% 0,9 14,5 -93,9% 18,7 234 -20,2%
marza 0,3% 3,4% - 0,3% 4,2% - 3,4% 4,1% -
EBIT -2,8 1.4 -302,0% -9,0 29  -408,6% 2,8 8,0 -64,7%
Zysk brutto -5,7 0,6 -1064,7% -16,5 -1,4  1071,0% -6,3 20 -421,1%
Zysk netto -5,8 1,3  -550,2% -18,4 15 -1340,7% -5,6 82  -168,0%

Nadal strata operacyjna

W trzecim kwartale Sygnity w wiekszym stopniu koncentrowato sie na poprawie rentownosci, w mniejszym na poziomie
przychoddw rezygnujac z mniej rentownych zamowien. Nie przynosi to jednak poki co realnego wptywu na uzyskiwane przez
Spotke wyniki. Nizsze przychody (-24,4% r/r) sg rekompensowane przez nieco wyzszg rentownos$¢ brutto na sprzedazy
(19,7% wobec 17,9% osiggnietych w pierwszym potroczu), co przektada sie na strate operacyjng poréwnywalng do
osiggnietych w poprzednich dwoch kwartatach. Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu wyniosag 21,5 min PLN, przy 24,6 min
PLN kosztéw rozpoznanych w trzecim kwartale ubiegtego roku. Saldo na dziatalnosci finansowej szacujemy na poziomie
-2,9 min PLN. Ponadto oczekujemy, ze Spétka mimo straty brutto nie rozpozna z tego tytutu zadnego aktywa podatkowego.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Gornictwo i metale

Gornictwo w egla \] SW KUpUj

Analityk: P/E 2012 9,1 EV/EBITDA 2012 3,3 Cenabiezaca 87,0 PLN

Michat Marczak P/E 2013 12,5 EV/EBITDA 2013 3,8 Cenadocelowa 121,6 PLN
(mIn PLN) 111Q2012P 11Q2011 zmiana |-11Q2012P  I-11Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 21428 25006  -14,3% 6777,8 7160,8 -5,3% 86868 93768 -7,4%
EBITDA 609,8 959,0  -36,4% 2155,0 2182,6 -1,3% 25119 35769  -29,8%
marza 28,5% 38,4% - 31,8% 30,5% - 28,9% 38,1% -
EBIT 350,8 7436  -52,8% 1378,0 1584,3 -13,0% 1469,6 27326  -46,2%
Zysk brutto 344,8 7356  -53,1% 1358,8 1554,9 -12,6% 1436,8 26991  -46,8%
Zysk netto 2714 583,7  -53,5% 1 054,5 1085,8 -2,9% 1139,1 2086,6  -454%

Nizsze ceny, wy zszy wolumen sprzeda zy

Trzeci kwartat bedzie zblizony nominalnymi wynikami do poprzednich trzech miesiecy, przy czym w 2Q spoétka zaksiegowata
130 min PLN jednorazowej ptatnosci na rzecz pracownikéw. Zaktadamy, ze srednie ceny wegla koksowego uksztattujg sie na
poziomie 189,4 USD/t (-4,4% q/q) a koksu obniza sie 0 7,2% g/q. W przypadku wegla energetycznego oczekujemy spadku
Sredniego przychodu na tone z 317 PLN/t do 290 PLN/t (-8,7% q/q). Nizsze ceny zostang czesciowo zrekompensowane
wyzszym poziomem sprzedazy. W przypadku wegla koksowego bedzie to wzrost o 1,7% q/q, a w przypadku wegla
energetycznego +11% qg/q. Zapasy wegla powinny uksztattowac¢ sie na poziomie nieznacznie nizszym niz na koniec czerwca
(1,416 min vs. 1,476 min ton), gdzie spadng zapasy wegla koksowego a nieznacznie wzrosng energetycznego. Po wytaczeniu
zdarzen jednorazowych w poprzednim kwartale, koszt jednostkowy produkcji wegla powinien utrzymaé sie na poziomie
nieznacznie wyzszym (+2% g/q). W 3Q spotka dokona odpisu wartosci zapaséw, w prognozie zaktadamy, ze bedzie to kwota
50 min PLN.

Metale KG H M KUpUj

Analityk: P/E 2012 6,5 EV/EBITDA 2012 4,0 Cenabiezaca 162,5PLN

Michat Marczak P/E 2013 9,3 EV/EBITDA 2013 5,0 Cenadocelowa 165,4 PLN
(min PLN) 11Q2012P  111Q2011 zmiana [-1Q2012P  [-11Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 47273 52438 -9,9%  15231,2 152447 -01% 262906 221072 18,9%
EBITDA 1674,2 3849,6 -56,5% 5827,6 9462,3 -38,4% 8201,4 139978 -41,4%
marza 35,4% 73,4% - 38,3% 62,1% - 31,2% 63,3% -
EBIT 14737 3684,6 -60,0% 5230,0 8 966,1 -41,7% 6760,0 131536 -48,6%
Zysk brutto 1464,7 36754 -60,1% 5204,1 8940,8 -41,8% 6616,1 131019 -49,5%
Zysk netto 1064,4 3201,2 -66,8% 4014,6 7520,2 -46,6% 5004,3 110044 -54,5%

Co poka ze Quadra

Otoczenie makro w 3Q bylo dla spékki nieco stabsze niz w poprzednim kwartale. Srednie ceny miedzi na LME wyniosty
7 700 USD/, tj. -2,2% qg/g. Cena srebra wzrosta o 1% g/q. Dodatkowo nieznacznie umocnit sie PLN w stosunku do USD (+1%
g/q). Najwiekszy jednak ujemny wptyw na wyniki w poréwnaniu z poprzednim kwartalem bedzie miat spadek sprzedazy
miedzi. Szacujemy, ze obnizy sie on do 139 tys. ton z 148 tys. ton w 2Q. Z wielkosci tej produkcja ze wsadoéw obcych utrzyma
sie na poziomie poprzedniego kwartatu (37 tys. ton). Koszt jednostkowy uwzgledniajacy juz podatek od wydobycia miedzi
wyniesie 18,4 tys. PLN w stosunku do 17 tys. PLN w poprzednim kwartale. Za jego wzrost odpowiada przede wszystkim
wyzsze obcigzenie whasnie z tytutu podatku (przesuniecie ptatnosci). Przy takich zatozeniach oczekujemy, ze spétka na
poziomie jednostkowym wypracuje 1,06 mld PLN zysku netto. Na poziomie skonsolidowanym oczekujemy wyniku wyzszego o
ok. 50 min PLN. W przypadku Quadra zaktadamy, ze zysk netto spotki zaleznej wyniesie 70 min PLN — przy czym ryzyko
popetnienia btedu w tym przypadku jest duze. Poprzedni kwartat charakteryzowaly w jej wykonaniu az trzy zdarzenia
jednorazowe, ktére istotnie obcigzyly zyski.
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BRE DOM INWESTYCYJNY

Gornictwo w egla LW BOgdanka AkumU|Uj

Analityk:

Michat Marczak
(min PLN) 111Q2012P
Przychody 4941
EBITDA 179,1
marza 36,3%
EBIT 106,4
Zysk brutto 104,9
Zysk netto 82,8

Prognozy wynikéw kwartalnych

P/E 2012 13,7
P/E 2013 11,0

111Q2011
283,7

75,5
26,6%
31,3
32,1
25,9

Udany kwartat pomimo spadku wydobycia
W 3 kwartale wydobycie wegla w LWB wyniosto 1,893 min ton, tj. 0 5,14% mniej niz w poprzednim kwartale i 0 13,2% mniej
niz w rekordowym 4Q2011. Za spadajace wydobycie odpowiadajg trudne warunki geologiczne. Z danych miesiecznych
wynika, ze w samym 3 kwartale produkcja wegla nadal obnizata sie z miesigca na miesigc. Jeszcze w lipcu wynosita 650 tys.
ton, we wrzesniu spadta do 618,5 tys. ton. Pomimo spadajacego wydobycia, sp6tka powinna zwiekszyé sprzedaz wegla, co
wynika z poczatku sezonu zakupowego w energetyce. Na koniec czerwca Bogdanka miata ponad 320 tys. ton wegla na
zapasach. Na koniec wrzes$nia oczekujemy, ze poziom ten zmniejszy sie do 111 tys. ton, co oznacza, ze spotka zrealizuje
sprzedaz kwartalng na poziomie 2,1 min ton — o 17% wiecej niz w poprzednim kwartale. Zaktadamy, ze $redni przychdd na
tone sprzedanego wegla wyniesie 227 PLN (-1,9% qg/q). Jednostkowy koszt wydobycia szacujemy na 184 PLN (-1,2% q/q).
Wysoki poziom kosztu jednostkowego utrzyma sie do kolejnego kwartatu, kiedy oczekujemy wreszcie wyzszego wydobycia.

zmiana

74,2%
137,4%
240,0%
227,0%
220,1%

1-11Q2012P
1352,6
544,5
40,3%
319,2
318,2
256,0

1-11Q2011
865,8
220,7
25,5%
101,6
109,0
87,9

zmiana

56,2%
146,8%
214,3%
192,1%
191,2%

EV/EBITDA 2012 6,3 Cena biezaca
EV/EBITDA 2013 5,1 Cenadocelowa 132,0 PLN

2012P
1930,9
735,0
38,1%
416,8
2719
308,5

2011
1301,3
450,6
34,6%
265,7
288,2
221,2

124,3 PLN

zmiana
48,4%
63,1%
56,8%
-5,7%
39,5%
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Przemyst
Alchemia Kupuj

Przemyst

Analityk: P/E 2012 12,0 EV/EBITDA 2012 6,3 Cenabiezaca 5,3 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 9,6 EV/EBITDA 2013 4,8 Cena docelowa 6,2 PLN
(mIn PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P 1-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 303,0 294,1 3,0% 942,8 847,5 11,3% 1 256,1 1156,0 8, 7%
EBITDA 33,7 44,5 -24,3% 102,7 121,2 -15,2% 172,5 194,3 -11,2%
marza 11,1% 15,1% - 10,9% 14,3% - 13,7% 16,8% -
EBIT 24,2 27,7 -12,6% 74,3 80,0 -7,1% 117,3 141,7 -17,2%
Zysk brutto 23,1 29,9 -22,7% 67,5 78,2 -13,7% 1129 138,3 -18,4%
Zysk netto 18,7 24,0 -22,1% 53,7 62,9 -14,6% 91,5 118,3 -22,7%

Nie nale zy si e wiele spodziewa ¢ po 3Q'12

W 3Q'12 spodziewamy sie, ze sprzedaz siegnie 303,0 min PLN i bedzie o 3,0% r/r wyzsza. Oczekujemy, ze przychody ze
sprzedazy segmentu rur stalowych bez szwu wzrosng w 3Q'12 o okoto 17% r/r, gtéwnie w rezultacie akwizycji WRA w XII'11.
W rzeczywistos$ci spodziewamy sie, ze obtozenie mocy produkcyjnych znajdowac sie bedzie na poziomie okoto 80%, czyli
zblizonym / nieco nizszym niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Zaktadamy réwniez spadek przychodéw w Hucie
Bankowa w rezultacie wyhamowania produkcji przemystowej. Spodziewamy sie 7% r/r spadku sprzedazy wyrobéw kutych,
1% r/r spadku obrotu wyrobow stalowych dtugich oraz 1,3% r/r spadku sprzedazy pierscieni kuto-walcowanych. Na poziomie
operacyjnym spodziewamy sie, ze spadek obtozenia mocy produkcyjnych w Hucie Bankowa doprowadzi do zmniejszenia
rentownosci EBITDA z 15,1% w 3Q’11 do 11,1% w 3Q’12. Spodziewamy sie ujemnej dynamiki wynikow operacyjnych i netto
w 3Q'12. Po 1-3Q'12 nasza caftoroczna prognoza przychodéw wykonana bedzie w 75% na poziomie przychodéw ze
sprzedazy, 60% EBITDA i 59% zysku netto.

