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Opracowanie cykliczne BRE DOM INWESTYCYJNY

Prognozy wynikow
kwartalnych
IV Q 2012

Finanse. Naszym zdaniem wyniki bankéw ponownie zostang
zdominowane przez skale zyskéw ze sprzedazy obligacji. Naszym
zdaniem wystgpig one w Handlowym i w Pekao. W przychodach
podstawowych spodziewamy sie stabego wyniku odsetkowego, $rednio
-2% Q/Q z powodu spadajacych stép procentowych, oraz sezonowej
lekkiej poprawy w wyniku prowizyjnym, srednio +1% Q/Q. Po stronie
rezerw, zaktadamy spadek $rednio o0 5% Q/Q. W PZU spodziewamy sie
presji Q/Q na zysk netto z powodu znaczacych rezerw w konsekwencji
obnizenia stop technicznych, a w Kruk silnych wynikéw z lekkimi
pozytywnymi rewaluacjami.

Paliwa. Polskie spéitki paliwowe juz zapowiedzialy bardzo dobre wyniki
zwigzane z wysokim marzami w rafinerii i podobne tendencje powinny
charakteryzowa¢ raport kwartalny MOL. Zyski PGNiG oprocz
tradycyjnej sezonowosci bedg wsparte ksiegowanym upustem z
Gazpromu, ktéry ma siegng¢ 2,5-3,0 mid PLN.

Energetyka. W ramach sektora, mimo tradycyjnego zawigzywania
rezerw bilansowych, dobre wyniki ponownie powinien raportowacé
Tauron, co bedzie pochodng wysokiej marzy na sprzedazy energii oraz
sezonowej poprawy w obszarze ciepta. Stabszych rezultatéw
oczekujemy w przypadku Enei i CEZ. Kluczowe dla sentymentu bedg
jednak prognozy Zarzgdoéw na rok 2013.

Gornictwo i metale. Dla sektora wydobywczego byt to najstabszy
kwartat w roku. W przypadku JSW spodziewamy sie straty netto, w
Bogdance wyniku zblizonego do 0 PLN, a w KGHM spadku zyskéw w
relacji Q/Q o 58%. Za tak stabe wyniki odpowiada spadek cen
surowcow, a takze nizsze niz w poprzednich kwartatach wolumeny
produkcji i sprzedazy. W przypadku wszystkich wymienionych spétek
oczekujemy poprawy wynikow juz w 1Q’13.

Przemyst. W 3Q’'12 z pokrywanych spétek tylko Kernel i Famur majg
szanse pokaza¢ pozytywng dynamike rezultatéw. Ujemnej dynamiki
wynikow spodziewamy sie w Alchemii, Boryszewie, Impexmetalu,
Kopex i Rovese.

Budownictwo.  Bardzo dobrych wynikbw mozna oczekiwaé w
Budimeksie. Duza strata w Mostostalu Warszawa. W Elektrobudowie,
Erbudzie, Unibepie, Ulmie wyniki poréwnywalne Q/Q.

Deweloperzy. Bardzo dobre wyniki powinno przedstawi¢ Echo
Investment, znacznie przekraczajgc nasze prognozy z listopada.
Wysokie (chociaz spodziewane) zyski zaprezentuje P.A. Nova.
Ponownie rozczaruje GTC, w ktorym gtébwnym Zzrodiem strat bedg
projekty batkanskie. Wyniki spétek mieszkaniowych beda stabe (Robyg,
Polnord) lub ponizej naszych wczesniejszych oczekiwan (Dom
Development, J.W. Construction).

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
i Akumuluj
= Getin Noble Bank

E Analityk: P/E 2012 11,2 P/BV2012 1,0 Cena bie zaca 1,79 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 13,6 P/BV 2013 0,9 Cena docelowa 1,90 PLN
(mIn PLN) IVQ2012P IVQ2011** zZmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Wynik odsetkowy 330 355 -7% 1324 1 369 -3% 1270 1324 -4%
NIM 2,30% 2,65% - 2,37% 2,82% - 2,19% 2,37% -
Wynik prowizyjny 164 200 -18% 791 851 -7% 820 791 4%
WNDB 504 585 -14% 2147 2411 -11% 2183 2147 2%
Koszty operacyjne -197 -205 -4% -820 -937 -13% -808 -820 -1%
Wynik operacyjny* 309 373 -17% 1426 2113 -32% 1378 1426 -3%
Saldo rezerw -220 -290 -24% -982 -1 220 -20% -953 -982 -3%
Zysk brutto 99 86 15% 468 903 -48% 445 468 -5%
Zysk netto 80 69 16% 380 778 -51% 348 380 -8%

* przed kosztami rezerw; ** przed potgczeniem z Allianz Bankiem

Silne odbicie zysku netto Q/Q, dzi eki ni zszym odpisom na ryzyka kredytowe

Prognozujemy silne odbicie wyniku netto Q/Q o 30% do 80 min PLN. Pomimo presji na przychody, spodziewamy sie
znaczaco nizszych odpiséw na ryzyko kredytowe, zaréwno na kredyty gotowkowe jak i hipoteczne.

Prognozujemy, ze wynik odsetkowy spadnie o 3% Q/Q do 330 min PLN w konsekwencji spadajacych rynkowych stép
procentowych, poniewaz naszym zdaniem wolumeny beda miaty ograniczony. W naszej opinii gtbwnym negatywnym
aspektem wynikéw kwartalnych bedzie wynik prowizyjny, ktéry uwazamy Ze spadnie o 13% Q/Q do 164 min PLN i
bedzie to konsekwencja dalej spadajgcej sprzedazy produktow inwestycyjno-oszczednosciowych. W kosztach
prognozujemy 2% spadek Q/Q do 197 min PLN, dzieki nizszym kosztom rzeczowym. Naszym zdaniem najwiekszym
pozytywnym aspektem wynikéw bedzie saldo rezerw, ktére uwazamy, ze spadnie o 18% Q/Q do 220 min PLN,
najnizszego poziomu od 2009 r. Ponadto, zwracamy uwage, ze w 4Q’12 nastgpita rejestracja podniesienia kapitatu,
czyli emisja akcji serii J i K, w sumie o wartosci 296 min PLN.

. Handlowy Trzyma

E % Analityk: P/E 2012 12,7 P/BV 2012 1,7 Cena bie zagca 92,2 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 15,3 P/BV 2013 1,7 Cena docelowa 96,0 PLN
(min PLN) IVQ2012P  IVQ2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Wynik odsetkowy 356 383 -7% 1493 1434 4% 1447 1493 -3%
NIM 3,67% 3,80% - 3,58% 3,60% - 3,56% 3,58% -
Wynik prowizyjny 147 150 -2% 602 643 -6% 588 602 -2%
WNDB 643 624 3% 2737 2416 13% 2461 2737 -10%
Koszty operacyjne -340 -358 -5% -1 455 -1432 2% -1 367 -1 455 -6%
Wynik operacyjny* 296 274 8% 1263 997 27% 1086 1263 -14%
Saldo rezerw -20 -3 564% =77 =77 0% -104 =77 35%
Zysk brutto 275 272 1% 1186 921 29% 982 1186 -17%
Zysk netto 220 219 1% 946 736 28% 785 946 -17%

* przed kosztami rezerw

Zysk netto ponowie wsparty przez zyski na sprzeda  zy obligacji

Prognozujemy, ze w 4Q'12 Handlowy po raz kolejny zaraportuje wysoki poziom zysku netto — 220 min PLN (+1% R/R,
ale -12% Q/Q). Podobnie jak to miato miejsce w poprzednich kwartatach 2012 roku, spodziewamy sie wysokiego poziomu
zysku ze sprzedazy obligacji (60 min PLN, -39% Q/Q).

Pomimo oczekiwanego wzrostu wolumendw (+1% Q/Q w kredytach i +9% Q/Q w depozytach), uwazamy, ze wynik odsetkowy
spadnie 0 4% Q/Q do 356 min PLN z powodu nizszych przychoddéw z papieréw dtuznych. Jest to konsekwencjg stopniowego
rolowania portfela obligacji na spadajacych rentownosciach. W wyniku prowizyjnym réwniez spodziewamy sie spadku Q/Q, o
3%, gtéwnie w wyniku spadku wyniku na kartach. Z drugiej strony, spodziewamy sie ze wynik handlowy ponownie bedzie
bardzo mocny, chociaz spadnie 0 13% Q/Q do 140 min PLN. Uwazamy, ze bank ponownie wykorzysta sprzyjajace otoczenie
rynkowe i spieniezy czesé zyskow z obligacji utrzymywanych w portfelu dostepnym do sprzedazy. Zaktadamy, ze koszty
operacyjne wyniosg 340 min PLN (+1% Q/Q, ale -5% R/R), czyli uksztalttujg sie w dolnej granicy oczekiwanego przez Zarzad
przedziatu (340-350 min PLN) kwartalnego poziomu kosztéw. W koncu, oczekujemy, ze saldo rezerw uksztattuje sie ponownie
na niskim poziomie -20 min PLN (-10% Q/Q). Oznacza to, ze koszt ryzyka bedzie wynosit tylko 54p.b.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

o ING BSK Akumuluj

E 2 Analityk: P/E 2012 14,4 P/BV 2012 1,6 Cena bie zaca 90,95 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 15,1 P/BV 2013 14 Cena docelowa 93,00 PLN
(mIn PLN) 1IVQ2012P IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Wynik odsetkowy 504 480 5% 2 047 1852 11% 2 060 2 047 1%
NIM 2,70% 2,68% - 2,81% 2,76% - 2,73% 2,81% -
Wynik prowizyjny 249 250 0% 998 1021 2% 974 998 2%
WNDB 761 733 4% 3153 2 896 9% 3135 3153 -1%
Koszty operacyjne -452 -414 9% -1827 -1 664 10% -1 820 -1827 0%
Wynik operacyjny* 310 324 -4% 1340 1249 7% 1330 1340 -1%
Saldo rezerw -85 -51 68% -363 -172 111% -379 -363 4%
Zysk brutto 230 284 -19% 1007 1118 -10% 978 1007 -3%
Zysk netto 182 214 -15% 824 880 -6% 783 824 -5%

* przed kosztami rezerw

Wyniki bez zaskocze R, zyski z obligacji nadal odktadane w kapitatach

Prognozujemy, ze zysk netto ING BSK w 4Q’12 wyniesie 182 min PLN, -10% Q/Q oraz -15% R/R. Chociaz na tle sektora
trudno uznac¢ ten wynik za bardzo dobry, zwracamy uwage, ze w przeciwienstwie do niektérych konkurentéw, bank w trakcie
2012 roku nie spieniezat zyskow z obligacji odtozonych w kapitatach (prawdopodobnie ponad 500 min PLN po 4Q'12).
Sadzimy, ze mocny przyrost depozytow (+6% Q/Q) wraz ze spadajgcymi rynkowymi stopami procentowymi przetozy sie na
pierwszy od 12 kwartatdbw spadek Q/Q wyniku odsetkowego o 2% do 504 min PLN. W wyniku prowizyjnym zaktadamy
marginalny spadek Q/Q o 1% do 249 min PLN, gtéwnie z powodu stabszej dziatalnosci brokerskiej oraz wyzszych w koncéwce
roku kosztéw w pozycji pozostate. Naszym zdaniem wynik handlowy, podobnie jak w poprzednich kwartatach pozostanie na
niskim, ale znormalizowanym poziomie: 8 min PLN. Zakladamy, ze bank nie spieniezat zyskéw z obligacji odtozonych w
kapitatach. W przeciwienstwie do generalnego trendu w sektorze bankowym, poziom kosztéw operacyjnych w 4Q w ING BSK
z reguly byt najnizszy w roku, jako konsekwencja rozliczenia projektéw rocznych. Podobnego zjawiska spodziewamy sie i tym
razem. Zaktadamy, ze koszty ogoétem obniza sie 0 1% Q/Q do 452 min PLN. W saldzie rezerw zaktadamy wzgledng
stabilizacje, zaréwno w segmencie korporacyjnym jak i detalicznym. Uwazamy, ze wzrosnie tylko o 3% Q/Q do 85 min PLN, co
przetozy sie na koszt ryzyka w wysokosci 69p.b., +1p.b. Q/Q.

. Pe kao Akumuluj

E 5 Analityk: P/E 2012 14,3 P/BV 2012 1,8 Cena bie zaca 159,5 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 16,3 P/BV 2013 1,8 Cena docelowa 170,0 PLN
(min PLN) 1IVQ2012P IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Wynik odsetkowy 1201 1205 0% 4786 4558 5% 4773 4786 0%
NIM 3,22% 3,34% - 3,22% 3,25% - 3,12% 3,22% -
Wynik prowizyjny 566 595 -5% 2248 2 449 -8% 2 205 2248 -2%
WNDB 1957 1981 -1% 7 804 7 661 2% 7553 7 804 -3%
Koszty operacyjne -914 -918 0% -3 662 -3672 0% -3683 -3 662 1%
Wynik operacyjny* 1070 1083 -1% 4 260 4 056 5% 3972 4 260 -7%
Saldo rezerw -190 -137 39% -674 -544 24% -845 -674 25%
Zysk brutto 896 960 -71% 3651 3593 2% 3181 3651 -13%
Zysk netto 714 771 7% 2927 2899 1% 2 567 2927 -12%

* przed kosztami rezerw

Zysk netto ponownie wsparty zyskami z obligacji

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 714 min PLN, -7% R/R oraz —-11% Q/Q. Zwracamy uwage, ze W naszych
prognozach zaktadamy 75 min PLN zyskéw ze sprzedazy obligacji (-52% Q/Q, ale +171% R/R).

W naszych prognozach bilansu spodziewamy sie silnego przyrostu depozytéw korporacyjnych, co doprowadzi do
og6lnego przyrostu oszczednosci 0 4% Q/Q. W kredytach zaktadamy jedynie umiarkowany wzrost o 1% Q/Q. Pomimo
spadajacych rynkowych stop procentowych, naszym zdaniem Pekao powinno obroni¢ swdj poziom wyniku
odsetkowego z poprzedniego kwartatu, ktéry prognozujemy na 1 201 min PLN. Zwracamy uwage na korporacyjny
charakter bilansu, ktory jest mniej wrazliwy na zmiany stop niz ekspozycje detaliczne, oraz na efekt op6Znionego
przenoszenia nizszych stop procentowych na oprocentowanie aktywOw. Spodziewamy sie, ze wynik prowizyjny
wzrosnie o 3% Q/Q dzieki wyzszym przychodom z kart oraz sezonowo mocnej pozycji pozostate. Naszym zdaniem
wynik handlowy pozostanie mocny (190 min PLN) dzieki spieniezeniu zyskéw z obligacji, chociaz prognozujemy, ze
bedzie o 28% nizszy Q/Q. W kosztach operacyjnych zaktadamy tylko marginalny wzrost Q/Q do 914 min PLN,
poniewaz bank nigdy nie wykazywal nadmiernego sezonowego wzrostu kosztow w 4Q. W koncu, zakladamy, ze saldo
rezerw wyniesie 190 min PLN, czyli wzro$nie o 6% Q/Q, gtébwnie w segmencie korporacyjnym.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

sank PKO BP Kupuj

Analityk: P/E 2012 11,8 P/BV 2012 1,8 Cena bie zaca 35,17 PLN
Iza Rokicka P/E 2013 14,1 P/BV 2013 1,7 Cena docelowa 40,0 PLN
(mIn PLN) 1IVQ2012P IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Wynik odsetkowy 1939 2070 -6% 7 959 7 609 5% 7413 7 959 -7%
NIM 4,02% 4,38% - 4,15% 4,22% - 3,81% 4,15% -
Wynik prowizyjny 779 792 -2% 3043 3101 -2% 2924 3043 -4%
WNDB 2818 2944 -4% 11 413 11 000 4% 10 615 11 413 -7%
Koszty operacyjne -1 210 -1186 2% -4 588 -4 411 4% -4 654 -4 588 1%
Wynik operacyjny* 1643 1790 -8% 6981 6731 4% 6 100 6981 -13%
Saldo rezerw -580 -561 3% -2 339 -1 930 21% -2 216 -2 339 -5%
Zysk brutto 1063 1212 -12% 4 656 4781 -3% 3884 4 656 -17%
Zysk netto 850 952 -11% 3725 3807 -2% 3108 3725 -17%

* przed kosztami rezerw

Spadek wyniku netto Q/Q to efekt gtdwnie sezonowego wzrostu kosztéw operacyjnych

Prognozujemy, ze zysk netto w 4Q’12 wyniesie 850 min PLN, -8% Q/Q oraz -11% R/R. Ujemna dynamika Q/Q to
przede wszystkim konsekwencja zwyczajowej sezonowos$ci kosztow operacyjnych, a R/R — efekt spadajacych
przychodéw podstawowych o 5%.

Prognozujemy, ze saldo kredytow wzrosnie o 1% Q/Q nawet pomimo umocnienia sie PLN, dzieki silnej sprzedazy hipotek. W
depozytach zaktadamy 2% wzrost Q/Q. Pomimo pozytywnej dynamiki w wolumenach, uwazamy ze wynik odsetkowy spadnie
0 2% Q/Q do 1 939 min PLN w konsekwencji spadajacych stop procentowych i zawezajacej sie marzy depozytowej. Naszym
zdaniem marza odsetkowa na aktywach ogotem obnizy sie o 10p.b. do 4,02%. W wyniku prowizyjnym zaktadamy 2% wzrost
Q/Q dzieki wyzszym przychodom z TFI oraz z kredytdw i ubezpieczen. W wyniku handlowym niespodziewany sie
pozytywnych efektéw zwigzanych z hossa na rynku diugu. Podsumowujgc, naszym zdaniem przychody ogétem spadng o 2%
Q/Q oraz 0 4% R/R. W kosztach operacyjnych zaktadamy zwyczajowy wzrost, +7% Q/Q do 1 210 min PLN. Naszym zdaniem
bedzie on bardziej widoczny w kosztach rzeczowych (+16% Q/Q) niz w kosztach osobowych (+2% Q/Q). Zakltadamy, ze saldo
rezerw wyniesie 580 min PLN, czyli spadnie o 12% Q/Q w wyniku braku dodatkowych rezerw na spotki z sektora
budowlanego. Nasza prognoza nie uwzglednia rozwigzywania wczesniej utworzonych odpiséw.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Ubezpieczyciele

Ubezpieczyciele PZ U AkumU|Uj

Analityk: P/E 2012 10,3 P/BV2012 2,5 Cena biezaca  400,0 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 12,1 P/BV 2013 2.3 Cena docelowa 435,0 PLN
(mIn PLN) IVQ2012P 1VQ2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Sktadka przypisana brutto, w tym 4057 3853 5% 16 216 15 279 6% 16 545 16 216 2%
Ubezpieczenia majatkowe 2124 2113 0% 8 740 8 527 2% 8 813 8 740 1%
Ubezpieczenia na zycie 1933 1740 11% 7 476 6 752 11% 7732 7 476 3%
Odszkodowania i $wiadczenia netto -3 320 -2 597 28% -11 748 -10 221 15% -11886 -11748 1%
Koszty -956 -961 -1% -3452 -3 346 3% -3518 -3 452 2%
Wynik techniczny -271 278 - 754 1324 -43% 881 754 17%
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 949 554 71% 3518 1594 121% 2674 3518 -24%
Zysk brutto 632 615 3% 4145 2908 43% 3519 4 145 -15%
Zysk netto 508 487 4% 3 347 2 345 43% 2 863 3 347 -14%

Pomimo dobrego wyniku na inwestycjach, zysk pod pre sja konserwatywnej polityki tworzenia rezerw
Prognozujemy, ze zysk netto spadnie o 55% Q/Q (ale wzrosnie 4% R/R) do 508 min PLN, pomimo silnych w 4Q’12
rynkéw finansowych. Oczekujemy, ze na wyniki wptyng przynajmniej trzy transakcje o charakterze jednorazowym, ktérych
efekt netto bedzie negatywny w wymiarze ok. 280 min PLN (ok. 350 min PLN brutto). Oczekujemy, ze Spotka rozwigze ok.
150 min PLN rezerw na nagrody jubileuszowe w zwigzku z wypowiedzeniem zaktadowego ukiady zbiorowego pracy. Z drugiej
strony, zakladamy ze Spétka utworzy ok. 300 min rezerw na ubezpieczenia na zycie w zwigzku z wyréwnaniem stopy
technicznej miedzy sprawozdaniem skonsolidowanym pod MSR (ok. 3,4%) a sprawozdaniem jednostkowym pod PSR (ok.
3,2%). Zwracamy uwage, ze ten zabieg bedzie miat wplyw tylko na sprawozdanie skonsolidowane grupy PZU. Ponadto
przyjmujemy, ze PZU utworzy ok. 200 min PLN rezerw na ubezpieczenia rentowe w majatku w zwigzku z obnizeniem stopy
technicznej z ok. 0,2% do 0%. W koncu uwazamy, ze przeglad wartosci nieruchomosci bedzie miat neutralny charakter.
Prognozujemy, ze sktadka przypisana brutto wzrosnie o 5% R/R, w tym 11% R/R w ubezpieczeniach na zycie i 0 0% w
ubezpieczeniach majatkowych. Ponadto, oczekujemy sezonowego wzrostu kosztéw ogoétem o 8% Q/Q (ale -1% R/R) oraz
wysokiego wyniku na dziatalnosci lokacyjnej na poziomie 949 min PLN (+71% R/R, ale -9% Q/Q).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Ustugi finansowe