Przemyst Astarta KUpUj

Spo zywczy

Analityk: P/E 2012 5,3 EV/EBITDA 2012 5,6 Cenabiezaca 65,0 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 3,7 EV/EBITDA 2013 4,2 Cenadocelowa 74,0 PLN
(min UAH) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-11Q2012P  I-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 1013,7 806,6 25,7% 2520,2 21143 19,2% 4212,6 3385,5 24,4%
EBITDA 494.,8 477,8 3,6% 12411 1232,6 0,7% 1226,7 1236,0 -0,8%
marza 48,8% 59,2% - 49,2% 58,3% - 29,1% 36,5% -
EBIT 431,6 426,1 1,3% 1051,6 10971 -4,1% 1012,6 1041,1 -2,7%
Zysk brutto 379,4 4149 -8,5% 917,3 1089,1 -15,8% 821,5 1003,6 -18,1%
Zysk netto 382,5 416,7 -8,2% 934,1 1058,1 -11,7% 801,7 976,1 -17,9%

Wyniki zbli zone do 3Q’11, po 3Q'12 catoroczna prognoza zostanie  wykonana

W 3Q’12 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy siegng 1,0 mld UAH i beda o 25,7% r/r wyzsze. Oczekujemy wzrostu
wolumenu sprzedazy na wszystkich liniach produktowych (cukier + 66% r/r; zboze +12% r/r; mleko +46% r/r). Ceny mleka i
cukru w 3Q’12 znajdowaty sie na poziomach znacznie nizszych niz w analogicznym okresie roku ubiegtego (odpowiednio
-40% r/r i -32% r/r), a zb6z byly o $rednio 5% r/r wyzsze. Oczekujemy, ze w wyniku mniej sprzyjajacych cen marza brutto ze
sprzedazy w 3Q’'12 spadnie do 24,5% z 33,7% w 3Q’11. Pozytywnie do wynikéw kontrybuowaé powinny przeszacowania
aktywow biologicznych zwigzanych z zywym inwentarzem (na przestrzeni 3Q’12 cena mleka wzrosta o 33%, co generowaé
bedzie pozytywne przeszacowanie na poziomie 208 min UAH). Wysoki, pozytywny efekt powinna niesé rewaluacja aktywow
biologicznych do wartos$ci godziwej, gdyz w 3Q’12 ceny zb6z dalej rosty, a Spoétka koryguje wczeséniejsze wyceny zboza o
wartos¢ w momencie zbiorow. Gdy ta ostatnia przewyzsza wczesniej zaksiegowane zyski, to w momencie zbioréw
rozpoznawana jest dodatkowa nadwyzka (spodziewamy sie +79,5 min UAH). Na poziomie dziatalnosci finansowej nie
spodziewamy sie zadnych efektdw zwigzanych z negative goodwill nowo nabywanych aktywéw (w 3Q’11 +26,6 min UAH).
Oczekujemy negatywnych réznic kursowych (-3,2 min UAH) zwigzanych z przeszacowaniem wartosci portfela kredytow
kwotowanych w walutach obcych w wyniku ostabienia sie UAH do EUR. Po trzech kwartatach 2012 roku wedtug nas Spétka
osiggnie wynik na poziomie naszej catorocznej prognozy wynikow.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Boryszew Trzyma

Przemyst

Analityk: P/E 2012 8,4 EV/EBITDA 2012 6,2 Cenabiezaca 0,55PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 13,8 EV/EBITDA 2013 7,8 Cena docelowa 0,60 PLN
(min PLN) 111Q2012P  111Q2011 zmiana I-1Q2012P  I-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 1073,7 1075,8 -0,2% 35925 3135,3 14,6% 4551,7 43328 5,1%
EBITDA 66,9 89,1 -24,9% 213,7 282,1 -24,2% 401,2 351,0 14,3%
marza 6,2% 8,3% - 5,9% 9,0% - 8,8% 8,1% -
EBIT 40,3 63,5 -36,6% 159,8 202,6 -21,1% 296,9 253,3 17,2%
Zysk brutto 35,6 57,6 -38,3% 130,2 188,1 -30,8% 246,5 230,1 7,1%
Zysk netto 17,2 38,7 -55,6% 65,2 108,7 -40,0% 147,9 145,4 1,7%

Baza 3Q’'11 wysoka w rezultacie efektow jednorazowyc h

W 3Q'12 szacujemy, ze przychody ze sprzedazy wyniosty 1073,7 min PLN i byty 0 0,2% r/r nizsze. Spadkowej wartosci obrotu
spodziewamy sie w Grupie Impexmetal (-11 % r/r), segmencie polimeréw i poliestrow (-21% r/r), produktéw chemicznych
(-20% r/r) oraz segmencie automotive (-19,8% r/r) (spadek sprzedazy Maflow). Szacujemy, ze wynik operacyjny Grupy w
3Q’12 siegnie 40,3 min PLN i bedzie o 36,6% r/r nizszy. Warto zauwazyc¢, ze w 3Q'11 Spotka zaksiegowata 25,0 min PLN
wyniku na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, co zwigzane byto z przejeciem zadtuzenia AKT Czechy za symboliczng optatg
(+24,1 min PLN), wynikiem na sprzedazy aktywoéw trwatych (+7,5 min PLN) oraz aktualizacjg wartosci aktywow (-8,4 min
PLN). Gdyby nie efekty jednorazowe, to wyniki operacyjne w 3Q’12 bytyby zblizone do tych osiggnietych w analogicznym
okresie roku ubiegtego. Na poziomie dziatalnosci finansowej zakltadamy, ze Spotka zaksieguje 2 min PLN zysku na
transakcjach hedgingowych (w zwigzku ze wzrostem cen metali na rynkach finansowych) oraz 6 min PLN zysku na inwestyciji
w akcje spotki Polimex-Mostostal (zaktadamy $rednig cene nabycia 0,65 PLN). W naszej prognozie na 3Q'12 nie
uwzgledniamy potencjalnego przeszacowania wartosci gruntu na tuckiej (+65 min PLN). Spoétka w informowata, ze w 3Q'12
nie uzyskata pozwolenia na budowe, w zwigzku z czym przeszacowanie gruntu jest mato prawdopodobne. Gdyby jednak
pozwolenie zostalo zatwierdzone przed publikacjg wynikow kwartalnych, woéwczas wedtug nas istnieje mozliwosc
uwzglednienia tego efektu w wynikach.

o Przemyst Famur RedUkUj

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2012 10,9 EV/EBITDA 2012 5,9 Cenabiezaca 4,72 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 16,9 EV/EBITDA 2013 7,5 Cenadocelowa 4,1 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-11Q2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 364,2 212,3 71,6% 1087,3 615,3 76,7% 1288,0 922,6 39,6%
EBITDA 116,1 69,7 66,7% 327,7 195,9 67,3% 415,9 262,0 58,8%
marza 31,9% 32,8% - 30,1% 31,8% - 32,3% 28,4% -
EBIT 87,7 43,7 100,8% 271,8 113,5 139,6% 293,3 154,2 90,2%
Zysk brutto 89,3 23,8 275,3% 264,3 94,7 179,1% 277,6 133,8 107,5%
Zysk netto 65,5 20,8 214,1% 197,2 91,4 115,7% 208,8 95,2 119,3%

Jeden z ostatnich udanych kwartatéw

W 3Q’'12 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy wyniosg 364,2 min PLN i bedg o 71,6% r/r wyzsze. W 3Q'12 Spotka
nadal bedzie pracowata nad realizacjg rekordowo wysokich zamowien, jakie zdobyta w na przetomie 2011 i 2012 roku, w
wyniku czego przychody segmentéw maszyn gorniczych i systemow transportu wzrasta¢ powinny o odpowiednio 44% i 46%
rlr. Zaktadamy, ze w 3Q’12 Spotka zrealizuje sprzedaz wegla w ramach obligacji KHW w wysokosci 25 min PLN. Szacujemy,
ze w 3Q’12 Spodtka w przeciwienstwie do IH'12 zaksieguje wyzsze koszty sprzedazy, co zwigzane jest z dostawag obudoéw na
rynek krajowy i zagraniczny (7 min PLN). Zakladamy, ze wynik operacyjny 3Q’12 siegnie 87,7 min PLN i bedzie o 100,8% r/r
wyzszy. Na poziomie dziatalnosci finansowej spodziewamy sie pozytywnej wyceny kontraktow zabezpieczajacych przyszie
ptatnosci walutowe o wysokosci +3,4 min PLN (na koniec IH'12 Spotka miata 96,8 min PLN zabezpieczonej kwoty).
Spodziewamy sie roéwniez pozytywnego efektu na przeszacowaniu wartosci portfela kredytéw kwotowanych w walutach
obcych (kredyt 10,3 min EUR w Famur S.A.) w wysokosci +1,5 min PLN. Naszym zdaniem 3Q’12 bedzie ostatnim rekordowo
wysokim pod wzgledem wyniku kwartatlem, w zwigzku z czym bardzo dobre wyniki wykorzystywalibysmy do zmniejszania
pozycji na akcjach producenta maszyn i urzadzen dla gornictwa.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Metale Impexm etal KUpUj

Analityk: P/E 2012 5,5 EV/EBITDA 2012 5,3 Cenabiezaca 3,66 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 8,6 EV/EBITDA 2013 5,9 Cenadocelowa 5,70 PLN
(min PLN) 11Q2012P  111Q2011 zmiana 1-1Q2012P  I-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 624,0 698,7 -10,7% 19535 2158,9 -9,5% 24853 2806,1 -11,4%
EBITDA 45,1 51,1 -11,8% 132,8 166,8 -20,4% 2249 202,0 11,3%
marza 7,2% 7,3% - 6,8% 7,7% - 9,0% 7,2% -
EBIT 30,7 35,1 -12,7% 88,0 121,9 -27,9% 166,1 142,0 17,0%
Zysk brutto 32,1 25,9 23,8% 86,9 110,2 -21,1% 155,9 126,6 23,1%
Zysk netto 27,1 21,4 27,1% 61,3 86,2 -28,9% 132,5 104,6 26,7%

Pierwszy kwartat niskiej bazy wynikow

W 3Q’'12 szacujemy, ze przychody ze sprzedazy wyniosty 624,0 min PLN i byly o 10,7% r/r nizsze. Spodziewamy sie, ze w
3Q’12 wolumeny sprzedazy Grupy wyniosty 46,1 tys. ton i byly 0 2,8% r/r wyzsze. llosciowego wzrostu sprzedazy oczekujemy
w segmencie aluminium (+18,6% r/r) i stabilnego w cynku i otowiu. W segmencie miedzi zaktadamy 16% spadek sprzedazy,
co zwigzane jest z jednej strony ze spowolnieniem, z drugiej za$ z wysokimi cenami miedzi, co zacheca odbiorcow do
poszukiwania substytutdw. Spodziewamy sie, ze wynik operacyjny w 3Q'12 siegnie 30,7 min PLN. Wzrost wyniku EBIT
spodziewany jest jedynie w segmencie cynku (+22% r/r) (co zwigzane jest z nadal utrzymujgcym sie duzym popytem na
blachy cynkowe) oraz miedzi (+15% r/r, co wynika z poprawy polityki zakupowej w WM Dziedzice). W pozostatych
segmentach spodziewamy sie spadku wynikéw operacyjnych miedzy 12-29% r/r (najwiekszy w segmencie otowiu, gdzie w
3Q’12 miat miejsce spadek marzy przerobowych zuzytych akumulatoréw). Na poziomie dziatalnosci finansowej zaktadamy, ze
Spotka zaksieguje 1,5 min PLN zysku na transakcjach hedgingowych (w zwigzku ze wzrostem cen metali na rynkach
finansowych) oraz 6 min PLN zysku na inwestycji w akcje spotki Polimex-Mostostal (zakladamy $rednig cene nabycia
0,65 PLN). W naszej prognozie na 3Q’'12 nie uwzgledniamy potencjalnego przeszacowania wartosci gruntu na tuckiej
(+65 mIn PLN). Spotka w informowata, ze w 3Q’12 nie uzyskata pozwolenia na budowe, w zwigzku z czym przeszacowanie
gruntu jest mato prawdopodobne. Gdyby jednak pozwolenie zostato zatwierdzone przed publikacjg wynikéw kwartalnych,
wowczas wedtug nas istnieje mozliwos¢ uwzglednienia tego efektu w wynikach.