Kruk Akumuluj

Finanse

Analityk: P/E 2012 11,4 P/BV 2012 2,8 Cena biezaca 52,05 PLN

Iza Rokicka P/E 2013 10,3 P/BV 2013 2.3 Cena docelowa 51,5 PLN
(mIn PLN) IVQ2012P 1VQ2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zZmiana
Przychody ogétem 91,9 83,4 10% 337,0 274,0 23% 362,3 337,0 8%
- zakupy wierzytelnosci 82,7 73,2 13% 299,6 230,4 30% 321,1 299,6 7%
- inkaso 7,5 10,2 -27% 31,1 41,0 -24% 29,7 31,1 -4%
Marza posrednia 53,5 37,8 41% 192,4 143,7 34% 204,7 192,4 6%
Marza posrednia 58,2% 45,3% - 57,1% 52,4% - 56,5% 57,1% -
Zysk operacyjny 39,0 23,7 64% 135,7 96,0 41% 143,8 135,7 6%
Zysk brutto 26,1 15,3 71% 84,4 68,5 23% 99,7 84,4 18%
Zysk netto 25,3 14,1 80% 79,2 66,2 20% 86,7 79,2 9%

Wynik netto lekko wsparty przez rewaluacje

Prognozujemy, ze zysk netto w 4Q’12 wyniesie 25,3 min PLN, +16% Q/Q oraz +80% R/R. Tak wysoka oczekiwana
dynamika Q/Q to gtéwnie konsekwencja wyzszych Q/Q prognozowanych aktualizacji. Z drugiej strony, wzrost R/R to
efekt niskiej bazy (jednorazowe wysokie koszty w segmencie zakupéw wierzytelnosci zaksiegowane w 4Q’11).

Chociaz Spotka poinformowat, ze w 4Q’12 zainwestowata az 120 min PLN (+29% Q/Q, ale -15% R/R), prognozujemy ze suma
sptat wzrosnie tylko 0 2% Q/Q (+10% R/R) do 117,8 min PLN w konsekwencji niekorzystnego utozenia sie kalendarza w
grudniu. W odniesieniu do rachunku wynikéw, prognozujemy silny wzrost przychodéw do 91,9 min PLN (+7% Q/Q oraz
+10% R/R), dzieki rekordowemu poziomowi przychodéw z zakupu wierzytelnosci 82,7 min PLN (+8% Q/Q oraz +13% R/R),
ktére naszym zdaniem zostang lekko wsparte pozytywnymi rewaluacjami. W kosztach bezposrednich i posrednich zaktadamy
8% wzrost Q/Q do 38,4 min PLN (ale -16% R/R) w konsekwencji zwiekszonej koncéwka roku kontrybucji spraw do e-sadu. W
konsekwencji prognozujemy, ze marza posrednia wzrosnie 6% Q/Q oraz 41% R/R do 53,5 min PLN. Poniewaz oczekujemy,
ze koszty ogdlnego zarzadu wzrosng o 4% Q/Q oraz 7% R/R do 14,4 min PLN, prognozujemy, ze wynik operacyjny wyniesie
39,0 min PLN, +8% Q/Q oraz 64% R/R. Ponadto zaktadamy, ze koszty finansowe netto bedg praktycznie ptaskie Q/Q, a
efektywna stopa podatkowa wyniesie 3%.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Paliwa, chemia

Chemia CIECh KUpUj

Analityk: P/E 2012 - EV/IEBITDA 2012 -  Cenabiezaca 22,1PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 10,5 EV/EBITDA 2013 4.8 Cenadocelowa 28,3 PLN
(mlIn PLN) IVQ2012P IVQ2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 1017,1 1019,2 -0,2% 43747 41745 4,8% 37208 43747  -14,9%
EBITDA 17,3 73,6 . -11,9 340,8 - 465,1 -11,9 -
marza 1,7% 7.2% . -0,3% 8,2% - 12,5% -0,3% -
EBIT 38,4 16,4 - 2471 118,7 - 236,5 -247,1 -
Zysk brutto -100,8 -8,4 . -459,6 8,6 - 136,5 -459,6 -
Zysk netto -100,8 -19,8 - -461,5 1,5 - 110,5 -461,5 -

Zdarzenia jednorazowe zaburz g wyniki

W 4Q'12 oczyszczony wynik operacyjny powinien by¢ zblizony w ujeciu Q/Q (24,5 min PLN vs 27,9 min PLN), co bedzie z
jednej strony pochodng lepszych marz na TDI (jeszcze w 4Q Spotka prowadzita produkcje i sprzedaz w Zachemie), a z drugiej
nieco stabszego wyniku segmentu sodowego, gdzie mimo wysokich wolumendéw cigzy¢ mogag nizsze ceny energii w
elektrocieptowni niemieckiej oraz umocnienie ztotego. Jednoczesnie oczekujemy jednak zawigzania rezerw na gwarancje dla
Zachemu, o ktérych Ciech informowat przy okazji emisji obligacji (62,9 min PLN na poczet odpraw i optat $rodowiskowych) co
wyraznie ostabi wyniki raportowane. Na poziomie dziatalnosci finansowej oprécz standardowych kosztow finansowych,
zaktadamy pojawienie sie 30 min PLN kosztéw prowizji bankowych zwigzanych z wczesniejszg sptatg kredytu konsorcjalnego
(nie wigze sie to z odptywem gotowki, gdyz ta prowizja zostata juz zaptacona przy podpisywaniu umowy kredytowej, ale miata
by¢ amortyzowana wraz ze sptatg rat kredytowych — refinansowanie dtugu bankowego obligacjami wymusza jednorazowe
rozpoznanie tych kosztéw). W tym kontekscie, strata netto moze siegnaé¢ nawet 100 min PLN.

Rafineryjny M O L Trzym aj

Analityk: P/E 2012 10,0 EV/EBITDA 2012 5,9 Cenabiezaca 260,0 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 11,1 EV/EBITDA 2013 5,4 Cenadocelowa 254,6 PLN
(mld HUF) IVQ2012P IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 1406,1 1491,8 -5,7% 5528,4 5343,2 3,5% 5521,3 55284 -0,1%
EBITDA 118,0 132,6 -11,0% 521,4 603,0 -13,5% 575,7 5214 10,4%
marza 8,4% 8,9% - 9,4% 11,3% - 10,4% 9,4% -
EBIT 50,6 10,1 401,2% 238,0 253,2 -6,0% 264,0 238,0 10,9%
Zysk brutto 44,7 -34,7 - 230,7 218,4 5,6% 262,2 230,7 13,7%
Zysk netto 33,2 -31,0 - 175,1 153,7 13,9% 158,1 175,1 -9,7%

Dobry kwartat zarbwno w wydobyciu jak i rafinerii

Oczekujemy, ze w 4Q’12 oczyszczony wynik operacyjny LIFO bedzie tylko nieznacznie nizszy Q/Q (63 mld HUF vs 69,4 mid
HUF). Z jednej strony bedzie to pochodng poprawy rezultatow w obszarze wydobycia (75 mld HUF vs 71,7 mld HUF), gdzie
Spétka powinna rozpozna¢ zalegtg sprzedaz ropy do rafinerii Sisak oraz zwiekszy¢ nieco poziom produkcji ze zt6z
wegierskich, co skompensuje relatywny wzrost cta eksportowego w Rosji. Z drugiej strony, w segmencie rafineryjnym ubytek
zyskéw wg LIFO w ujeciu Q/Q (8 mld HUF vs 28 mld HUF) nie powinien by¢ tak duzy jak wskazywataby na to cracki
benchmarkowe ze wzgledu na odbudowe marz dystrybucyjnych oraz bardzo dobre otoczenie makro w kluczowym dla
wolumendw pazdzierniku. Raportowane wyniki beda jednak gorsze ze wzgledu na ujemny efekt LIFO i réznice kursowe
(tacznie -12 mid HUF vs +33 mld HUF w 3Q’12). Stabiej wypadnie tez obszar gazowy, gdzie cieplejsza zima obnizajgca
wolumeny przesytu oraz duza strata na dziatalnosci handlowej w Chorwacji wptyng na spadek EBIT do 5,8 mld HUF. Duzy
wptyw na zmiany EBIT Q/Q beda mialy koszty ogolne i wytaczenia miedzysegmentowe, ktére w 3Q wyniosty az -25 mld HUF,
a teraz zaktadamy ich znormalizowany poziom na -12 mld HUF. Na dziatalnosci finansowej obok standardowych pozyciji
odsetkowych uwzgledniamy niewielkg strate na réznicach kursowych.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Ratineryiny PGNIG Trzymaj

Analityk: P/E 2012 11,8 EV/EBITDA 2012 7,4 Cenabiezaca 5,51 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 13,1 EV/EBITDA 2013 6,7 Cenadocelowa 4,25 PLN
(min PLN) IVQ2012P IVQ2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P  2012P zmiana
Przychody 8454,1 6972,4 21,3% 28 518,3 23 003,5 24,0% 27 620,1 28 518,3 -3,1%
EBITDA 3877,2 683,8 - 5307,0 3259,6 62,8% 58354 5307,0 10,0%
marza 45,9% 9,8% - 18,6% 14,2% - 21,1% 18,6% -
EBIT 3374,2 279,7 - 3297,1 1685,5 95,6% 33324 32971 1,1%
Zysk brutto 3340,4 258,0 - 32519 1711,8 90,0% 31995 32519 -1,6%
Zysk netto 2708,0 304,2 - 2760,7 1626,8 69,7% 2499,7 2760,7 -9,5%

Kwartat pod znakiem rozlicze n z Gazpromem

Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami, PGNiIG w 4Q rozpozna w wynikach efekty aneksu do kontraktu jamalskiego, ktore
tacznie z retrospektywnym wyréwnaniem za poprzednie kwartaty wzmocnig segment obrotu o 2,5-3 mld PLN (zakladamy
$rednig z tego przedziatu). Wynik operacyjny segmentu obrotu przy uwzglednieniu dodatkowo rabatu w kontrakcie jamalskim
(ok. 15 min USD za przekroczenie limitu take-or-pay) moze siegna¢ ponad 2,6 mld PLN. Trudne do przewidzenia sg wyniki na
transakcjach zabezpieczajacych, gdyz w zwigzku ze zmiang formuty w kontrakcie Spotka mogta w trybie nagtym zamykac
czes$¢ dotychczasowych instrumentéw, wiec moga sie pojawi¢ z tego tytutu dodatkowe pozycje. W obszarze wydobywczym
EBIT szacujemy na 382 min PLN, co oznacza pogorszenie Q/Q (441 min PLN), ktére wynika nie tylko z sezonowosci kosztow
pracy, ale réwniez z zaktadanych odpiséw na nieudane odwierty w kwocie 50 min PLN oraz nieznacznej korekty cen ropy. W
obszarze dystrybucji oczekujemy nieznacznego wzrostu EBIT (310 min PLN vs 290 min PLN), co bedzie wynika¢ z wyzszego
zuzycia w grupie klientéw domowych, nieznacznie wyzszych taryf i prowadzonej restrukturyzacji kosztowej. Segment ciepta z
uwagi na sezon grzewczy wyraznie poprawi wynik Q/Q (42 min PLN), ale nadal bedzie obcigzony amortyzacjg uprawnien do
emisji. Zwracamy ponadto uwage, ze w zwigzku z ogtoszong niedawno strategig optymalizacji kosztéw, PGNIG moze
zdecydowac¢ sie na zawigzanie dodatkowych rezerw na restrukturyzacje w 4Q, ktérych nie zaktadamy w naszych prognozach.
Na dziatalnosci finansowej obok kosztow odsetkowych (71 min PLN) uwzgledniamy dodatnie réznice kursowe na dolarowe;j
pozyczce w spotce norweskiej (+37 min PLN).

chomia Pohce Redukuj

Analityk: P/E 2012 8,4 EV/EBITDA 2012 5,2 Cenabiezgca 13,05PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 11,4 EV/EBITDA 2013 6,4 Cenadocelowa 10,90 PLN
(min PLN) IVQ2012P IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zZmiana
Przychody 698,0 884,0 -21,0% 3107,4 2 765,6 12,4% 2928,8 3107,4 -5,7%
EBITDA 34,6 101,1 -65,8% 225,2 336,3 -33,0% 181,2 225,2 -19,5%
marza 5,0% 11,4% - 7,2% 12,2% - 6,2% 7,2% -14,6%
EBIT 15,2 79,9 -81,0% 144,8 257,7 -43,8% 101,5 144,8 -29,9%
Zysk brutto 18,2 76,1 -76,0% 140,7 244.8 -42,5% 106,2 140,7 -24,5%
Zysk netto 13,5 150,1 -91,0% 117,1 311,9 -62,5% 86,0 117,1 -26,6%

Dalsze ostabienie koniunktury

W 4Q’'12 Police powinny zanotowac¢ spadek EBIT w ujeciu Q/Q (15,2 min PLN vs 29,9 min PLN) mimo braku miesiecznego
przestoju remontowego, ktory ostabit wyniki kwartat wczesniej o 23,5 min PLN. Zwracamy jednak uwage, ze w 3Q Spotka
rozpoznata zysk na jednorazowych tanszych dostawach gazu (7,4 min PLN), a w miedzyczasie pogorszylo sie otoczenie
makro praktycznie we wszystkich obszarach dziatalnosci. Negatywne trendy byty kontynuowane w przypadku bieli tytanowej
(spadek cen o0 9% przy rosngcym koszcie surowca w zwigzku z konczacymi sie zapasami taniego ilmenitu i szlaki zrobionymi
w 2011 roku) oraz fosforanu amonu (marza na DAP spadta wg naszych szacunkéw o ok. 5 min PLN). Stabiej wygladato
réwniez otoczenie w obszarze mocznika (-7% Q/Q) i nawozéw NPK (obnizenie marzy benchmarkowej o 16%). Oczywiscie
trzeba przy tym uwzgledni¢ fakt, ze ceny krajowe raczej pozostawaly stabilne, tak wiec ubytek na rentownosci bedzie
pochodzit przede wszystkim ze sprzedazy eksportowej. Istotnym problemem dla Spotki w 4Q byt tez przedtuzajacy sie przestoj
na instalacjach amoniakalnych, szczegdlnie ze rynkowe marze na tym produkcie pozostawaly atrakcyjne. Na dziatalnosci
finansowej saldo powinno by¢ lekko dodatnie dzigki r6znicom kursowym, a dodatkowo standardowo wzmocni je konsolidacja 2
min PLN zyskéw z Kemipolu. Ostatecznie wiec zysk netto wyniesie niecate 13,5 min PLN.
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BRE DOM INWESTYCYJNY

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Wyniki obci gzone kaprolaktamem

Prognozy wynikéw kwartalnych

Chemia

Analityk:
Kamil Kliszcz

11Q12/13P
941,6

106,3
11,3%
76,5
80,4
65,1

ZA Putawy

P/E 2012 9,4
P/E 2013 14,1
1Q11/12  zmiana I-11Q12/13P
996,2 -5,5% 1819,2
206,1  -48,4% 1732
20,7% - 9,5%
1757  -56,5% 113,7
1781  -54,9% 121,4
136,6  -52,3% 99,4

-1Q11/12
1817,2
346,2
19,1%
288,0
299,1
236,4

zmiana

0,1%
-50,0%
-60,5%
-59,4%
-57,9%

2012/13P
36825
435,8
11,8%
301,1
319,0
263,4

Trzymaj

EV/EBITDA 2012 4,8 Cenabiezaca 129,6 PLN
EV/EBITDA 2013 6,2 Cenadocelowa 123,4 PLN

2011/12 zZmiana
3948,3 -6,7%
778,5 -44,0%
19,7% -
664,0 -54,7%
686,9 -53,6%
601,0 -56,2%

Drugi kwartat roku obrotowego 2012/13, podobnie jak poprzedni, bedzie charakteryzowat sie duzymi ujemnymi dynamikami w
ujeciu R/R, co jest zwigzane z bardzo wysoka bazg odniesienia rekordowych marz na kaprolaktamie, ktére obecnie znajdujg
sie z kolei na historycznych minimach. Niemniej jednak, ze wzgledu na efekty sezonowe (poprawa wolumendw i brak kosztéw
przestojow remontowych) w ujeciu Q/Q Spoétka zanotuje naszym zdaniem istotnie lepszy rezultat na poziomie EBIT. Nie bez
znaczenia bedzie tez zanotowane odbicie cen melaminy, ktére wedtug naszych szacunkdéw wzmocni marze o ok. 12 min PLN.
Jesli chodzi o segment nawozowy to z jednej strony obserwowalismy w tym okresie ostabienie notowan mocznika i RSM, ale
powinno to by¢ skompensowane wyzszymi cenami saletry. Przypominamy jednoczes$nie, ze w krétkim terminie wrazliwosé
rentownosci nawozowej ZAP na trendy globalne jest ograniczona ze wzgledu na dominujacy udziat sprzedazy krajowej. Na
poziomie dziatalnosci finansowej nie zaktadamy istotnych odchylen Q/Q i ostatecznie zysk netto powinien siegnaé

65 min PLN.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Energetyka
@ Energetyka C EZ
Analityk: P/E 2012 7,6 EV/EBITDA 2012 6,1 Cenabiezaca 101,5PLN
Kamil Kliszcz P/E 2013 8,3 EV/EBITDA 2013 6,2 Cena docelowa 109,2 PLN
(mlIn CZK) IVQ2012P IVQ2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 51 040,7 59 199,0 -13,8% 213 514,7 209 761,0 1,8% 190910,3 213514,7 -10,6%
EBITDA 19 700,3 24 871,0 -20,8% 844153 87 312,0 -3,3% 83322,7 844153 -1,3%
marza 38,6% 42,0% - 39,5% 41,6% - 43,6% 39,5% -
EBIT 12 587,3 17 987,0 -30,0% 57 305,3 61542,0 -6,9% 55532,7 57 305,3 -3,1%
Zysk brutto 11 192,3 17 786,0 -37,1% 52383,3 51952,0 0,8% 49538,1 523833 -5,4%
Zysk netto 9169,8 14 276,0 -35,8% 43 468,8 40 756,0 6,7% 40 045,6  43468,8 -7,9%

Wysoka baza odniesienia

W 4Q’12 CEZ zanotuje naszym zdaniem dos¢ wysokie ujemne dynamiki wynikow finansowych, praktycznie na wszystkich
poziomach. Gtéwnym powodem ostabienia zyskow bedzie segment dystrybucji, gdzie problemem jest konsolidacja strat spoiki
albanskiej. Lacznie z uwzglednieniem mniejszych taryfowych kompensat za rok poprzedni szacujemy, ze EBIT tego obszaru
siegnie 2,8 mld CZK, a wiec bedzie nizszy R/R 0 2,5 mld CZK. Stabiej wypadnie réwniez obszar wytwarzania gdzie, mimo
wysokiego udziatu elektrowni atomowych w produkcji ogétem, spodziewamy sie obnizenia EBIT z 10,7 mld CZK do 9,1 mid
CZK, co bedzie pochodng nizszych cen (cze$¢ wyniku na zabezpieczeniach rozpoznana w 1H12) oraz braku zyskéw na
uprawnieniach emisyjnych, ktére rok wczesniej siegnety 1,1 mld CZK. W przypadku segmentu wydobycia i pozostatej
dziatalnosci nie zakladamy wiekszych odchylen w ujeciu R/R. Na poziomie dziatalnosci finansowej oprécz standardowych
pozycji odsetkowych nie oczekujemy istotnego wptywu ze strony wyceny opcji MOL czy réznic kursowych. Ostatecznie, roczng
prognoze Zarzadu na poziomie zysku netto uda sie przekroczy¢.