Przemyst Kernel RedUkUj

Spo zywczy

Analityk: P/E 2012 8,0 EV/EBITDA 2012 7,4 Cenabiezaca 67,8 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 7,3 EV/EBITDA 2013 5,7 Cenadocelowa 62,5 PLN
(mIn USD) 1Q12/13P 1Q11/12 zmiana  2012/13P 2011/12 zmiana  2013/14P 2012/13P zmiana
Przychody 529,8 391,5 35,3% 2631,6 2169,2 21,3% 2664,6 2631,6 1,3%
EBITDA 76,3 45,1 69,1% 402,7 324,6 24,1% 413,2 402,7 2,6%
marza 14,4% 11,5% - 15,3% 15,0% - 15,5% 15,3% -
EBIT 57,1 31,0 84,5% 326,1 255,8 27,5% 337,0 326,1 3,3%
Zysk brutto 334 26,7 25,1% 255,5 194,4 31,4% 267,1 255,5 4,5%
Zysk netto 32,4 33,0 -1,7% 236,1 213,8 10,4% 247,1 236,1 4, 7%

Baza 1Q’12 na niskim poziomie, coraz wi  ekszy koszt obstugi zadlu zenia

W 1Q’13 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy Grupy wyniosg 529,8 min USD i bedg o 35,3% r/r wyzsze. Zaktadamy
spadek przychodéw w segmencie zwigzanym z produkcjg oleju stonecznikowego butelkowanego o 30% r/r i wzrost w
segmencie oleju luzem o 48% r/r. Zaktadamy, ze w zwigzku z wysokimi wolumenami eksportu zboza obserwowanymi w 3Q’12
na rynku Ukrainskim, Spoéice w minionym kwartale udato sie wyeksportowa¢ 22% wiekszy wolumen niz w analogicznym
okresie roku ubiegtego (zaktadamy, ze eksport zboza wiasnej produkcji siegnie 0,3 min ton, a zboza handlowanego 0,2 min
ton). Spodziewamy sie, ze Spoice udato sie uplasowaé okoto 20 tys. ton cukru. Wartos¢ EBITDA w 3Q’12 zakladamy na
poziomie 76,3 min USD. Spodziewamy sie spadku wartosci generowanej EBITDA na tone przerabianego stonecznika w
segmentach oleju butelkowanego i oleju luzem (o odpowiednio 10 i 19%), co zwigzane jest z obserwowanymi spadajgcymi
marzami na rynku lokalnym. Szacujemy, ze Spéice uda sie odbudowaé marze na handlu zbozem. Nie zaktadamy strat na
dziatalnosci handlowej, jakie w ubieglym roku odnotowata Spétka z poczatkiem roku (w segmencie handlu zboza -5,4 min
USD EBITDA). W 3Q’12 oczekujemy, ze na znacznie wyzszym poziomie bedzie sie znajdowac koszt finansowania diugu
(23,7 min USD wobec 12,3 min USD w 3Q’11), co zwigzane jest ze wzrostem zadtuzenia na przestrzeni roku z 322 min USD
na koniec IH'11 do 652 min USD na koniec IH'12. Oczekujemy dodatnich dynamik na poziomie przychodéw, EBITDA i EBIT
oraz spadkowych netto. Wyniki za 1Q'12/13 Spotka zaraportuje 27 listopada, natomiast wczesniej (29 pazdziernika) zostanie
przedstawiona prognoza Zarzadu na rok obrotowy 2012/2013.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Metale K Qty Trzymaj

Analityk: P/E2012 10,9 EV/EBITDA 2012 6,2 Cenabiezaca 123,1 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 13,2 EV/EBITDA 2013 6,7 Cenadocelowa 119,7 PLN
(min PLN) 1Q2012P  111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-11Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 456,1 4113 10,9% 1197,9 1099,2 9,0% 1465,3 1489,7 -1,6%
EBITDA 74,9 70,2 6,8% 184,8 171,6 7,7% 217,9 2216 -1,7%
marza 16,4% 17,1% - 15,4% 15,6% - 14,9% 14,9% -
EBIT 55,2 52,7 4,7% 1243 120,5 3.2% 139,0 151,1 -8,0%
Zysk brutto 53,2 42,9 24,1% 119,6 104,2 14,8% 129,2 129,4 -0,1%
Zysk netto 42,1 34,0 23,5% 97,8 83,8 16,8% 104,7 114,2 -8,4%

Pozytywna dynamika w 3Q’12 oraz prawdopodobne podwy  Zszenie prognozy

W 3Q'12 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy wyniosg 456,1 min PLN i bedg o 10,9% r/r wyzsze. Zarzad w
komunikacie gieldowym przedstawit, ze w 3Q’12 koniunktura na produkty Grupy Kapitatlowej utrzymata sie na dobrym
poziomie. Najwieksza pozytywna dynamika spodziewana jest w segmentach Ustug Budowlanych (+43% r/r) oraz Systemdw
Aluminiowych (+7% r/r). Sprzedaz pozostatych segmentéw osiggneta poziom poréwnywalny do poprzedniego roku. Wedtug
naszych szacunkéw wynik EBITDA w 3Q’12 wyniost 74,9 min PLN i byt o 6,8% r/r wyzszy. Saldo dziatalnosci finansowej w
3Q’12 wyniosto okoto -1,5 min PLN wobec -9,8 min PLN w 3Q'11 (w 3Q'11 Grupa Kety zanotowata ujemny wptyw réznic
kursowych na poziomie -10,0 min PLN zwigzanych z wyceng kredytow kwotowanych w walutach obcych; w 3Q'12 na
przestrzeni kwartatu zlotbwka umocnita sie do EUR i USD, w zwigzku z czym efekt wyceny kredytéw byt dodatni). W
konsekwencji wyniku na réznicach kursowych zysk netto w 3Q'12 wyniést 42,1 min PLN (+23,5% r/r; bez uwzglednienia strat
na réznicach kursowych w 3Q'11 wynik netto 3Q'12 bytby o 4% r/r nizszy). Po 1-3Q’12 caloroczna prognoza Zarzadu
wykonana bedzie w 79% na poziomie przychodéw, 82,9% na EBITDA, 88,2% na EBIT, 93,9% na zysku netto. Spodziewamy
sie, ze po wynikach za 3Q’12 Zarzad z uwagi na wyzszy od oczekiwanego efekt dodatnich réznic kursowych i nizsze wartosci
amortyzacji (po 1-3Q’12 wykonanie 73,8%) zrewiduje w gore prognoze zysku operacyjnego i zysku netto.

o Przemyst KO pex RedUkUj

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2012 15,3 EV/EBITDA 2012 7,2 Cenabiezaca 19,65 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 16,2 EV/EBITDA 2013 7,7 Cenadocelowa 16,7 PLN
(min PLN) 1Q2012P  111Q2011 zmiana 1-111Q2012P  I-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 510,7 677,4 -24,6% 1470,7 1836,1 -19,9% 2 031,3 2126,3 -4,5%
EBITDA 74,3 69,1 7,5% 175,6 2134 -17,7% 287,2 274,7 4,5%
marza 14,5% 10,2% - 11,9% 11,6% - 14,1% 12,9% -
EBIT 45,0 40,6 11,1% 87,5 137,0 -36,1% 176,1 172,0 2,4%
Zysk brutto 32,1 72,0 -55,4% 54,6 149,4 -63,5% 122,2 186,0 -34,3%
Zysk netto 27,4 60,1 -54,4% 36,3 114,7 -68,3% 95,7 153,5 -37,6%

Zysk netto przedmiotem negatywnego zaskoczenia

W 3Q’12 szacujemy, ze przychody ze sprzedazy wyniosty 510,7 min PLN i byty o 24,6% nizsze r/r. Spadek obrotéw, to
gtownie efekt dekonsolidacji zaleznego Tagao w 4Q’11 oraz sprzedazy czesci udziatdw w spoétce zaleznej Hansen w 3Q'11.
Solidny wzrost przychodéw powinien naszym zdaniem by¢ widoczny w segmencie ustug goérniczych (+71,7% r/r) w wyniku
realizacji nowych robét poziomych. Spadek natomiast prognozujemy w nisko marzowych segmentach sprzedazy wegla
(-73% r/r) dla oraz maszyn i urzgdzen dla przemystu (-77%; w efekcie restrukturyzacji spotek wchodzacych w skfad
segmentu). Wynik operacyjny Grupy szacujemy na poziomie 45 min PLN. Negatywnie na poziomie dziatalnosci finansowej
powinno wptywa¢ umocnienie PLN do EUR w zwigzku z przeszacowaniem wartos$ci pozyczek w wewnatrzgrupowych - ujemne
roznice kursowe na poziomie okoto 3,0 min PLN. Wynik netto w 3Q'12 ksztattowac sie powinien na poziomie 27,4 min PLN
(-54,4% r/r). Warto zauwazy¢, ze w 3Q'11 Spdtka na poziomie wyniku brutto zaksiegowata jednorazowy zysk w wysokosci
23,7 min PLN, w zwigzku z utratg kontroli nad jedng ze spotek zaleznych. Gdyby nie efekt jednorazowy, to wynik netto w
3Q’'12 bytby 0 15% nizszy niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Po znakomitym 2Q’'12 wynik 3Q’12 bedzie prawie o
potowe nizszy (27,4 min PLN). Uwazamy, ze mogtoby to negatywnie wptyng¢ na sentyment do akcji Spétki w okresie wynikow.
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BRE DOM INWESTYCYJNY

Materiaty Rovese Redukuj

budowlane

Analityk: P/E 2012 - EV/EBITDA 2012 12,0 Cenabiezaca 2,61 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 21,9 EV/EBITDA 2013 9,1 Cenadocelowa 2,4 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-111Q2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 496,2 461,8 7,4% 1294,8 1256,9 3,0% 1739,2 1638,2 6,2%
EBITDA 65,0 78,4 -17,1% 145,4 210,1 -30,8% 193,4 250,7 -22,8%
marza 13,1% 17,0% - 11,2% 16,7% - 11,1% 15,3% -
EBIT 34,8 49,8 -30,1% 52,7 126,2 -58,3% 75,7 135,8 -44,2%
Zysk brutto 55,2 67,1 -17,8% 58,7 83,9 -30,0% 57 102,9 -94,4%
Zysk netto 50,2 49,0 2,6% 45,0 55,8 -19,4% -1,3 87,8 -

Wysoka baza 3Q’11, ujemna dynamika wynikéw operacyj  nych

W 3Q’12 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy Grupy wyniosg 496,2 min PLN i bedg o 7,4% r/r wyzsze.
Spodziewamy sie, ze wolumen sprzedazy ptytek ceramicznych w 3Q’12 wzrosnie o 7,6% r/r, a ceramiki sanitarnej +5,0% r/r.
Wzrost wolumendéw sprzedazy to naszym zdaniem efekt sprzedazy zalegajacych zapaséw na rynkach osciennych. W
rzeczywistosci udziat Spotki na rynku krajowym spada, co negatywnie wptywa na obtozenie mocy produkcyjnych i generowane
marze. Spodziewamy sie dodatkowo, ze sprzedawany na rynkach osciennych towar bedzie negatywnie wptywat na poziom
generowanej marzy (cena sprzedazy bliska kosztowi wytworzenia). Ujemny efekt powinna nie$¢ réwniez wyzsza taryfa
gazowa, ktora obowigzuje na terenie kraju od kwietnia biezgcego roku. Szacujemy, ze wynik operacyjny w 3Q’'12 siegnie
34,8 min PLN (-30,1% r/r), a EBITDA 65,0 min PLN (-17,1% r/r). Na poziomie dziatalnosci finansowej spodziewamy sie
dodatnich réznic kursowych na poziomie +29,7 min PLN, zwigzanych z przeszacowaniem wartosci portfela kredytow w
walutach obcych (na przestrzeni kwartatu ztotbwka umocnita sie do EUR i USD o odpowiednio 3,5% i 6,2%). Kursy walutowe
przyjete przez nas do kalkulacji wptywu réznic kursowych to EUR/PLN 4,11; USD/PLN 3,18; RON/PLN 0,91; EUR/RON 4,54;
EUR/UAH 10,29. Szacujemy, ze na koniec 3Q'12 dlug netto do EBITDA za ostatnie cztery kwartaly przekroczy poziom
zapisany w umowach kredytowych (4,0x). Nie bedzie to jednak miato wptywu na wzrost kosztéw odsetkowych w zwigzku z
faktem, ze kowenanty weryfikowane sa na koniec roku, a dodatkowo ostatnie NWZA zgodzito sie na dokapitalizowanie Spotki
dodatkowymi srodkami pienieznymi.
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Budownictwo

Budownictwo BUd I meX AkumU|Uj

Analityk: P/E 2012 7,6 EV/EBITDA 2012 3,3 Cenabiezaca 54,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 9,2 EV/EBITDA 2013 4,2 Cenadocelowa 65,1 PLN
(min PLN) 11Q2012P  111Q2011 zmiana I-11Q2012P  I-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 1602,6 1573,8 1,8% 4 486,3 38227 17,4% 5634,5 5516,7 2,1%
EBITDA 34,3 99,2 -65,4% 119,0 258,2 -53,9% 253,3 349,8 -27,6%
marza 2,1% 6,3% - 2,7% 6,8% - 4,5% 6,3% -
EBIT 20,2 91,5 -78,0% 76,6 237,0 -67,7% 215,4 319,4 -32,6%
Zysk brutto 33,8 92,5 -63,5% 92,4 240,7 -61,6% 224,6 326,6 -31,2%
Zysk netto 27,4 74,1 -63,1% 49,5 193,9 -74,5% 181,9 260,9 -30,3%
Duza poprawa w bilansie; rachunek wynikéw pod wptywem rezerw i zdarze n jednorazowych

Wyniki Q3 2012 zaprezentujg sprzeczne tendencje. Pozytywng wiadomoscig bedzie duza poprawa sytuacji bilansowej -
Grupa zgodnie z naszg prognozg zaprezentuje 0,7 mld PLN gotowki netto (Q2 2012: 0,3 mid PLN). Duzy dodatni
operacyjny cash flow to wynik efektu bazy (czerwiec zakonczyt sie wiekszym niz zazwyczaj wyptywem gotowki); ale i
wczesniejszych ptatnosci, wdrozonych przez GDDKIiA. Na poziomie rachunku zyskow i strat, wyniki Q3 2012 nie beda
raczej robi¢ dobrego wrazenia. Wynik juz na poziomie brutto na sprzedazy obcigzg rezerwy na straty na kontraktach
(okoto 50 mIn PLN) oraz konsolidacja strat PNI (okoto 25 min PLN). Z uwagi na zawigzane rezerwy, oczekujemy niskiej
marzy brutto na sprzedazy (3,5%) i zblizonego do zera wyniku na sprzedazy. W Q3 2012 zyski Budimex wygeneruje
dzieki rozpoznaniu przychodéw z otrzymanych odszkodowan (m.in. obwodnica Augustowa, pozostate przychody
operacyjne: 20,5 min PLN). Na poziomie dziatalnosci finansowej, oczekujemy 13,6 min PLN pozostatych przychodéw
finansowych netto (w tym okoto 10,5 min PLN z tytutu odsetek od otrzymanych odszkodowan). Po Q4 2012 oczekujemy
poprawy rentownosci brutto (brak rezerw na straty, nadal 25 min PLN strat operacyjnych PNI). W Q4 2012 oczekujemy
tez mniejszego niz w Q3 przyrostu gotowki netto g/q. Ogolnie w catym roku zysk netto wyniesie 70-80 min PLN. Nasza
aktualna prognoza zostanie skorygowana. Prognoza ta nie uwzglednia bezgotéwkowych dla Grupy Budimex strat
zwigzanych z akwizycjg PNI (odpis w Q2: 45 mIn PLN, oczekiwane straty operacyjne w H2 2012: 50 min PLN).