@ Energetyka Enea AkumU|Uj

Analityk: P/E 2012 9,3 EV/EBITDA 2012 2,8 Cenabiezaca 15,01 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 11,9 EV/EBITDA 2013 3,1 Cenadocelowa 17,55 PLN
(min PLN) IVQ2012P IVQ2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 2548,2 25222 1,0% 9977,5 9688,9 3,0% 97218 9977,5 -2,6%
EBITDA 273,0 267,2 2,2% 1622,7 1555,8 4,3% 1479,4 1622,7 -8,8%
marza 10,7% 10,6% - 16,3% 16,1% - 15,2% 16,3% -
EBIT 76,6 75,8 1,1% 829,3 844,2 -1,8% 670,4 829,3  -19,2%
Zysk brutto 97,6 99,8 -2,2% 915,7 987,4 -7,3% 698,8 9157  -23,7%
Zysk netto 79,0 79,9 -1,1% 726,1 793,3 -8,5% 566,1 726,1  -22,0%

Staby kwartat dystrybucji

W poprzednich kwartatach 2012 roku Enea regularnie zaskakiwata pozytywnie w obszarze dystrybucji, czesciowo dzieki
mniejszym obcigzeniom z tytutu rezerw bilansowych. Zaktadamy, ze w koncéwce roku zostanie to ,nadrobione” i pojawig sie
dodatkowe obcigzenia z tego tytutu oraz niekapitalizowane koszty inwestyciji, ktére koncentrujg sie w 4Q. Szacujemy, ze EBIT
tego segmentu bedzie tylko nieznacznie dodatni (15 min PLN vs 27 min PLN w 4Q’11) po rekordowym 3Q. W obszarze
wytwarzania poprawa w ujeciu Q/Q (49,5 min PLN vs 22 min PLN) bedzie wynikata z braku ujemnej korekty KDT-6w oraz
sezonowo wyzszej kontrybucji farmy wiatrowej, ktéra czesciowo bedzie neutralizowata wyzsze koszty wegla w ujeciu R/R, a
takze konsolidacji ,zimowych” rezultatéw EC Biatystok. Segment obrotu powinien kontynuowaé pozytywne tendencje z
poprzednich okreséw, tym bardziej ze w ostatnich miesigcach obserwowaliSmy dalszy spadek cen zielonych certyfikatow
(EBIT 39 min PLN vs 14,8 min PLN). Po uwzglednieniu pozostatej dziatalnosci, wytaczen konsolidacyjnych oraz kosztéw
ogolnych EBIT Grupy powinien by¢ zblizony w ujeciu R/R. Podobnie sytuacja bedzie wyglada¢ na poziomie zysku netto.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

@ Energetyka P G E Trzymaj

Analityk: P/E 2012 7,6 EV/EBITDA 2012 3,6 Cenabiezaca 16,8 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 12,2 EV/EBITDA 2013 4,9 Cenadocelowa 18,1 PLN
(min PLN) IVQ2012P IVQ2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 7 398,5 7 250,4 2,0% 29 295,6 281114 4,2% 27 506,6 29 295,6 -6,1%
EBITDA 1875,5 1 008,0 86,0% 8 396,5 6 855,0 22,5% 6 197,2 8 396,5 -26,2%
marza 25,3% 13,9% - 28,7% 24,4% - 22,5% 28,7% -
EBIT 1143,9 272,6 319,6% 5502,6 41445 32,8% 3360,2 5502,6 -38,9%
Zysk brutto 1147,6 2 255,8 -49,1% 5751,2 6 165,4 -6,7% 3491,2 5751,2 -39,3%
Zysk netto 919,2 1878,0 -51,1% 4550,4 4936,1 -7,8% 2803,7 4550,4 -38,4%

Nieporéwnywalna baza odniesienia

Poréwnanie wynikow 4Q'12 do analogicznego okresu roku poprzedniego bedzie utrudnione ze wzgledu na czynniki
jednorazowe znieksztalcajagce baze odniesienia (-1 mld PLN rezerw na sporne KDT-y, 330 min PLN odszkodowania od
Alstomu i 2 mld PLN zysku ze sprzedazy udziatbw w Polkomtelu). W ostatnim kwartale 2012 roku jedynym zaktadanym
zdarzeniem jednorazowym bedzie prawdopodobnie rozwigzanie rezerw na wygrany spér z URE o KDT-y dla ZEDO (facznie z
biezacymi rekompensatami ta pozycja moze zwiekszy¢ zyski o 100 min PLN). Wedtug naszych szacunkoéw, oczyszczony EBIT
siegnie wiec 1 043 min PLN i bedzie dos¢ zblizony do skorygowanego zysku sprzed roku. Segment wytwarzania powinien
wypracowa¢ ok. 700 min PLN EBIT, co po oczyszczeniu o KDT-y bedzie kwotg zblizong Q/Q. Brak sezonowego wzrostu
wynika z wiekszego natezenia remontow na blokach opalanych weglem brunatnym i wyzszych $rednich temperatur. Podobnie
jak w poprzednim okresie zaktadamy znaczng optate za zarzadzanie przekazang do segmentu hurtowego, ktory dzieki temu
powinien wypracowa¢ ok. 120 min PLN zysku. Dobrego rezultatu oczekujemy réwniez w segmencie detalicznym
(85 mIn PLN), co bedzie mozliwe dzieki spadkom spotowych cen energii oraz dalszej korekcie swiadectw pochodzenia. W
przypadku dystrybucji, w 4Q zaktadamy tradycyjnie dodatkowe obcigzenia z tytutu rezerw, aczkolwiek dodatnia dynamika w
ujeciu R/R nie jest zagrozona (190 min PLN vs 126 min PLN). Na dziatalnosci finansowej saldo powinno by¢ neutralne, gdyz
przychody odsetkowe i niewielkie dodatnie réznice kursowe moze skompensowac koszt ,odwracania” dyskonta na rezerwach
w zwigzku ze spadkiem rentownosci obligacji. Ostatecznie zysk netto wyniesie 919 min PLN.

() eeeria TAUFON Kupuj

Analityk: P/E 2012 7,7 EV/EBITDA 2012 4,2 Cenabiezaca 4,43 PLN

Kamil Kliszcz P/E 2013 8,6 EV/EBITDA 2013 4,2 Cenadocelowa 6,16 PLN
(min PLN) IVQ2012P IVQ2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 6 608,3 5588,4 18,3% 24 822,5  20755,2 19,6% 24 326,9 248225 -2,0%
EBITDA 784,4 652,6 20,2% 3859,3 3022,6 27,7% 33249 3859,3 -13,8%
marza 11,9% 11,7% - 15,5% 14,6% - 14,2% 15,5% -
EBIT 369,1 290,5 27,0% 22147 16115 37,4% 1560,9 22147 -29,5%
Zysk brutto 306,5 284,5 7,7% 19944 1565,9 27,4% 12521 1994,4 -37,2%
Zysk netto 2454 225,5 8,8% 1520,3 1220,0 24,6% 966,6 1520,3 -36,4%

Pozytywne tendencje z catego roku utrzymane

W 4Q'12 oczekujemy utrzymania pozytywnych trendéw z poprzednich kwartatéw, oczywiscie przy uwzglednieniu zjawisk
sezonowych. W segmencie wydobywczym wysoki wolumen i zwigzany z tym niski jednostkowy koszt produkcji pozwoli na
znaczng poprawe wyniku w ujeciu R/R, ale EBIT ze wzgledu na roczne premie i mniejszg liczbe dni roboczych bedzie istotnie
stabszy Q/Q (7 min PLN vs -43,5 min PLN w 4Q’'11 i 87,7 min PLN w 3Q’'12). W obszarze wytwarzania gtéwnym budulcem
wynikéw, podobnie jak w poprzednich kwartatach, bedg rekompensaty KDT (150 min PLN), ktére przy nizszych wolumenach
zapewnig EBIT zblizony do ubiegtorocznego (77 min PLN vs 80 min PLN w 4Q’11). Segment dystrybucji moze mie¢ sezonowo
stabszy rezultat (130 min PLN vs 322 miIn PLN kwartatl wczesniej), co jest pochodng zawigzywania rezerw bilansowych
(wzmocnionych spadkiem stopy dyskontowej), ale wysokie dodatnie dynamiki w ujeciu R/R bedg zachowane. Wysokiego
wyniku (84 min PLN) spodziewamy sie rowniez w obszarze obrotu, gdzie wsparciem bedzie dalszy spadek cen zielonych
certyfikatow. Istotnie do skonsolidowanego EBIT bedzie kontrybuowat rowniez segment ciepta (80 min PLN). Na saldo na
dziatalnosci finansowej obok kosztow odsetkowych moze istotniej wplywaé pozycja odwrdcenia dyskonta zwigzana ze
spadkiem rentownosci obligacji. Ostatecznie wiec dynamika w ujeciu R/R na poziomie zysku netto moze by¢ w 4Q nizsza od
catorocznej.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Gornictwo i metale

Gornictwo w egla \] SW AkumU|Uj

Analityk: P/E 2012 11,0 EV/EBITDA 2012 3,8 Cenabiezaca 91,7 PLN

Michat Marczak P/E 2013 20,0 EV/EBITDA 2013 5,1 Cena docelowa 104,0 PLN
(mIn PLN) IVQ2012P IVQ2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 1 968,3 22160  -11,2% 8 888,0 9376,8 -5,2% 7790,9 88880 -12,3%
EBITDA 241,1 13943  -82,7% 23532 3576,9 -34,2% 1836,1 23532 -22,0%
marza 12,3% 62,9% - 26,5% 38,1% - 23,6% 26,5% -
EBIT -29,7 11483 -102,6% 1311,0 27326 -52,0% 751,8 1311,0  -42,7%
Zysk brutto -35,7 11442 -103,1% 1294,8 2699,1 -52,0% 717.0 1294,8  -44,6%
Zysk netto 29,2 1000,8 -102,9% 1000,9 2086,6 -52,0% 554.2 1000,9  -44,6%

Niskie ceny w egla i odpisy

Zarzad wielokrotnie przygotowywat analitykow do tego, ze wyniki za 4Q beda stabe. Gtéwnym powodem jest spadek cen
wegla koksowego i koksu na rynkach swiatowych. Cena benchmarkowa australijskiego wegla typu hard obnizyta sie do
170 USD, tj. 0 24,5% Q/Q. W przypadku JSW oznacza to obnizenie zrealizowanej ceny do ok. 160 USD/t (-17% Q/Q). Cena
wegla typu hard w Europie nie wzrosta w 3Q, jak miato to miejsce w przypadku wegla australijskiego, ktéry trafia gltownie do
Azji. Stad mniejszy spadek cen w przypadku JSW niz benchmarku. Cena wegla typu semi-soft powinna utrzymac¢ sie na
poziomie z poprzedniego kwartatu, tj. ok. 145 USD/t. W prognozie zaktadamy 11% spadek Q/Q cen koksu i 3% cen wegla
energetycznego. Sprzedaz wegla koksowego i koksu powinna utrzymac sie na poziomie z 3Q, kiedy wyniosta odpowiednio
1,26 i 1,0 min ton. W zwigzku z sezonowoscia, oczekujemy wzrostu sprzedazy wegla energetycznego do 1 min ton z 0,8 min
w 3Q. Dodatkowo, Spétka najprawdopodobniej bedzie musiata dokona¢ (podobnie jak w 3Q) odpisdéw zwigzanych z wyceng
zapasow, co dodatkowo obnizy wynik (w prognozie 60 min PLN), a takze wykaze wyzsze koszty wynagrodzen zwigzane z
zawartym porozumieniem ze zwigzkami zawodowymi.

Metale KG H M AkumU|Uj

Analityk: P/E 2012 7,0 EV/EBITDA 2012 4,3 Cenabiezaca 186,2 PLN

Michat Marczak P/E 2013 7,7 EV/EBITDA 2013 4,4 Cena docelowa 204,0 PLN
(mIn PLN) IVQ2012P IVQ2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 4361,4 48527 -10,1% 26 270,2 22 107,2 18,8% 25631,6 26 270,2 -2,4%
EBITDA 1053,7 4897,7 -78,5% 8193,0 13 997,8 -41,5% 8 167,2 8193,0 -0,3%
marza 24,2% 100,9% - 31,2% 63,3% - 31,9% 31,2% -
EBIT 852,0 47215 -82,0% 6 758,5 13 153,6 -48,6% 6 580,5 6 758,5 -2,6%
Zysk brutto 843,0 47128 -82,1% 6 615,1 13101,9 -49,5% 6510,1 6 615,1 -1,6%
Zysk netto 571,1 3814,3 -85,0% 5 008,0 11 004,4 -54,5% 4 864,6 5 008,0 -2,9%

Najstabszy kwartat w roku

Otoczenie w jakim funkcjonowat KGHM w 4Q bylo mniej korzystne niz poprzednie trzy miesigce. Srednia cena miedzi
(7 776 USD/t) byta 0 1% nizsza w ujeciu Q/Q. Srednia cena srebra obnizyta sie 0 9,6% Q/Q, a niklu o blisko 5%. Dodatkowo,
nastgpito umocnienie PLN w stosunku do USD (3%). Wreszcie, bazujac na prognozie rocznej Spoétki, opublikowanej na koniec
pazdziernika, w 4Q nalezy oczekiwac¢ nizszej produkcji zarébwno miedzi, jak i srebra. W zwigzku z tym, w prognozie
zaktadamy, ze sprzedaz miedzi wyniesie 134 tys. ton (-8,2% Q/Q), a srebra obnizy sie 0 13% Q/Q do 260 ton. Bedzie miato to
istotny wptyw na rentownos$¢ (wysoki udziat kosztow statych) oraz raportowany jednostkowy koszt produkcji (w prognozie
18 500 PLN/t). Nie zakladamy w wynikach istotnych zdarzen jednorazowych. W przypadku KGHM International oczekujemy
wyniku netto na poziomie 43 min PLN, przy przychodach réwnych 334 min PLN. Wielko$¢ produkcji metali przemystowych i
szlachetnych powinna utrzymac sie na poziomie poprzedniego kwartatu. W efekcie, skonsolidowany wynik netto Grupy za 4Q
powinien zamkna¢ sie kwotg ok. 615 min PLN. Przypominamy, ze wynik netto 4Q'11 jest ,zaburzony” jednorazowym zyskiem
na sprzedazy pakietu akcji w Polkomtelu (2,8 mld PLN). Powyzsza tabelka uwzglednia prognoze kwartalng na poziomie
jednostkowym i prognozy roczne na poziomie skonsolidowanym.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Gornictwo w egla LW BOgdan ka. AkumU|Uj

Analityk: P/E 2012 14,4 EV/EBITDA 2012 6,6 Cenabiezaca 135,0 PLN

Michat Marczak P/E 2013 13,0 EV/EBITDA 2013 6,1 Cena docelowa 143,8 PLN
(min PLN) IVQ2012P IVQ2011 zmiana 2012P 2011 Zmiana 2013P 2012P zZmiana
Przychody 429,0 435,6 -1,5% 1823,0 1301,3 40,1% 2033,9 1823,0 11,6%
EBITDA 83,1 226,2 -63,3% 689,6 450,6 53,0% 824,7 689,6 19,6%
marza 19,4% 51,9% 37,8% 34,6% 40,5% 37,8%
EBIT 6,6 164,1 -96,0% 371,4 265,7 39,8% 480,6 371,4 29,4%
Zysk brutto 51 162,9 -96,9% 364,3 271,9 34,0% 466,2 364,3 28,0%
Zysk netto 4,0 133,2 -97,0% 281,2 221,2 27,1% 359,9 281,2 28,0%
Bardzo staby kwartat

W 4Q wydobycie wegla wyniosto 1,713 min ton, tj. o ponad 9% mniej niz w poprzednim kwartale i 4Q'11. Powodem spadku
wydobycia sg nadal utrzymujgce sie trudne warunki geologiczne w eksploatowanym ztozu. W ujeciu miesiecznym $rednie
wydobycie 4Q’12 to 570 tys. ton. W styczniu br. oscylowato ono na poziomie nieznacznie ponizej 700 tys. Tym samym, Spotka
zblizyta sie do planu zakladanego w budzecie (w catym roku 9 min ton). Zakladamy, ze wolumen sprzedazy wegla byt nieco
wyzszy niz wydobycie (zmniejszenie zapaséw do ok. 60 tys. ton). Srednia cena sprzedazy wegla wyniosta 229 PLN/t, tj.
utrzymata sie na poziomie 3Q. Nizszy wolumen produkcji negatywnie wptywa na koszt jednostkowy, ktéry naszym zdaniem
wzros$nie w ujeciu kwartalnym do 224 PLN/t (najwyzszy w historii). Obok nizszego wolumenu produkcji, koszt jednostkowy
rosnie w zwigzku z dodatkowymi rezerwami na $wiadczenia socjalne, tworzonymi przez spotke w 4Q. Bedzie to najstabszy
kwartat w gietdowej historii Spotki. Dopiero powr6t do planowanego wczesniej wydobycia pozwoli Spoéice na powr6t do
-hormalnej” zyskownosci. Na konferencji wynikowej zapewne pojawig sie pytania o tegoroczne ceny wegla. Wszystko
wskazuje na to, ze w pierwszej potowie roku ceny w kontraktach dtugoterminowych (Spétka mato sprzedaje wegla na SPOT)
utrzymajq sie na poziomie z konica 2012 roku. Od drugiej potowy roku najprawdopodobniej zostang obnizone — przynajmniej w
relacjach z dwoma najwiekszymi klientami. Moze to by¢ odebrane przez czes¢ inwestoréw jako zaskoczenie negatywne.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Przemyst
Alchemia Trzymaj

Przemyst

Analityk: P/E 2012 23,8 EV/EBITDA 2012 10,1 Cenabiezaca 4,8 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 12,6 EV/EBITDA 2013 7,2 Cenadocelowa 5,1 PLN
(mIn PLN) 1IVQ2012P IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 281,0 308,5 -8,9% 1196,1 1156,0 3,5% 1209,7 1196,1 1,1%
EBITDA 19,7 73,2 -73,1% 106,1 194,3 -45,4% 146,0 106,1 37,6%
marza 7,0% 23,7% - 8,9% 16,8% - 12,1% 8,9% .
EBIT 10,0 61,7 -83,7% 67,9 141,7 -52,1% 105,5 67,9 55,3%
Zysk brutto 8,4 60,2 -86,1% 56,7 138,3 -59,0% 97,8 56,7 72,5%
Zysk netto 6,8 55,6 -87,8% 42,9 118,3 -63,8% 79,3 42,9 84,8%

Wysoka baza 4Q’11 dzi eki negative goodwill na przej eciu WRA

W 4Q'12 spodziewamy sie spadku sprzedazy segmentu rur stalowych bez szwu o 17% R/R, na co skfada sie spadek
obtozenia mocy produkcyjnych z ok. 80% do 70% w analogicznym okresie roku ubiegtego (staba koniunktura na rynku Europy
Zachodniej pofaczona z wczesniej jak w ubiegtym roku rozpoczeciem sezonu zimowego), 40% R/R spadek cen kesow
salowych. Spadku obrotéw oczekujemy réwniez w segmentach wyrobéw walcowanych dtugich (-25% R/R) oraz pétwyrobéw
ze stali (-27% R/R) na co wptyw miata staba koniunktura na wyroby stalowe w okresie 4Q’12 (w 4Q’'12 krajowa produkcja
pretéw i ptaskownikéw spadta o 15% R/R, a wyrobow walcowanych o 0,8% R/R). Podobnie jak w poprzednich kwartatach
najbardziej stabilne pod wzgledem sprzedazy pozostang pierscienie kuto walcowane (-3% R/R), ktérych sprzedaz jest mniej
wrazliwa na cykle koniunkturalne. Na poziomie operacyjnym wysoka baza 4Q’11 wynikata z zaksiegowania negative goodwill
na przejeciu WRA (+33,3 min PLN wplywu pozostatej dziatalnosci operacyjnej). Gdyby nie ten efekt, wéwczas wynik
operacyjny 4Q’'12 spadtby o 65% R/R, a EBITDA o0 51% R/R. Nizsze rezultaty z dziatalnosci kontynuowanej wynikajg z
mniejszego obtozenia mocy produkcyjnych oraz spadku cennikéw w zwigzku z nasileniem sie konkurencji w regionie. Wynik
netto Grupy szacujemy na 6,8 min PLN, czyli 87,8% nizej niz miato to miejsce w 4Q’'11.