Budownictwo E I e ktrO b U d OW& Trzymaj

Analityk: P/E 2012 14,5 EV/EBITDA 2012 9,4 Cenabiezaca 116,4 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 13,1 EV/EBITDA 2013 8,5 Cena docelowa 95,7 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-111Q2011 zmiana 2012P 2011 Zmiana
Przychody 264,2 240,1 10,1% 714,4 612,6 16,6% 1 008,2 945,2 6,7%
EBITDA 16,6 22,3 -25,9% 33,1 41,2 -19,7% 58,0 61,2 -5,2%
marza 6,3% 9,3% - 4,6% 6,7% - 5,8% 6,5% -
EBIT 13,5 19,1 -29,2% 23,9 31,6 -24,4% 44,9 49,3 -8,9%
Zysk brutto 14,4 18,3 -21,4% 27,4 30,6 -10,6% 47,1 49,1 -4,1%
Zysk netto 11,7 12,5 -6,3% 22,7 23,4 -2,9% 38,2 38,1 0,3%

Solidny Q3 2012, wyptata dywidendy, prognozy wymaga g dalszej poprawy wynikéw w Q4 2012

Oczekujemy dobrego 3 kwartatu. Przychody powinny by¢ zblizone g/q, znacznie lepsza bedzie za to marza brutto na
sprzedazy (Q3 2012: 7,5%, Q2 2012: 3,5%). Przyczyna stabych wynikéw Q2 2012 byt segment przemystu (-10,2 min
PLN, rozliczenie m.in. kontraktu na wykonanie prac na Stadionie Narodowym). W Q3 2012 negatywne zdarzenia
jednorazowe i pogorszenie marz w segmencie juz nie wystgpig. Oczekujemy, ze wyniki pozostatych segmentéw bedg
stabilne i poréwnywalne g/q. Zaktadamy 0,9 min PLN pozostatych przychodéw finansowych. Saldo gotowki netto
spadnie. Zwigzane jest to gtownie z wyptata w Q3 2012 dywidendy (19 min PLN) oraz z wydatkami kapitatowymi.
Podsumowujac, po 3Q wynik netto Elektrobudowy bedzie zgodnie z naszg prognoza nieznacznie nizszy r/r. Zarzad
prognozuje, ze Grupie uda sie w 2012 roku osiagna¢ 38,5 min PLN zysku netto. Cel ten jest realny, cho¢ ambitny -
wymaga bardzo dobrego wyniku w Q4 2012. Sadzimy, ze nie mozna wykluczy¢, ze catoroczny wynik bedzie
nieznacznie nizszy (prognozy generalnie dopuszczajg odchylenia o +/- 10%). Liczymy, ze w 2013 roku wyniki Grupy
bedg zblizone, a w 2014 roku sie poprawig. Spoétka jest notowana ze sporg premig na tle sektora, z perspektywy roku
2012 i 2013.
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Budownictwo ErbUd KUpUj

Analityk: P/E 2012 11,2 EV/EBITDA 2012 5,9 Cenabiezaca 15,2 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 9,8 EV/EBITDA 2013 5,0 Cenadocelowa 17,5 PLN
(min PLN) 1Q2012P  111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-11Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 336,3 424,9 -20,8% 939,7 11094 -15,3% 12137 1527,8 -20,6%
EBITDA 9,5 85 11,5% 27,3 -154  -277,8% 35,5 -45  -888,9%
marza 2,8% 2,0% - 2,9% -1,4% - 2,9% -0,3% -
EBIT 7,6 6,8 13,0% 21,8 21,0 -204,0% 27,7 123 -3252%
Zysk brutto 7.1 6,7 5,3% 17,9 255  -170,3% 21,6 21,0 -202,9%
Zysk netto 54 4,0 34,1% 133 24,7 -154,0% 17,0 -20,4  -183,3%

Stabilne wyniki Q3 2012, oczekiwana poprawa g/q

Przewidujemy, ze wyniki Q3 2012 beda lepsze g/q, tak z uwagi na nieznacznie wyzszy zysk (5,4 vs. 4,7 min PLN), jak i
przeptywy operacyjne (brak wzrostu diugu w Q3 2012). Zaktadamy, ze w przeciwienstwie do Q2 2012, struktura
wynikow w segmentach bedzie juz ustabilizowana i moze by¢ postrzegana przez rynek jako lepsza. Dla poréwnania - w
Q2 2012 Erbud wygenerowat strate brutto na sprzedazy w segmencie generalnego wykonawstwa (ujemna rewizja
budzetéw kontraktow) oraz wyjatkowo wysokg marze brutto w drogownictwie (39,1%, efekt rozliczenia kontraktow na
budowe farm wiatrowych, rozliczanych podobnie, jak kontrakty dewelopersko-budowlane PA Nova - cato$¢ marzy na
koniec budowy). W generalnym wykonawstwie w Q3 2012 marze beda dodatnie. Marze nie ulegty pogorszeniu, m.in.
dlatego, ze Spdtka z zasady nie dokonuje rewizji budzetéw kontraktéw na koniec Q3. W drogownictwie marze bedg
dobre, ale nie nadzwyczajne - w Q3 2012 Erbud nie rozliczy zadnego kontraktu na budowe farmy wiatrowej.
Poréwnywalnie dobrego do Q2 2012 wyniku na exporcie spodziewamy sie w Q3 2012. Nie przewidujemy w Q3 2012
istotnych zdarzen jednorazowych. Koszty ogoine zaktadamy na zblizonym poziomie g/q. Zakladamy wstepnie, ze wynik
Q4 2012 bedzie sezonowo stabszy niz w Q3 (nizsze przychody), co w efekcie pozwoli na realizacje naszej
tegorocznego prognozy. W Q4 2012 spodziewany jest za to spadek zadtuzenia. Wraz z wynikami Q3 2012 moga by¢
zaprezentowane pierwsze oczekiwania Spotki dotyczace roku 2013. Ostroznie zakladamy stosunkowo niewielkg
poprawe wynikow r/r.

Mostostal Warszawa Trzyma,

Budownictwo

Analityk: P/E 2012 - EV/EBITDA 2012 15,8 Cenabiezaca 13,4 PLN

Maciej Stoklosa P/E 2013 9,8 EV/EBITDA 2013 4,0 Cenadocelowa 14,4 PLN
(mIn PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P 1-111Q2011 Zmiana 2012P 2011 Zmiana
Przychody 798,6 941,3 -15,2% 2461,1 2 366,8 4,0% 2 955,2 3396,3 -13,0%
EBITDA 3,5 -17,5 -120,1% 15,0 13,2 14,0% 27,6 -104,7 -126,4%
marza 0,4% -1,9% - 0,6% 0,6% - 0,9% -3,1% -
EBIT -5,5 -28,0 -80,3% -12,1 -16,8 -28,4% -14,0 -144.8 -90,3%
Zysk brutto -10,9 -29,6 -63,1% -24,7 -16,7 48,1% -22,2 -149,1 -85,1%
Zysk netto -5,2 -22,0 -76,4% -21,3 -13,4 59,1% -27,4 -124,5 -78,0%

Niskie mar ze, wzrost zadtu zenia, bez nowych roszcze n w wynikach

Kolejny kwartat pod znakiem niskich marz. Spétka na koniec Q3 2012 dokonuje rewizji budzetéw kontraktéw,
zwazywszy jednak na brak wzrostu kosztow budowy, nie spodziewamy sie istotnej negatywnej kontrybucji. Marz
pozostang stabe, gdyz kontrakty z segmentu publicznego majg niskg rentownos$¢. Zaktadamy marze brutto na poziomie
2,5% na poziomie jednostkowym i 3,1% na poziomie Grupy. Zaktadamy 9,2 min PLN pozostatych kosztow
operacyjnych netto (mozliwe kary i rezerwy). Kontrybucja dziatalnosci finansowej bedzie ujemna (-5,4 min PLN).
Ostatecznie, wyniki Q3 2012 bedg poréwnywalne nominalnie do wynikéw Q2 2012. Spétka nie powinna w Q3 2012
zaksiegowaé w poczet przychodéw kolejnych roszczen, jak to mialo miejsce w Q2 2012. Saldo roszczen
zaksiegowanych w bilansie nie zmieni sie g/q. Oczekujemy niewielkiego wzrostu zadluzenia netto. Poprawa na
poziomie bilansu oczekiwana jest w Q4 2012 (wczesniejsze ptatnosci inwestoréw publicznych). W podziale na
poszczegolne jednostki Grupy, najlepiej radzg sobie podmioty nie gietdowe, w tym producenci konstrukcji stalowych.
Najstabiej jest we Wrobisie (ograniczona strata netto). Wyniki Mostostalu Ptock beda zblizone g/gq. Remak moze
zanotowac kilka min PLN straty netto (nadal brak anekséw do uméw z Alstomem ws. Eemshaven, negatywna decyzja
sgdu w Holandii). Od drugiej potowy 2013 roku oczekujemy poprawy wynikéw i cash flow Spoiki. Spétka pozostaje
uzalezniona od dominujgcego akcjonariusza (pozyczki na 54 min EUR, finansujgce kapitat obrotowy). Decyzja co do
ewentualnej konwersji pozyczek na akcje lub emisji akcji moze zapas¢, ale dopiero w 2013 roku. W Mostostalu Ptock
rok 2013 bedzie poréwnywalny r/r lub stabszy (niski portfel zamoéwien na rok przyszty). W Remaku oczekujemy
widocznej poprawy (zakonczenie prac w Eemshaven).
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Budownictwo POIimeX MOStOStaI Zawieszona

Analityk: P/E 2012 - EV/EBITDA 2012 - Cena biezaca 0,64 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 - EV/EBITDA 2013 - Cena docelowa -
(min PLN) 1Q2012P  111Q2011 zmiana I-1Q2012P  I-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 1181,6 1362,0 -13,2% 3116,7 3467,8 -10,1% - 4.826,8 -
EBITDA -102,3 389  -362,8% -445,1 1532  -390,5% - 229,4 -
marza -8,7% 2,9% - -14,3% 4,4% - - 4,8% -
EBIT -127,2 148  -957,7% -519,7 80,7  -744,0% - 136,3 -
Zysk brutto -149,6 21,9  -784,5% -594,8 57,6  -1133,0% - 92,3 -
Zysk netto -121,8 150  -912,8% -492,8 40,8  -1309,2% - 100,4 -

Dalsze czyszczenie bilansu, straty z dziatalno  $ci operacyjnej (segment produkciji)

Oczekujemy duzej straty netto w Q3 2012, na poziomie > 100 min PLN. Przewidujemy ujemng marze brutto na
sprzedazy (-5,8%). Prognoza uwzglednia m.in. 50 min PLN ujemnej korekty budzetéw kontraktéw (wynik brutto na
sprzedazy), 15 min PLN pozostatych kosztow operacyjnych netto. Oczekiwana korekta budzetéw kontraktéw wynika z
ich dalszej analizy i weryfikacji. Mozliwe jest tez zaksiegowanie w wynikach rezerw na mozliwe straty z tytutu kar za
opOznienia. Trudno jednoznacznie wypowiedzie¢ sie na temat ich wysokosci, prognoza wynikoéw Q3 2012 obarczona
jest duzym ryzykiem. Straty rzedu kilkunastu min PLN na poziomie EBIT powstang tez w segmencie produkciji.
Wynikajg one z problemoéw z dostawami materiatéw do produkcji i skutkujg bardzo niskim obtozeniem mocy zaktadu w
Siedlcach (40-50%). Nie oczekujemy wzrostu diugu netto w Q3 2012, brak wzrostu dilugu wynika jednak z kwestii
technicznej - Spotka nie dysponuje wolnymi liniami kredytowymi, pozwalajagcymi na zaciggniecie kolejnych zobowigzan.
Dlug netto nie wzros$nie, wzro$nie za to nie raportowana kwartalnie warto$¢ opéznionych zobowigzan. W Q4 2012
oczekujemy réwniez straty netto, prawdopodobnie mniejszej. Straty oczekujemy réwniez w Q1 2013. Pierwsze, cho¢
niskie zyski, moga pojawi¢ sie w H2 2013. Zaleznie od terminu sptaty srodkéw z emisji akcji, Q4 2012 lub Q1 2013
moze zaprezentowac staby operacyjny cash flow (koniecznos¢ sptaty przeterminowanych zobowigzan). Prawdziwa
poprawa wynikow przyjdzie dopiero w 2014 roku.