Przemyst AStarta Ku pUJ

Spo zywczy

Analityk: P/E 2012 5,1 EV/EBITDA 2012 5,5 Cenabiezaca 63,0 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 3,8 EV/EBITDA 2013 4,3 Cenadocelowa 76,9 PLN
(min UAH) IVQ2012P IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 910,5 12712 -28,4% 3352,9 33855 -1,0% 4189,2 3352,9 24,9%
EBITDA -38,2 6,5 - 11515 1236,0 -6,8% 1512,9 11515 31,4%
marza -4,2% 0,5% - 34,3% 36,5% - 36,1% 34,3% -
EBIT -105,2 -52,9 - 890,9 10411 -14,4% 1288,8 890,9 44, 7%
Zysk brutto -157,7 -85,5 - 700,1 1003,6 -30,2% 1110,3 700,1 58,6%
Zysk netto -143,6 -81,9 - 724,6 976,1 -25,8% 1086,3 724,6 49,9%

Wyniki pod wptywem rewaluacji aktywow biologicznych

W 4Q'12 spodziewamy sie, ze Spoétce uda sie sprzeda¢ 78 tys. ton cukru (-17,9% R/R), 19 tys. ton mleka (+11,8% R/R) i
120 tys. ton zboza (-43,1% R/R). Na nizsze o 28,4% R/R przychody wplyw beda miaty nizsze ceny cukru (-18,4% R/R) i mleka
(-24,2% R/R). Szacujemy, ze te czesciowo rekompensowane beda przez wyzsze ceny zbéz (Srednio o 23,5% R/R). Wynik
brutto ze sprzedazy szacujemy na poziomie 209,8 min UAH (-43,9% R/R). Spadek rentownosci wynika z nizszych cen cukru,
w zwigzku z czym za kazdg sprzedang tone cukru wedtug nas Astarta zarabia ok. 0,73 tys. UAH/t wobec 1,69 UAH/t rok
wczesniej. Spodziewamy sie, ze Spoétka podobnie jak w roku ubieglym zaksieguje wysoki ujemny wplyw rewaluacji aktywow
biologicznych zwigzanych z uprawg zb6z (-221,5 min UAH vs. -369,2 min UAH), natomiast wptyw rewaluacji aktywow
biologicznych zwigzanych z produkcjg zwierzecg bedzie minimalny (+11,4 min UAH — ceny mleka na przestrzeni kwartatu
wzrosty jedynie o 1,8%). Wptyw réznic kursowych na wynik dziatalnosci finansowej oceniamy na bardzo maty (-2,5 min UAH)
(mata zmiennos$¢ kursow miedzy poczatkiem, a koncem kwartatu, co generuje maty wpltyw przeszacowan portfela kredytow
kwotowanych w walutach obcych). Szacujemy, ze wynik netto 4Q'12 bedzie ostatecznie nizszy niz w 4Q’11. Warto jednak
zauwazyc, ze ostateczny wynik ostatniego kwartatu zaleze¢ bedzie od wielkosci rewaluacji aktywéw biologicznych.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Boryszew Trzyma

Przemyst

Analityk: P/E 2012 8,4 EV/EBITDA 2012 6,3 Cenabiezaca 0,50 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 15,1 EV/EBITDA 2013 8,6 Cena docelowa 0,56 PLN
(min PLN) IVQ2012P IVQ2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 1150,7 11975 -3,9% 4 868,2 4332,8 12,4% 4613,7 4 868,2 -5,2%
EBITDA 73,4 68,9 6,6% 300,7 351,0 -14,3% 276,6 300,7 -8,0%
marza 6,4% 5,8% - 6,2% 8,1% - 6,0% 6,2% -
EBIT 46,9 50,7 -7,4% 191,0 253,3 -24,6% 165,3 191,0 -13,4%
Zysk brutto 32,8 42,1 -22,0% 157,9 230,1 -31,4% 110,9 157,9 -29,8%
Zysk netto 23,4 36,7 -36,1% 86,4 145,4 -40,6% 74,6 86,4 -13,6%

Baza 4Q’'12 wysoka, mo zliwe testy na utrat ¢ warto $ci w aktywach automotive

W 4Q'12 spodziewamy sie spadku przychodow ze sprzedazy w segmentach polimerow i poliestréw (-17,7% R/R) , Automotive
(-1,5% R/R) i Grupie Impexmetal (-6,7% R/R). Wzrostu sprzedazy oczekujemy jedynie w segmencie pozostatych produktéw
chemicznych (+12,1% R/R). Sprzedaz catej Grupy Boryszew szacujemy na poziomie zblizonym do 4Q’11. Oczekujemy, ze na
wyniki operacyjne pozytywny wptyw bedzie miata sprzedaz certyfikatdw CO; przez Elane Energetyke w kwocie 0,6 min PLN.
Wynik operacyjny catej Grupy, powinien wedtug nas by¢ na poziomie nizszym niz w analogicznym okresie roku ubiegtego,
gtéwnie za sprawag spadku rezultatow w Grupie Impexmetal. Wynik operacyjny segmentu Automotive szacujemy na poziomie
26,3 min PLN ale zwracamy uwage, ze moze on by¢ nizszy w zwigzku z mozliwym rozpoznaniem rabatéw przez gtéwnych
odbiorcow. W 4Q’12 Spétka mogtaby réwniez przeprowadzi¢ test na utrate wartosci w przejmowanych od 2010 roku aktywach
Automotive. Wéwczas mozliwe sg odpisy obcigzajace wynik ostatniego kwartatu. Na poziomie dziatalnosci finansowej
spodziewamy sie, ze wptyw wyceny transakcji zabezpieczajgcych wyniesie -0,5 min PLN (na przestrzeni 4Q’12 zmienno$¢ cen
metali byta znikoma). Wynik netto Grupy szacujemy na poziomie 23,4 min PLN (-36,1 % R/R). Warto zwréci¢ uwage, ze w
4Q'11 Grupa Boryszew zaksiegowata ujemng stope podatkowga w zwigzku z przeniesieniem znakéw towarowych
(-5,9 min PLN). Efekt ten nie bedzie juz widoczny w 4Q’12.

Przemyst Fam ur RedUkUj

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2012 7.4 EV/EBITDA 2012 4,2 Cenabiezaca 4,4 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 14,8 EV/EBITDA 2013 6,2 Cenadocelowa 4,2 PLN
(min PLN) IVQ2012P IVQ2011 Zmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 390,1 307,3 26,9% 1534,9 922,6 66,4% 1134,0 1534,9 -26,1%
EBITDA 110,8 66,1 67,7% 489,9 262,0 87,0% 316,6 489,9 -35,4%
marza 28,4% 21,5% - 31,9% 28,4% - 27,9% 31,9% -
EBIT 82,2 40,8 101,5% 372,4 154,2 141,4% 192,2 372,4 -48,4%
Zysk brutto 88,9 39,1 127,6% 376,7 133,8 181,6% 188,1 376,7 -50,1%
Zysk netto 68,0 27,7 145,7% 287,4 95,2 201,7% 143,8 287,4 -50,0%

Solidny kwartat na koniec roku (od 1Q'13 wysoka baz  a)

W 4Q’'12 oczekujemy, ze przychody ze sprzedazy Grupy Famur wyniosg 390,1 min PLN i bedg o 7,5% Q/Q nizsze i
26,9% R/R wyzsze. Nadal oczekujemy wysokich obrotow w segmencie maszyn goérniczych (+39,7% R/R), co jest efektem
rekordowo wysokiego backlogu w segmencie zdobywanego na poczatku 2012 rok. Spadkowej sprzedazy oczekujemy
natomiast w segmentach systemow transportu (-17,1% R/R) oraz pozostatej dziatalnosci (-4,6% R/R). Na poziomie pozostatej
dziatalnosci operacyjnej oczekujemy, ze Spétka jak co roku dokona odpiséw na rezerwy i naleznosci (nasze szacunki -10 min
PLN). Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy, ze Spéika zaksieguje 7,6 min PLN dodatnich réznic kursowych
zwigzanych z wyceng transakcji zabezpieczajgcych kursy walut (na przestrzeni kwartatu PLN umocnita sie do EUR o0 2,5%, a
do USD o 0,6%). Spodziewamy sie rowniez dodatnich réznic kursowych zwigzanych z przeszacowaniem wartosci portfela
kredytow kwotowanych w walutach obcych (+1,1 min PLN — Famur posiada kredyt walutowy w kwocie 10,3 min EUR). W
4Q'12 Spotka moze rozwigzac¢ rezerwy zwigzane z wygranym sporem z Grupg Kopex (56,1 min PLN — warunkiem
zawieszajacym jest brak zlozenia kasacji przez Kopex). Gdyby rozwigzanie nastgpito, wowczas nalezy sie spodziewac
odwrdcenia kwoty 40,3 min PLN na poziomie dziatalnosci operacyjnej i 15,8 min PLN na poziomie dziatalnosci finansowej
(kwota odsetek). 4Q’12 jest ostatnim kwartalem, gdzie baza wynikéw Grupy Famur znajduje sie na niskim poziomie. Od 1Q'12
wynik netto Grupy kwartalnie przekracza ponad 50 min PLN.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Metale Impexm etal KUpUj

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

Jakub Szkopek P/E 2013 11,0 EV/EBITDA 2013 6,6 Cena docelowa 4,2 PLN
(mIn PLN) IVQ2012P 1IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zZmiana
Przychody 604,1 647,3 -6,7% 2581,3 2 806,1 -8,0% 25778 2581,3 -0,1%
EBITDA 27,9 36,9 -24,5% 143,3 202,0 -29,1% 153,1 143,3 6,9%
marza 4,6% 57% - 5,6% 7.2% - 5,9% 5,6% -
EBIT 13,5 20,3 -33,4% 85,6 142,0 -39,8% 93,3 85,6 9,0%
Zysk brutto 7,6 15,8 -51,9% 79,8 126,6 -37,0% 71,8 79,8 -10,0%
Zysk netto 6,2 17,9 -65,7% 53,7 104,6 -48,6% 60,4 53,7 12,5%

Staby koniec roku, brak rewaluacji dziatki na tucki ej

W 4Q’12 spodziewamy sie dalszego wzrostu wolumenéw sprzedazy w segmencie aluminium (+8,9% R/R), oraz blach
cynkowych w ZM Silesia (+3,4% R/R). Spodziewamy sie istotnego spadku wolumenu sprzedazy w Baterpolu (-29,3% R/R), w
zwigzku z deficytem ztomu akumulatorowego na rynku krajowym oraz nieznacznego spadku wolumenu w Grupie Hutmen
(-3,2% R/R). W sumie w catej Grupie spadek wolumenu sprzedazy w 4Q'12 szacujemy na 3,0% R/R. Spodziewamy sie
rowniez, ze obroty FLT Polska w 4Q’'12 bedg o ok. 20% R/R nizsze w zwigzku z gorszg sprzedazg francuskich producentéw
aut, do ktorych kierowana jest duza czes¢ sprzedazy zagranicznej. Ceny metali w 4Q'12 w walucie polskiej znajdowaty sie na
zblizonym poziomie co w analogicznym okresie rok wczesniej. Na poziomie operacyjnym szacujemy, ze Grupa poprawita
wynik jedynie w segmentach aluminium (+38,5% R/R - w zwigzku ze wzrostem obtozenia mocy produkcyjnych) oraz ZM
Silesia (+17,6% R/R). W pozostatych segmentach nalezy oczekiwaé spadku rezultatdw operacyjnych (miedzi -66,7% R/R;
tozysk -6,6% R/R). Straty operacyjnej oczekujemy w Baterpolu (-3,0 min PLN vs. +11,7 min PLN w 4Q’'11). Na poziomie
dziatalnosci finansowej spodziewamy sie, ze wplyw wyceny transakcji zabezpieczajacych wyniesie -0,5 min PLN (ha
przestrzeni 4Q’'12 zmiennos¢ cen metali byta znikoma). Wynik netto Grupy szacujemy na poziomie 6,2 min PLN
(-65,7 % R/R). Warto zwrdci¢ uwage, ze w 4Q'11 Grupa Impexmetal zaksiegowata ujemng stope podatkowa w zwigzku z
przeniesieniem znakéw towarowych. Efekt ten nie bedzie juz widoczny w 4Q'12.