Budownictwo Rafak() AkumU|Uj

Analityk: P/E 2012 12,3 EV/EBITDA 2012 8,0 Cenabiezaca 10,1 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 12,2 EV/EBITDA 2013 7,1 Cenadocelowa 9,1 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-11Q2012P  I-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 316,5 313,0 1,1% 1063,7 781,3 36,2% 1204,5 1118,5 7,7%
EBITDA 27,8 34,8 -20,1% 64,7 72,4 -10,6% 81,1 77,0 5,3%
marza 8,8% 11,1% - 6,1% 9,3% - 6,7% 6,9% -
EBIT 22,2 31,6 -29,8% 47,8 63,0 -24,0% 68,5 64,3 6,5%
Zysk brutto 19,4 39,6 -51,0% 41,8 72,3 -42,2% 71,6 79,1 -9,5%
Zysk netto 15,2 31,3 -51,5% 46,7 57,4 -18,5% 57,2 58,4 -2,1%

Operacyjnie dobry kwartat, prognoza catoroczna real na, czy b edzie rezerwa na Energomonta z?
Oczekujemy, ze na poziomie operacyjnym Q3 2012 bedzie kolejnym dobrym kwartatem. Rafako nadal realizuje
kontrakty o wysokiej rentownosci. Oczekujemy wysokiej rentownos$ci brutto na sprzedazy (12,7%), ktora przetozy sie
na wysokg rentownos¢ EBIT (7,0%) i netto (4,8%). Po stronie bilansu, oczekujemy utrzymania sie poziomu zadtuzenia
na zblizonym poziomie g/q (Q2 2012: 88,5 min PLN). Spadek zadtuzenia moze nastgpi¢ w Q4 2012. Prognoza nie
uwzglednia ewentualnych zdarzen jednorazowych. Potencjalnym negatywnym zdarzeniem jednorazowym jest peten
odpis naleznosci od PBG z tytutu zwrotu $rodkéw zaptaconych za Energomontaz Potudnie. Wielko$¢ odpisu mozna
szacowac na 41 min PLN. Nie wiemy, czy odpis ten pojawi sie w Q3 2012, ani czy zostanie zneutralizowany innymi
zdarzeniami jednorazowymi. Nie mozna wykluczy¢, ze pozytywne zdarzenia wystgpig dopiero w Q4 2012, za$ Q3 2012
bedzie obcigzony odpisem (strata netto w Q3 2012 i duzy zysk w Q4 2012). Per saldo, szacujemy, ze nasze prognozy,
zaktadajace poréwnywalny r/r wynik netto, sg nadal aktualne. W 2013 roku oczekujemy podobnych wynikéw, tak na
poziomie przychodow, jak i zysku netto. Poprawa wynikow mozliwa jest w 2014 roku.
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Budownictwo Traija Tlltra Zawieszona

Analityk: P/E 2012 - EV/EBITDA 2012 - Cena biezaca 0,85 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 - EV/EBITDA 2013 - Cena docelowa -
(min PLN) 1Q2012P  111Q2011 zmiana I-1Q2012P  I-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 371,1 726,5 -48,9% 953,9 1394,8 -31,6% - 21436 -
EBITDA 10,6 27,9 -61,9% 61,0 71,2 -14,3% - 164,3 -
marza 2,9% 3,8% - 6,4% 5,1% - - 7,7% -
EBIT 3,9 22,2 -82,5% 40,7 48,5 -16,1% - 129,4 -
Zysk brutto -1,6 3,4  -148,2% 18,1 20,0 -9,8% - 74,8 -
Zysk netto -1,0 1,0 -205,5% 19,4 14,0 38,4% - 109,4 -

Wyniki nieznacznie ni zsze od zera, niewielki wzrost dlugu

Oczekujemy, ze wyniki Trakcji Tiltry w Q3 2012 beda nieznacznie ujemne. Zwigzane jest to z relatywnie niskimi
przychodami i niskg oczekiwang marzg brutto na sprzedazy (5,6%). Niskie przychody to wynik op6znienia w
rozpoczeciu prac na 4 duzych kontraktach D&B (czynniki proceduralne, pozwolenia) oraz dekonsolidacji Poldimu.
Niska marza brutto z kolei wynika z do$¢ niskiej rentownosci realizowanych kontraktdw oraz z ostroznego podejscia do
ryzyk zwigzanych z upadtoscig PNI (wzajemne rozliczenia na kontraktach). Oczekujemy takze niewielkiego wzrostu
zadtuzenia netto Grupy, do poziomu okoto 300 min PLN (+16 min PLN). Wzrost zadtuzenia to wynik rozpoczecia
realizacji kontraktéw D&B, ktore jeszcze w Q3 2012 w ograniczonym stopniu wptywajg na przychody. W Q4 2012
oczekujemy poréwnywalnych g/q wynikéw, co oznacza, ze w catym 2012 roku Grupa moze wygenerowaé¢ okoto 70 min
PLN EBITDA i okoto 17 min PLN zysku netto. Az 44,3 min PLN z EBITDA to zdarzenie jednorazowe - dodatni wynik na
utracie kontroli nad Poldimem. Rok 2013 powinien by¢ lepszy - liczymy na zysk netto z dziatalnosci operacyjnej i
wzrost EBITDA o kilkanascie procent r/r. Zwigzane jest to z wyzszymi przychodami (1,7 mld PLN) oraz mozliwoscig
spieniezenia roszczen Spotki na wybranych kontraktach budowlanych. Na koniec marca 2013 przypada termin sptaty
kredytéw na kwote 80 min PLN. Kredyty te powinny by¢ przedtuzone, realnym scenariuszem jest jednak zapowiadane
dokapitalizowanie Spoiki, prawdopodobnie w formie konwersji obligacji na akcje.

Budownictwo U I ma C P KUpUj

Analityk: P/E 2012 9,9 EV/EBITDA 2012 2,4 Cenabiezaca 41,5PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 - EV/EBITDA 2013 3,2 Cena docelowa 48,8 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-11Q2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 66,0 86,8 -23,9% 194,3 208,7 -6,9% 268,6 2945 -8,8%
EBITDA 30,8 47,8 -35,6% 91,9 109,8 -16,4% 116,0 155,6 -25,4%
marza 46,7% 55,1% - 47,3% 52,6% - 43,2% 52,8% -
EBIT 9,0 26,5 -66,2% 26,4 48,9 -45,9% 34,4 72,5 -52,6%
Zysk brutto 7.4 24,1 -69,2% 20,6 40,2 -48,7% 27,6 60,9 -54,7%
Zysk netto 6,0 19,6 -69,4% 16,5 33,0 -50,1% 22,1 49,3 -55,2%

Q3 2012 poréwnywalny do Q2 2012

Przewidujemy, ze wyniki Q3 2012 beda bardzo podobne do wynikéw Q2 2012. Zaktadamy przychody na poziomie 66 min PLN
(Q2: 65,4 min PLN) oraz 16,3 min PLN wyniku brutto na sprzedazy (Q2: 18,1 min PLN). Liczymy tez na nizsze koszty og6ine
(5,3 min PLN, Q2: rekordowy poziom 7,3 min PLN). Oczekujemy 2 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych netto. W
kwocie tej zawarte zostang m.in. odpisy naleznosci od Hydrobudowy. Kwota odpiséw nie powinna zaskoczy¢é negatywnie
(Ulma jest m.in. w stanie przerzuci¢ odpowiedzialnos¢ za ptatnosci na pozostatych konsorcjantow). Przewidujemy 1,6 min PLN
pozostatych kosztow finansowych netto. EBITDA zgodnie z prognozg w Q3 2012 wyniesie 30,8 min PLN. Cato$¢ EV Spdiki to
okoto 300 min PLN. Oczekujemy spadku zadtuzenia netto o kilka min PLN g/q. Spadek zadtuzenia bedzie kontynuowany w Q4
2012 i catym 2013 roku (CAPEX < amortyzacja, mimo braku zysku netto w 2013 roku). Poprawy wynikéw nalezy oczekiwa¢ w
2014 roku, wraz z odbiciem w produkcji budowlano-montazowej i rozpoczeciem budowy nowych blokéw energetycznych. W
ramach inwestycji energetycznych, Ulma wykorzysta ciezsze i bardziej skomplikowane szalunki infrastrukturalne, gdzie duzym
i silnym konkurentem jest w zasadzie jedynie Peri. Dodatkowym czynnikiem pozytywnie wptywajacym na przyszte wyniki jest
rozwdj eksportu. W 2013 eksport bedzie tagodzit pogorszenie wynikéw, w 2014 roku za$ wptynie na ich mocniejsza poprawe
r/r. Na poziomie EV/EBITDA i P/BV, Spotka jest bardzo tania.
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Budownictwo U n I bep KUpUj

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

Maciej Stoktosa P/E 2013 8,0 EV/EBITDA 2013 6,3 Cena docelowa 6,1 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-111Q2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 273,7 271,3 0,9% 640,8 639,4 0,2% 937,8 939,4 -0,2%
EBITDA 8,5 11,7 -27,0% 19,7 23,7 -16,7% 37,5 39,0 -3,8%
marza 3,1% 4,3% - 3,1% 3,7% - 4,0% 4,2% -
EBIT 7,2 9,9 -27,8% 15,7 18,6 -15,4% 32,2 33,8 -4,7%
Zysk brutto 5,6 4,9 14,7% 11,7 13,2 -11,6% 27,5 30,1 -8,6%
Zysk netto 4,6 3,9 15,6% 13,4 10,2 32,2% 22,1 21,1 4,7%

Operacyjnie lepiej ni z w Q2 2012, nadal niska mar za budownictwa

Wyniki Unibepu na poziomie operacyjnym beda lepsze q/q, co gtdbwnie zwigzane jest z wyzszym poziomem
przychodéw. W Q2 2012 zysk netto wyniést az 6,4 min PLN, jednak znaczny udziat w tym mialo zdarzenie
jednorazowe, zwigzane z zaksiegowaniem ujemnego podatku dochodowego w kwocie 3,5 min PLN. Oczekujemy marzy
brutto na poziomie 5,7% (Q2 2012: 5,0%). Marze generalnego wykonawstwa pozostang stabe - poprawa oczekiwana
jest w 2013 roku (spadek kosztéw budowy, wejscie w zycie wybranych kontraktow rosyjskich). Niskiego wyniku,
poréwnywalnego g/q, spodziewamy sie w drogownictwie. Dobrych lub bardzo dobrych wynikéw oczekujemy po
dziatalnosci produkcyjnej i deweloperskiej. Dtug netto Unibepu w Q3 2012 wzrosnie o kilka min PLN. Zwigzane jest to z
kontynuacjg inwestycji przy ul. Grzybowskiej (ujemne przeptywy inwestycyjne). Operacyjne przeptywy (dziatalnosé¢
budowlana) bedg dodatnie. Spadku zadtuzenia oczekujemy w Q4 2012 lub Q1 2013 (sprzedaz budynku przy
ul. Grzybowskiej, dalsza sprzedaz mieszkan w inwestycji Point House). Ditug netto zacznie rosng¢ z bardzo niskiego
poziomu w Q2 2013 (nowe inwestycje deweloperskie). Z punktu widzenia roku 2013, kluczowe sg marze generalnego
wykonawstwa (oczekiwana poprawa) oraz postep w realizacji inwestycji mieszkaniowych. Wyniki 2013 roku moga
ksztattowa¢ terminy przekazania mieszkan w 2 projektach mieszkaniowych (Warszawa, Poznan) oraz ewentualne
rozpoczecie inwestycji biurowej w Warszawie (zyski z wyceny nieruchomosci).

Budownictwo Z U E Trzym aj

Analityk: P/E 2012 9,4 EV/EBITDA 2012 6,7 Cenabiezaca 7,1 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 9,6 EV/EBITDA 2013 5,1 Cenadocelowa 7,0 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana I-111Q2012P  I-11Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 148,1 182,7 -19,0% 382,0 389,7 -2,0% 516,1 525,3 -1,8%
EBITDA 8,6 11,0 -21,5% 16,0 20,5 -22,0% 31,3 35,6 -12,1%
marza 5,8% 6,0% - 4,2% 5,3% - 6,1% 6,8% -
EBIT 6,9 9,0 -23,2% 10,7 14,6 -26,5% 23,7 28,7 -17,4%
Zysk brutto 6,0 8,3 -27,8% 11,3 13,9 -19,0% 21,2 27,3 -22,3%
Zysk netto 4,6 6,5 -29,6% 8,7 11,0 -20,9% 16,6 21,3 -22,1%

Wynik poréwnywalny g/q, wzrost zadlu  zenia o kilka min PLN

Oczekujemy, ze wyniki Q3 2012 beda zblizone g/g. Zaktadamy marze brutto na sprzedazy na poréwnywalnym poziomie g/q
(7,2%) oraz nizsze koszty ogolne (3,5 vs. 5,3 min PLN w Q2 2012). Prognoza nie uwzglednia wiekszych zdarzen
jednorazowych. Oczekiwany zysk netto na poziomie 4,6 min PLN jest na poziomie Q2 2012. Zadtuzenie netto Grupy ZUE w
Q3 2012 wzrosnie o kilka min PLN. Zwigzane jest to z realizacjg kontraktu w Krakowie o op6znionych terminach ptatnosci.
Zakonczenie kontraktu w 2012 roku powinno pozwoli¢ na znaczne zmniejszenie zadtuzenia juz na poczatku przysztego roku.
W Q4 2012 oczekujemy sezonowego wzrostu rentownosci i co za tym idzie - wyzszego wyniku netto. Jest to typowe zjawisko
w Spotce, wynikajgce m.in. z rozliczenia prac dodatkowych. Dostrzegamy ryzyko, ze wynik netto w catym 2012 roku bedzie
nieznacznie nizszy, niz w naszej prognozie. Rok 2013 wyglada bezpiecznie - portfel zamowien na rok przyszly siega 400 min
PLN. Marze moga nieznacznie wzrosng¢, z uwagi na mozliwy spadek kosztow budowy. Rok 2014 bedzie w bardzo duzym
stopniu warunkowany terminem pozyskania i sposobem wydatkowania funduszy UE na lata 2014-2020.

25 pazdziernika 2012 32



Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Deweloperzy

BBI Development  Akumuluj

Deweloperzy

Analityk: P/E 2012 404,3 EV/EBITDA 2012 34,1 Cenabiezaca 0,37 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 43,9 EV/EBITDA 2013 51,7 Cena docelowa 0,34 PLN
(mIn PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-11Q2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 13,7 7,8 74,9% 49,9 54,3 -8,1% 58,4 69,6 -16,1%
EBITDA -4,2 3,2 - 3,7 23,1 -84,1% 12,1 24,6 -50,7%
marza -30,4% 40,7% - 7,4% 42,5% - 20,8% 35,3% -
EBIT -4,2 3,1 - 3,5 22,9 -84,9% 11,9 24,4 -51,1%
Zysk brutto -5,0 2,8 - 11 21,5 -94,8% 8,6 21,9 -60,8%
Zysk netto -4,0 1,6 - -1,3 15,8 - 0,5 15,8 -97,0%

Pierwsze przychody z Rezydencji Foksal to za mato by skompensowa ¢ negatywny wpltyw ostabienia EUR
Zmiana kursu EUR/PLN silnie wptywa na wycene bedacej w budowie inwestycji PI. Unii. Od konca czerwca do konca
wrzesnia Euro ulegto ostabieniu o prawie 15 gr do ztotego. Powinno to spowodowac¢ strate na wycenie przewyzszajaca
10 min PLN. Na biezaca wycene PI. Unii silnie wpltywa ponadto czynnik czasu i zatozenia co do ostatecznego budzetu
inwestycji. Zaktadajac, ze zadne zmiany w budzecie nie nastgpity, im blizej do kohca inwestycji, tym warto$¢ projektu
rosnie i Spotka rozpoznaje zysk z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych. Szacujemy, ze w Q3 2012 negatywny efekt
zmiany kursow walutowych bedzie dominujacy i Spoétka zanotuje ok. 3 min PLN straty na wycenie nieruchomosci. W Q3
zaktadamy ponadto dalsze przychody z kontraktu na budowe chtodni oraz pierwsze przychody z rozliczenia mieszkan
w Rezydencji Foksal. Spotka nie wykazuje marzy na budowie chtodni az do czasu zakonczenie projektu, dlatego w Q3
2012 nie zobaczymy zyskow z tej inwestycji. Szacowana przez nas marza na Rezydencji Foksal wynosi ok. 35%, co
przy prognozowanych 9,2 min PLN przychodéw z tej inwestycji w Q3 2012, daje nam ponad 3 min PLN zysku. Kwota ta
nie wystarczy na pokrycie straty z wyceny nieruchomos$ci i wszystkich kosztéw administracyjnych, dlatego
prognozujemy strate EBIT w wysokos$ci 4,2 min PLN. Po uwzglednieniu dziatalnosci finansowej i podatku dochodowego
strata netto w BBD moze wynies¢ okoto 4 min PLN.

Dom Development Trzymaj

Deweloperzy

Analityk: P/E 2012 9,1 EV/EBITDA 2012 7,4 Cenabiezaca 31,7 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 15,0 EV/EBITDA 2013 13,4 Cena docelowa 31,4 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-11Q2012P  I-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 311,6 201,5 54,7% 619,7 367,7 68,5% 797,4 584,3 36,5%
EBITDA 42,7 47,5 -10,2% 81,7 57,8 41,5% 105,9 105,6 0,2%
marza 13,7% 23,6% - 13,2% 15,7% - 13,3% 18,1% -
EBIT 41,9 46,9 -10,6% 79,5 56,0 42,1% 103,4 103,2 0,3%
Zysk brutto 41,2 46,1 -10,5% 78,9 54,7 44,4% 105,5 102,8 2,6%
Zysk netto 33,4 36,6 -8,7% 63,6 43,7 45,6% 85,4 82,7 3,4%

Najlepszy kwartat w 2012 r.

Pod wzgledem liczby rozpoznanych w wyniku lokali i osiggnietego wyniku finansowego, Q3 2012 powinien by¢ dla Dom
Development najlepszym kwartatem w biezacym roku. Prognozujemy przekazanie ponad 700 lokali oraz 312 min PLN
przychoddéw ze sprzedazy. W wynikach Q3 zostaty zaksiegowane mieszkania z czterech nowych projektow: Saska E2
F1, Wilno E1B, Derby 14 E1 oraz Adria E2. Najwiecej rozliczonych mieszkan pochodzi jednak z inwestycji ,Przy
Ratuszu”, ktéra zakonczyta sie jeszcze w Q2 2012. Osiggniete przez Spotke marze nie bedg tak imponujace jak w
ostatnich kwartatach, a najbardziej zaniza¢ jg beda projekty Przy Ratuszu i Wilno. W Q3 marza brutto ze sprzedazy
powinna jednak wcigz przekracza¢ poziom 20%. W pierwszych dwoch kwartatach 2012 r. koszty sprzedazy i zarzadu
wynosity 21-22 min PLN. W Q3 nie spodziewamy sie ich wzrostu. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej i
dziatalnosci finansowej majg od dtuzszego czasu minimalny wptyw na wyniki dewelopera i nic nie wskazuje, by miato to
sie zmieni¢ w drugiej potowie roku. Mimo ze zadtuzenie odsetkowe w Dom Development jest bliskie 500 min PLN,
znaczna czes$¢ odsetek jest kapitalizowana. Niekapitalizowane koszty odsetek sga w wiekszosci réwnowazone
przychodami z tytutu odsetek od lokat. W Q3 2012 prognozujemy 33,4 min PLN zysku netto. Zaktadajac, ze w catym
roku spotka, zgodnie z zapowiedziami, przekaze ok. 1950 mieszkan, zysk netto w Q4 powinien by¢ niewiele gorszy, a
wynik catego roku przekroczy 90 min PLN.
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vewsioperzy  2CNO INVESTMENt Kupuj

Analityk: P/E 2012 7,4 EV/EBITDA 2012 10,5 Cena biezaca 4,6 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 13,3 EV/EBITDA 2013 29,5 Cena docelowa 4,7 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-11Q2012P  I-111Q2011 zZmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 148,2 109,4 35,4% 4249 291,7 45,7% 563,2 406,9 38,4%
EBITDA -44,3 326,6 - 31,6 494,8 -93,6% 407,7 543,6 -25,0%
marza -29,9% 298,4% - 7,4% 169,6% - 72,4% 133,6% -
EBIT -45,0 323,6 - 27,9 490,8 -94,3% 396,3 539,4 -26,5%
Zysk brutto -17,2 77,8 - 52,6 169,5 -69,0% 325,6 199,7 63,0%
Zysk netto -14,2 72,2 - 46,3 147,3 -68,6% 263,7 176,5 49,4%

Strata wywotana zmianami kurséw walutowych

Nie uwzgledniajac nastepstw zmiany kurséw walutowych, wyniki operacyjne Echo w Q3 2012 powinny by¢ dobre.
Oczekujemy prawie 150 min PLN przychodéw (+21% q/q, +35% r/r) i 78 mIn PLN zysku brutto ze sprzedazy (+33% q/q,
+21% r/r). Dobre wyniki bedg zastugg segmentu mieszkaniowego. W Q3 spoétka rozliczata w wynikach mieszkania z
Warszawy, Poznania, Krakowa i Wroctawia. Wyniki segmentu wynajmu powierzchni bedg lepsze w ujeciu r/r, niemniej
oczekujemy kilkuprocentowego spadku zysku na wynajmie w stosunku do Q2 2012 (wplyw ostabienia kursu EUR/PLN i
renegocjacji czynszéw w obiektach handlowych w H1 2012). Zakladamy utrzymanie kosztéw administracyjnych na
poziomie poprzedniego kwartatu (20 min PLN). W ujeciu r/r oznaczatoby to spadek SG&A o 4%, jednak trzeba
pamieta¢ o tym, ze w Q3 2011 spétka finalizowata sprzedaz Parku Postepu, co podniosto koszty w tym okresie. Strate
na wycenie nieruchomosci inwestycyjnych szacujemy na 106 min PLN - w catosci efekt ostabienia EUR do PLN. Nie
zaktadamy przeszacowania obiektow bedacych obecnie w budowie, a ktérych zakonczenie zaplanowane jest na Q4
2012 (Aquarius, CH Veneda, Outlet Park). Zgodnie z przyjeta przez Echo politykg rachunkowosci, wiekszo$¢ zysku z
rewaluacji obiektow w budowie jest rozpoznawana w momencie zakonczenia inwestycji. Wynik dziatalnosci finansowej
nie powinien przynies¢ zaskoczen. Zysk na wycenie kredytéw walutowych szacujemy na 57 min PLN, a wynik brutto
(netto) -17 min PLN (-14 mIn PLN).

GTC Kupuj

Deweloperzy

Analityk: P/E 2012 43,8 EV/EBITDA 2012 22,1 Cenabiezaca 7,9 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 19,0 EV/EBITDA 2013 16,4 Cena docelowa 7,3 PLN
(min EUR) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-111Q2012P  I-111Q2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana
Przychody 37,3 41,6 -10,4% 111,3 117,2 -5,1% 152,1 153,7 -1,0%
EBITDA 14,9 -120,0 - 38,0 -128,0 - 71,7 -230,7 -
marza 40,0%  -288,4% - 34,1%  -109,2% - 471%  -150,1% -
EBIT 14,7 -120,1 - 37,6 -128,6 - 71,3 -231,2 -
Zysk brutto -0,7 -151,0 - -14,7 -194,5 - 6,2 -319,6 -
Zysk netto 1,7 -131,7 - -6,4 -158,0 - 14,1 -270,4 -

Dalsza poprawa w segmencie wynajmu. Strata na wycen ie mniej dotkliwa ni z w Q2 2012

W Q3 2012 nie mialy miejsca zdarzenia, ktére w istotny sposéb mogtyby wptyngé na biezace wyniki spoétki. Przychody
GTC szacujemy na 37,3 min EUR (-0,5% q/q, -10,4% r/r). Za widoczny spadek przychodéw w ujeciu r/r odpowiada
segment mieszkaniowy, od trzech kwartatdw generujacy przychody rzedu 4-5 min EUR (9,9 min EUR w Q3 2011). W
segmencie wynajmu powierzchni oczekujemy nieznacznego wzrostu przychodéw do 33,3 min EUR (+2,2 g/q, +5,1%
r/r). To wtasnie w tym segmencie, najwazniejszym z punktu widzenia GTC, wyniki finansowe ulegly wyraznej poprawie
na przestrzeni ostatnich dwoch kwartatdow. Zysk segmentu wzrést z 22,5 min EUR w Q4 2012 (pierwszy kwartat po
sprzedazy Galerii Mokotow) do 24,2 min EUR w Q2 2012 (+7,5%). W Q3 2012 korzystnie na wynik dewelopera wptyng
podpisane w H1 2012 nowe umowy najmu, zwigzany z tym spadek poziomu pustostanow i pierwsze zyski z czynszow
po okresie wakacji czynszowych. Dalszej poprawy wynikbw z najmu w zwigzku z wymienionymi wyzej procesami
spodziewamy sie w Q4 2012. Sadzimy ze segment mieszkaniowy, oprécz spadku sprzedazy, zanotuje spadek marzy
do okoto zera (vs. 7,7% w Q2 2012), stad tez nie prognozujemy wzrostu zysku brutto ze sprzedazy w GTC mimo
postepujacej poprawy segmentu komercyjnego. Na wyniku z rewaluacji wcigz bedg cigzyé aktywa z krajow SEE. Ich
wycena moze by¢ ujemna, podobnie jak wynik spdtki z aktualizacji wartosci aktywow (prognoza: -3,2 min EUR). Koszty
finansowe netto szacujemy na 15,9 min EUR, a wiec na poziomie o ok. 1,5 min EUR wyzszym niz w ubiegtym kwartale,
w ktorym koszty finansowe byly wyjatkowo niskie. Uwzgledniajgc strate akcjonariuszy mniejszosciowych (prognoza:
-2,5 min EUR) zysk netto szacujemy na 1,7 min EUR.
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seeopery J-W. CONstruction Redukuj

Analityk: P/E 2012 10,5 EV/EBITDA 2012 14,9 Cenabiezaca 3,7 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 10,8 EV/EBITDA 2013 16,2 Cena docelowa 4,0 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-11Q2012P  I-111Q2011 zZmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 41,4 71,5 -42,1% 196,8 290,2 -32,2% 262,8 378,6 -30,6%
EBITDA 2,7 13,5 -79,9% 48,3 66,8 -27,7% 64,5 76,2 -15,3%
marza 6,6% 18,8% - 24,5% 23,0% - 24,5% 20,1% -
EBIT 0,0 10,2 -99,8% 40,2 57,4 -30,1% 54,1 63,9 -15,3%
Zysk brutto 7,7 6,2 - 2,9 37,0 -92,1% 23,7 39,5 -40,0%
Zysk netto -6,3 5,3 - 2,3 30,0 -92,3% 19,2 31,3 -38,6%

Niewiele rozliczonych mieszka n i stabe wyniki podreperowane kolejn g rewaluacj 9 Hanzy Tower

Q3 powinien by¢ najstabszym kwartatem JWC w tym roku. W ostatnich trzech miesigcach spoétka nie zakonczyta zadnej
nowej inwestycji, dlatego liczba rozliczonych w wyniku mieszkan bedzie niewielka (prognoza: 70 lokali). Prognozujemy
41 min PLN przychodéw przy ok. 20% marzy brutto ze sprzedazy vs. 28% w Q2 2012 vs. 27% w Q3 2011. Przyczyng
spadku marzy jest relatywnie niski udzial segmentu mieszkaniowego w wyniku, ktérego marzowos¢ jest w JWC
wysoka. Prognozowana przez nas marza segmentu mieszkaniowego wynosi 30%, marze w segmentach hotelarstwa i
budownictwa sg duzo nizsze. W Q3 2012 nie spodziewamy sie w wynikach Zzadnych zdarzen jednorazowych, ktore
licznie wystepowaly w wynikach Q2 2012. Prawdopodobna wydaje sie nam jednak kolejna rewaluacja szczecinskiego
projektu spotki, ktérej wysokos$¢ szacujemy na 6 min PLN. Zaktadajgc stabilny poziom kosztéw administracyjnych, EBIT
Q3 2012 bedzie zblizony do zera, a strata netto moze przekroczy¢ 6 min PLN. W Q4 ma nastgpi¢ zakonczenie prac w
przynajmniej trzech inwestycjach spoétki. Przy sprawnym przekazywaniu mieszkan, Q4 ma szanse sta¢ sie najlepszym
kwartatem br. Mimo to, JWC trudno bedzie wypetni¢ naszg prognoze zysku za caly rok bez agresywnej rewaluacji
projektu deweloperskiego w Szczecinie.

Deweloperzy P- A . N Ova KU pU]

Analityk: P/E 2012 10,0 EV/EBITDA 2012 15,9 Cena biezaca 18,3 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 8,1 EV/EBITDA 2013 9,6 Cena docelowa 22,9 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-11Q2012P  I-111Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 34,4 40,6 -15,2% 105,9 121,3 -12,7% 182,7 173,9 5,0%
EBITDA 4,4 9,0 -51,4% 12,3 23,7 -48,2% 25,7 32,5 -20,9%
marza 12,7% 22,1% - 11,6% 19,5% - 14,1% 18,7% -
EBIT 3,5 8,3 -57,4% 10,0 21,6 -53,9% 22,6 29,7 -23,9%
Zysk brutto 2,5 7,5 -66,9% 12,6 19,3 -34,8% 23,0 26,4 -12,9%
Zysk netto 2,0 5,9 -66,0% 9,8 15,6 -37,3% 18,3 21,2 -13,6%

Staby Q3 poprzedzi mocn g koncowk e roku

Wiekszos¢ tegorocznych projektéw budowlano-deweloperskich bedzie rozliczona w Q4 2012. Jedynym, ktory wejdzie w
wyniki Q3 2012, jest obiekt w Ryduttowach realizowany dla sieci Kaufland. W Q3 pojawity sie pierwsze przychody z
galerii otwartych w Kedzierzynie-Kozlu i Kluczborku, jednak to dopiero Q4 2012 bedzie pierwszym petnym kwartatem
funkcjonowania obu obiektéw. W konsekwencji, Q3 bedzie w P.A. Nova najstabszym kwartatem w roku, natomiast Q4
najlepszym. Przychody Q3 2012 szacujemy na 34,4 min PLN (-2% q/q, -15% r/r), a zysk brutto ze sprzedazy na
4,6 min PLN (-18% q/q, +17% r/r). Koszty sprzedazy i og6lnego zarzadu, ktére w Q2 byly podwyzszone z uwagi na
wydatki zwigzane ze szkoleniami, powinny powréci¢ do poziomu 0,8-0,9 min PLN w kwartale. W pozostatej dziatalnosci
operacyjnej i dziatalnosci finansowej nie spodziewamy sie zadnych zdarzen o charakterze jednorazowym. Koszty
finansowe nieznacznie wzrosna q/q, gdyz zaksiegowane zostang pierwsze odsetki z kredytow refinansujgcych obiekty
w Kluczborku i Kedzierzynie. Wynik netto bedzie w Q3 2012 zblizony do 2 min PLN. Oznacza to, ze w celu realizacji
naszej catorocznej prognozy P.A. Nova bedzie musiata osiggng¢ ponad 8 min PLN zysku netto w Q4 2012. Na ostatni
kwartat zaplanowane jest rozliczenie budowy 6-7 obiektéw handlowych. Zaktadajac, ze sp6tka nie napotka opéznien na
placach budéw, nasza catoroczna prognoza powinna by¢ wykonana.
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Deweloperzy POI n O rd KUpUj

Analityk: P/E 2012 - EV/EBITDA 2012 19,5 Cenabiezaca 13,1 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 38,2 EV/EBITDA 2013 19,6 Cena docelowa 16,6 PLN
(min PLN) 111Q2012P 111Q2011 zmiana [-11Q2012P  I-111Q2011 zZmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 447 81,2 -44,9% 195,5 156,3 25,0% 282,1 289,1 -2,4%
EBITDA 12,6 3,7 236,9% 81,3 79,9 1,8% 45,8 78,5 -41,7%
marza 28,1% 4,6% - 41,6% 51,1% - 16,2% 27,2% -
EBIT 12,2 3,3 274,4% 80,1 78,3 2,4% 44,2 76,4 -42,1%
Zysk brutto 0,7 4,9 -85,1% 22,2 76,6 -71,0% -23,3 65,4 -
Zysk netto 0,6 4,4 -86,4% 12,0 60,1 -80,1% -24,9 70,9 -

Staby wynik finansowy i znaczny spadek zadlu  zenia.

W Q3 2012 Polnord przekazat zaledwie 144 mieszkania. Z zakonczonych w Q3 2012 budynkéw w wynikach pojawig sie
pierwsze lokale z kolejnych etapow w projektach Ostoja Mysliwska i Teczowy Las. Wcigz relatywnie wysoki wptyw na
wyniki bedzie miata biezaca sprzedaz w nierentownych inwestycjach w Sopocie i Lodzi. Zakladamy ponadto ok. 4 min
PLN odpisu warto$ci niesprzedanych mieszkan w Sopocie. Przy okoto 45 min PLN przychodéw, marza brutto ze
sprzedazy kolejny kwartat z rzedu nie przekroczy 10%. Nie zaktadamy zmiany kosztow administracyjnych g/q (11,9 min
PLN), niemniej w perspektywie kolejnych kwartatow proces redukcji kosztow bedzie najprawdopodobnigj
kontynuowany. Pozostala dziatalno$¢ operacyjna - tradycyjnie juz w Polnordzie - powinna stanowi¢ istotng pozycje
rachunku wynikéw. Sprzedaz dziatki w Wilanowie bedzie wedlug naszych szacunkéw zrédtem 10-15 min PLN straty.
Spodziewamy sie, ze zyski z pozostalych zrodet pozaoperacyjnych przewyzszg straty na transakcji z GTC, a EBIT w
Q3 2012 wyniesie ok. 12 min PLN. Po pomniejszeniu wyniku operacyjnego o wysokos$¢ niekapitalizowanych kosztow
odsetek od kredytéw i obligacji, wynik brutto/netto moze by¢é w Q3 2012 zblizony do zera. Chociaz wynik finansowy nie
zachwyci, w Q3 2012 Polnord znacznie zmniejszy zadtuzenie. Na koniec wrzes$nia powinno ono spas¢ o okoto 80 min
PLN do 600 min PLN. W ostatnim kwartale br. proces delewarowania bedzie kontynuowany.

Deweloperzy RO byg Trzymaj

Analityk: P/E 2012 7,9 EV/EBITDA 2012 8,4 Cenabiezaca 1,30 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 11,1 EV/EBITDA 2013 11,6 Cena docelowa 1,43 PLN
(min PLN) 11Q2012P  111Q2011 zmiana [-I1Q2012P  [I-11Q2011 zmiana 2012P 2011 zmiana
Przychody 105,8 253 318,3% 313,4 87,9 256,5% 440,1 160,5 174,3%
EBITDA 21,1 1,9 988,0% 59,3 8,6 586,2% 79,1 11,6 582,9%
marza 19,9% 7.7% - 18,9% 9,8% - 18,0% 7.2% -
EBIT 20,8 1,7 1146,6% 58,5 8,0 633,8% 78,3 10,7 632,3%
Zysk brutto 17,2 -0,8 - 49,2 53 833,0% 78,0 14 -
Zysk netto 11,3 -1,1 - 29,1 0,1 - 42,1 22,3 88,8%

Solidne wyniki operacyjne wsparte dodatnim one-offe m

Tegoroczne przekazania lokali w Robygu rozktadajg sie wzglednie rownomiernie pomiedzy wszystkie kwartaty 2012 r.
W Q3 liczymy na ok. 240 przekazan i drugi z rzedu kwartat w przychodami ponad 100 min PLN. Q1 i Q2 2012 byly w
Robygu rekordowymi kwartatami pod wzgledem osigganych marz deweloperskich (24-26%). Szacujemy, ze mieszkania
rozliczone w wyniku Q3 byly sprzedawane przy nizszych marzach, jednak poziom 20% nie powinien by¢ zagrozony
(prognoza: 23%). Liczymy na utrzymanie kosztow sprzedazy i zarzadu ponizej 8 min PLN. Jest to poziom, ktéry
historycznie w Robygu byt przekraczany tylko w ostatnim kwartale roku. W Q3 Robyg sprzedat inwestorowi
finansowemu potowe udziatéw w dopiero co rozpoczynanym projekcie Young City (Bemowo). Cze$¢ dziatki z
powyzszego projektu moze ponadto zostaé przeniesiona z zapaséw na nieruchomos$ci inwestycyjne. Szacujemy, ze
wptyw powyzszych zdarzen na wynik finansowy bedzie dodatni i powiekszy saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej o
ok. 5 min PLN. EBIT kwartatu szacujemy na 21 min PLN. Koszty finansowe netto powinny w Q3 nieco wzrosna¢ q/q ze
wzgledu na czerwcowg emisje obligacji w wysokosci 30 min PLN (prognoza: -3,7 min PLN). Po uwzglednieniu podatku i
zyskéw akcjonariuszy mniejszosciowych prognozujemy ponad 11 min PLN zysku netto, co oznaczatoby najlepszy
kwartalny wynik w tym roku. Q4 2012 pod wzgledem przychodéw powinien by¢ zblizony do Q3. Spodziewamy sie
natomiast dalszego spadku marz. Catoroczny wynik najprawdopodobniej bedzie nizszy od naszej obecnej prognozy i
moze oscylowaé wokot 30-35 min PLN (35-40 min PLN w przypadku rewaluacji projektu biurowego w Wilanowie).
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Terminy publikacji raportow

Spotka 3Q2012 4Q2012 2012
ACTION 2012-11-14 2013-03-01 2013-04-30
AGORA 2012-11-09
ALCHEMIA 2012-11-12 2013-02-27 2013-04-29
ASSECO POLAND 2012-11-14
ASTARTA 2012-11-12
BBI DEVELOPMENT 2012-11-14
BUDIMEX 2012-10-29
BZ WBK 2012-10-25
CIECH 2012-11-14
CINEMA CITY 2012-11-15
COMARCH 2012-11-14
CYFROWY POLSAT 2012-11-14
DOM DEVELOPMENT 2012-10-31
ECHO 2012-11-14
ELEKTROBUDOWA 2012-11-14
ENEA 2012-11-14
FAMUR 2012-11-14
GETIN NOBLE BANK 2012-11-14
GTC 2012-11-14
HANDLOWY 2012-11-08
IMPEXMETAL 2012-11-13
ING BSK 2012-11-07 2013-02-13 2013-03-29
JW.C. 2012-11-13
JSW 2012-11-14
KETY 2012-10-24
KGHM 2012-11-14
KOPEX 2012-11-14
KREDYT BANK 2012-11-08 2013-02-14 2013-02-26
KRUK 2012-11-14
LOTOS 2012-10-30
LW BOGDANKA 2012-11-07
MILLENNIUM 2012-10-29 2013-02-28
MOSTOSTAL WAR. 2012-11-14
NETIA 2012-11-08 2013-02-21
PBG 2012-11-14
PEKAO 2012-11-13
PGE 2012-11-14
PGNIG 2012-11-12
PKN ORLEN 2012-10-26
PKO BP 2012-11-12 2013-03-04 2013-03-04
POLICE 2012-11-14
POLIMEX MOSTOSTAL 2012-11-09
POLNORD 2012-11-14
PZU 2012-11-14
RAFAKO 2012-11-14
ROVESE 2012-11-14
TAURON 2012-11-13
TPSA 2012-10-24 2013-02-12
TRAKCJA TILTRA 2012-11-14
TVN 2012-11-07
ZA PULAWY 2012-11-14

Zrédto: spotki; stoog.pl

25 pazdziernika 2012 37



BRE DOM INWESTYCYJNY

Prognozy wynikéw kwartalnych

Aktualne rekomendacje

DI BRE Banku S.A.

Speétka RelemenekeR Data. Cena w (;Iniu Cena .Ct?na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2012 2013 2012 2013
Banki
BZ WBK Trzy maj 2012-09-13 235,00 240,00 236,60 1,4% 14,4 14,0
GETIN NOBLE BANK Trzy maj 2012-10-23 1,69 1,80 1,69 6,5% 8,9 11,2
HANDLOWY Redukuj 2012-09-13 86,00 80,00 94,00 -14,9% 14,0 15,6
ING BSK Trzy maj 2012-09-13 84,5 86,30 87,35 -1,2% 13,0 13,3
KREDY T BANK Akumulyj 2012-09-13 15,00 16,70 15,16 10,2% 22,9 13,6
MILLENNIUM Akumulyj 2012-09-13 3,9 4,10 4,50 -8,9% 12,1 12,8
PEKAO Trzy maj 2012-09-13 156,1 150,00 153,50 -2,3% 14,1 15,1
PKO BP Trzy maj 2012-09-13 36,65 36,60 36,75 -0,4% 12,4 13,8
Ubezpieczyciele
PZU Trzy maj 2012-07-04 327,00 323,00 376,00 -14,1% 13,8 13,0
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2012-03-29 50,90 59,40 44,40 33,8% 9,1 8,0
Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2012-09-04 18,44 21,60 21,00 2,9% 48,8 11,1 5,7 4,7
LOTOS Akumuluj 2012-09-27 30,06 34,20 29,85 14,6% 7,0 6,3 12,1 7,1
MOL Redukuj 2012-07-04 264,60 208,19 276,00 -24,6% 13,9 10,9 6,5 5,5
PGNIG Redukuj 2012-09-04 4,05 3,71 3,90 -4,9% 40,1 9,7 10,6 4,9
PKN ORLEN Kupuj 2012-09-13 42,8 50,00 41,90 19,3% 7,6 8,9 5,2 5,7
POLICE Trzy maj 2012-01-16 9,62 10,00 10,72 -6,7% 10,6 9,3 6,0 4,8
ZA PULAWY Trzy maj 2012-08-03 114,60 118,40 123,50 -4,1% 9,0 13,4 4,9 6,4
Energetyka
CEz Redukuj 2012-09-04 130,00 117,50 119,20 -1,4% 8,8 8,7 6,4 6,5
ENEA Kupuj 2012-09-04 16,50 20,76 16,06 29,3% 8,0 7.8 3,1 3,5
PGE Kupuj 2012-03-05 19,80 21,24 18,08 17,5% 7.6 8,6 4,0 4,7
TAURON Kupuj 2012-08-14 4,78 6,31 4,69 34,5% 5,9 8,9 3,8 4,7
Telekomunikacja
NETIA Redukuj 2012-10-05 6,00 5,60 5,75 -2,6% 62,2 32,7 4,6 4,0
TPSA Trzy maj 2012-10-05 16,20 16,80 12,89 30,3% 16,3 17,2 4,2 4,1
Media
AGORA Trzy maj 2012-08-03 7,85 7,50 8,15 -8,0%  346,9 - 3,9 4,6
CINEMA CITY Trzy maj 2012-03-05 32,00 33,50 31,99 4,7% 13,8 11,2 7,0 6,0
CYFROWY POLSAT Redukuj 2012-08-03 14,35 13,20 14,44 -8,6% 10,1 11,7 7.5 7.8
TVN Trzy maj 2012-09-04 6,91 6,80 6,92 -1,7% - 16,6 8,8 9,4
IT
AB Akumuluj 2012-10-05 19,48 22,50 19,50 15,4% 7,2 6,5 6,0 5,5
ACTION Redukuj 2012-03-05 23,25 17,30 20,15 -14,1% 9,0 8,4 6,4 5,9
ASBIS Trzy maj 2012-03-05 2,80 2,60 2,44 6,6% 8,2 7.2 4,9 5,0
ASSECO POLAND Kupuj 2012-08-17 44,66 53,50 39,85 34,3% 8,4 7,9 5,9 5,6
COMARCH Redukuj 2011-10-13 50,25 45,90 72,75 -36,9% 18,3 17,0 8,3 7.3
SYGNITY Akumuluj 2012-09-10 14,24 15,30 12,58 21,6% - 13,9 9,4 4,8
Gornictwo i Metale
Jsw Kupuj 2012-01-23 99,00 121,60 87,00 39,8% 5,6 6,5 2,4 2,5
KGHM Kupuj 2012-09-12 142,9 165,40 162,50 - 6,4 9,3 4,0 5,0
LW BOGDANKA Akumuluj 2012-08-06 121,70 132,00 124,30 6,2% 14,2 9,1 6,4 4,5
Przemyst
ALCHEMIA Kupuj 2012-07-26 5,13 6,2 5,30 17,0% 12,0 9,6 6,3 4,8
ASTARTA Kupuj 2012-08-09 63,25 74,0 65,00 13,8% 5,3 3,7 5,6 4,2
BORY SZEW Trzy maj 2012-10-18 0,58 0,60 0,55 9,1% 8,4 13,8 6,2 7.8
FAMUR Redukuj 2012-09-26 4,63 4,1 4,72 -13,1% 10,9 16,9 5,9 7.5
IMPEXMETAL Kupuj 2012-08-28 3,51 5,7 3,66 55,7% 5,5 8,6 5,3 5,9
KERNEL Redukuj 2012-08-31 68,10 62,5 67,75 -7,7% 8,0 7,3 7,4 5,7
KETY Trzy maj 2012-08-28 116,80 119,7 123,10 -2,8% 10,9 13,2 6,2 6,7
KOPEX Redukuj 2012-09-26 18,7 16,7 19,65 -15,0% 15,3 16,2 7,2 7,7
ROVESE Redukuj 2012-10-11 2,56 2,4 2,61 -8,0% - 21,9 12,0 9,1
Budow nictwo
BUDIMEX Akumulyj 2012-08-06 54,70 65,10 54,00 20,6% 7.6 9,2 3,3 4,2
ELEKTROBUDOWA Trzy maj 2012-08-06 91,40 95,70 116,40 -17,8% 14,5 13,1 9,4 8,5
ERBUD Kupuj 2012-08-06 13,75 17,50 15,20 15,1% 11,2 9,8 5,9 5,0
MOSTOSTAL WAR. Trzy maj 2012-08-06 13,80 14,40 13,40 7,5% - 9,8 15,8 4,0
PBG Zawieszona 2012-06-05 14,63 - 5,65 - - - - -
POLIMEX MOSTOSTAL Zawieszona 2012-07-18 0,69 - 0,64 - - - - -
RAFAKO Trzy maj 2012-09-04 8,70 9,10 10,14 -10,3% 12,3 12,2 8,0 7,1
TRAKCJA TILTRA Zawieszona 2011-12-19 1,10 - 0,85 - - - - -
ULMA CP Kupuj 2012-08-06 39,30 48,80 41,50 17,6% 9,9 578,0 2,4 3,2
UNIBEP Kupuj 2012-08-06 3,60 6,10 5,20 17,3% 8,0 8,0 5,8 6,3
ZUE Trzy maj 2012-10-05 7,25 7,00 7,11 -1,5% 9,4 9,6 6,7 51
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT Akumulyj 2012-06-05 0,30 0,34 0,37 -8,1%  404,3 43,9 34,1 51,7
DOM DEVELOPMENT Trzy maj 2012-01-23 29,50 31,40 31,74 -1,1% 9,1 15,0 7,4 13,4
ECHO Kupuj 2012-01-24 3,75 4,70 4,62 1,7% 7.4 13,3 10,5 29,5
GTC Kupuj 2012-06-14 6,10 7,30 7,95 -8,2% 43,7 19,0 22,1 16,4
J.w.C. Redukuj 2012-08-01 4,22 4,00 3,73 7,2% 10,5 10,8 14,9 16,2
PA NOVA Kupuj 2012-09-11 15,49 22,90 18,28 25,3% 10,0 8,1 15,9 9,6
POLNORD Kupuj 2012-10-16 13,76 16,60 13,07 27,0% - 38,2 19,5 19,6
ROBYG Trzy maj 2012-03-05 1,46 1,43 1,30 10,0% 7,9 11,1 8,4 11,6
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesi

acu

Spotka Rekomendacja fei%ﬁziﬂ:cja Cena docelowa Data wydania

AB Akumuluj Trzymaj 22,50 2012-10-05

BORYSZEW Trzymaj Trzymaj 0,60 2012-10-18

FAMUR Redukuj Redukuj 4,10 2012-09-26

GETIN NOBLE BANK Trzymaj Akumuluj 1,80 2012-10-23

KOPEX Redukuj Zawieszona 16,70 2012-09-26

LOTOS Akumuluj Redukuj 34,20 2012-09-27

NETIA Redukuj Trzymaj 5,60 2012-10-05

POLNORD Kupuj Kupuj 16,60 2012-10-16

ROVESE Redukuj Zawieszona 2,40 2012-10-11

TPSA Trzymaj Trzymaj 16,80 2012-10-05

ZUE Trzymaj Akumuluj 7,00 2012-10-05

Statystyka rekomendaciji
Wszystkie Dla emitentéw zvx_/i azanych z DI BRE
Bankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj  Akumulyj Kupuj Sprzedaj Redukuj Trzymaj  Akumuluj Kupuj
liczba 0 12 24 7 18 0 4 11 4 11
procent 0,0% 19,7% 39,3% 11,5% 29,5% 0,0% 13,3% 36,7% 13,3% 36,7%
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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 Stoktosa 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

Iza 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 Sprzeda zy 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 sprzeda zy 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

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

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych:

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 47 90
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 49 85
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 30
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 48 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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Wyja $nienia u zytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglgdy jego autoréw, wedlug stanu na dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczego6lnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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 zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegoélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moggq zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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

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

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

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny 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 .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Alchemia, Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Marka, Mieszko, 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, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-System, Farmacol,
Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug,
PGE, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, 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. DI BRE Banku S.A. ma podpisang umowe
na temat obstugi kasowej przez Pekao SA oraz umowe abonamentowg z Telekomunikacjg Polska.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwosé na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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