Przemyst Kernel AkumUIUj

Spo zywczy

Analityk: P/E 2012 8,2 EV/EBITDA 2012 7,2 Cenabiezaca 65,6 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 7,0 EV/EBITDA 2013 6,3 Cenadocelowa 67,4 PLN
(mIn USD) 11Q13P 11Q12 réznica IH13P IH12P zZmiana 2013P 2012 zZmiana
Przychody 989,3 594.,4 66,4% 1507,0 985,9 52,9% 2732,9 2157,4 26,7%
EBITDA 125,3 103,6 20,9% 199,4 148,6 34,1% 382,1 322,0 18,7%
marza 12,7% 17,4% - 13,2% 15,1% - 14,0% 14,9% -
EBIT 105,2 86,2 22,0% 160,1 116,4 37,6% 300,4 256,5 17,1%
Zysk brutto 85,3 64,2 33,0% 125,4 92,2 36,0% 248,5 193,9 28,2%
Zysk netto 83,4 65,2 28,0% 120,2 101,9 18,0% 239,6 206,7 15,9%

Wyrazny wzrost rezultatdw i szansa na podwy  zszenie prognozy Zarz adu na caty rok

W 2Q’'13 (4Q'12) spodziewamy sie wzrostu przychodéw ze sprzedazy segmentoéw handlu zbozem (+85,4% R/R — w $lad za
82,1% wzrostem wolumenodw sprzedazy), oleju luzem (+66,1% R/R — w $lad za 66,4% wzrostem wolumenéw sprzedazy) oraz
terminali zboZzowych (+231,0% R/R — w $lad za 161,6% wzrostem wolumenéw sprzedazy). Ujemnej dynamiki przychodow
spodziewamy sie jedynie w segmentach oleju butelkowanego (-10% R/R — w rezultacie nizszych o 28,2% wolumendéw
sprzedazy) oraz segmentu sprzedazy cukru (-17,1% R/R — w efekcie 17,0 spadku wolumendw produkcji). Oczekujemy spadku
rentownosci EBITDA segmentéw oleju butelkowanego (z 20,0% w 2Q'12 do 17,2% w 2Q’13) oraz oleju luzem (z 16,1% w
2Q'12 do 12,3% w 2Q’'13) w efekcie spadku marzy przerobowych na stoneczniku w 2Q’13 (4Q’12) o 35% R/R. Spodziewamy
sie rowniez spadku rentownosci EBITDA segmentu handlu zboza z 9,6% w 2Q'12 do 3,3% w 2Q’'13, w rezultacie wzrostu
konkurencji na rynku krajowym oraz spadku marzy handlowych ogétem (efekt widoczny od poczatku 2012 roku). Wzrostu
rentownosci spodziewamy sie jedynie w segmencie terminali zbozowych, w zwigzku z przejeciem terminalu w Tamanie,
ktorego dziatalno$¢ charakteryzuje sie wyzszymi marzami operacyjnymi (wyzsze marze na rynku rosyjskim). Po pierwszym
poétroczu catoroczna prognoza Zarzadu wykonana bedzie w 63% na poziomie sprzedazy, 57% EBITDA i 56% zysku netto.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

o KQ'[y Redukuj

Analityk: P/E 2012 10,3 EV/EBITDA 2012 6,3 Cenabiezaca 134,0 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 15,6 EV/EBITDA 2013 7,5 Cenadocelowa 126,7 PLN
(mIn PLN) IVQ2012P IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 393,7 398,5 -1,2% 15739 1489,7 5,7% 1494,0 15739 -5,1%
EBITDA 46,2 50,1 -7,9% 230,5 221,6 4,0% 195,9 230,5 -15,0%
marza 11,7% 12,6% - 14,6% 14,9% - 13,1% 14,6% -
EBIT 26,2 30,7 -14,7% 149,2 1511 -1,3% 110,9 149,2 -25,6%
Zysk brutto 23,5 25,1 -6,4% 143,8 129,4 11,1% 100,8 143,8 -29,9%
Zysk netto 18,8 19,7 -4,6% 118,6 114,2 3,8% 81,6 118,6 -31,2%

Pierwszy od ponad dwdch lat spadek wynikow

W 4Q'12 Zarzad Grupy Kety szacowal, ze sprzedaz siegnie 390 min PLN, a jedynym segmentem notujgcym wyrazny wzrost
przychodéw bedzie ten zwigzany z ustugami budowlanymi (+22% R/R). Pozostale segmenty osiggnety natomiast
poréwnywalng warto$¢ sprzedazy do poprzedniego roku. Jedynie w przypadku segmentu wyrobow wyciskanych wielko$é
sprzedazy w 4Q’'12 byla o ok. 7% R/R nizsza, za co odpowiada efekt nizszych cen produktéw spowodowanych nizszg
wartoscig EUR (ponad 50% sprzedazy segmentu denominowana jest w EUR) oraz spadkiem cen podstawowego surowca —
aluminium. Wedtug prognozy Zarzadu Spétki zysk operacyjny 4Q’12 wyniesie ok. 26 min PLN (-15% R/R), a EBITDA wyniesie
46 min PLN (-8% R/R). Gtéwna przyczyna spadku rentownosci operacyjnej sg rosnace koszty premii ptaconych dostawcom
aluminium oraz wlewkow aluminiowych, ktdérzy w ten spos6b kompensujg sobie nizsze ceny aluminium na gietdach
Swiatowych. Z kolei europejski rynek producentéw profili aluminiowych jest mocno rozproszony i wystepuje na nim nadwyzka
mocy produkcyjnych, co ogranicza mozliwo$é odzwierciedlenia wyzszych kosztéw premii w cenach profili aluminiowych. Saldo
dziatalnosci finansowej w okresie 4Q’12 bedzie miato wynik ujemny i wyniesie -2,0 min PLN. Zysk netto szacowany jest na
poziomie 18 min PLN (-40% R/R). Nasze prognozy nie odstajg znaczaco od oficjalnej prognozy Grupy Kety.

" Przemyst KO pex RedUkUj

elektromaszynowy

Analityk: P/E 2012 12,1 EV/EBITDA 2012 6,1 Cenabiezaca 15,6 PLN

Jakub Szkopek P/E 2013 13,1 EV/EBITDA 2013 6,6 Cenadocelowa 16,2 PLN
(mIn PLN) 1IVQ2012P 1VQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012 zZmiana
Przychody 539,6 629,2 -14,2% 2031,3 2126,3 -4,5% 1809,9 2126,3 -14,9%
EBITDA 74,2 71,8 3,5% 287,2 274,7 4,5% 251,3 274,7 -8,5%
marza 13,8% 11,4% - 14,1% 12,9% - 13,9% 12,9% -
EBIT 45,0 45,4 -1,0% 176,1 172,0 2,4% 1425 176,1 -19,1%
Zysk brutto 38,4 43,8 -12,4% 122,2 186,0 -34,3% 98,3 122,2 -19,6%
Zysk netto 35,1 38,8 -9,7% 95,7 153,5 -37,6% 88,8 95,7 -7,2%

Wyniki trac 3 momentum

W 4Q’'12 spodziewamy sie zblizonego poziomu sprzedazy jak mialo to miejsce w 3Q'12 (+1,4% Q/Q) oraz nizszych niz miato
to miejsce w 4Q'11 (-14,2% R/R). Spodziewamy sie spadku poziomu przychodéw w segmentach ustug goérniczych
(-26,7% R/R — efekt agresywnego zaksiegowania przychodoéw na szybie Bzie w 3Q’12), sprzedazy wegla (-39,5% R/R) oraz
handlu energig (-11,4% R/R). Spodziewamy sie takze, ze analogicznie jak w roku ubiegtym Spoétka w 4Q’'12 zaksieguje
wysokie koszty zarzadu (50,7 min PLN vs. 53,4 min PLN w 4Q’'11) oraz odpisy na rezerwy i naleznosci zwigzane z
zamknieciem roku obrotowego (-10,0 min PLN vs. -15,2 min PLN rok wczesniej). Spodziewamy sie, ze wynik operacyjny i
EBITDA bedzie sie ksztattowat na zblizonym poziomie co w 4Q’11, natomiast oczekujemy wzrostu kosztéw obstugi dtugu w
zwigzku ze zwiekszeniem poziomu zadtuzenia netto Grupy o ok. 140 min PLN na przestrzeni roku. Spodziewamy sie spadku
wyniku brutto 0 12,4% R/R oraz wyniku netto 0 9,7% R/R. Oczekujemy, ze zadtuzenie netto Grupy na koniec roku wyniesie
731,1 min PLN wobec 711,1 min PLN na koniec 3Q’12 (2,3x EBITDA'12 bez uwzglednienia odpiséw zwigzanych z przegrang
sprawy sadowej z Famurem). W przeptywach pienieznych za 4Q’12 widoczna bedzie zaptata 56,1 min PLN kwoty zwigzanej z
przegrang pierwszej sprawy sgdowej z Famurem w zwigzku z wykonywaniem kontraktu dla konsorcjanta chinskiego w 2008
roku.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Materiaty R ovese Trzymaj

budowlane

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

Jakub Szkopek P/E 2013 10,9 EV/EBITDA 2013 5,6 Cenadocelowa 1,5PLN
(min PLN) IVQ2012P 1IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zZmiana
Przychody 409,6 381,3 7,4% 1702,8 1638,2 3,9% 2310,4 1702,8 35,7%
EBITDA 47,0 40,5 15,9% 176,4 250,7 -29,6% 302,0 176,4 71,3%
marza 11,5% 10,6% - 10,4% 15,3% - 13,1% 10,4% -
EBIT 14,2 9,7 46,7% 49,1 135,8 -63,9% 158,5 49,1 223,0%
Zysk brutto -12,9 35,9 - -31,8 102,9  -130,9% 119,6 -31,8 -
Zysk netto -10,5 38,9 - -39,7 87,8  -1452% 96,9 -39,7 -

Niska baza 4Q’11

W 4Q’'12 oczekujemy, ze wolumen sprzedazy ptytek ceramicznych wzrosnie o 10,8% R/R (w zwigzku z wyprzedazg
zalegajacych zapas6w), a wolumen ceramiki sanitarnej spadnie o 6,0% R/R. W 4Q’12 wplyw na sprzedaz mogty mieé
niekorzystne warunki atmosferyczne (w XII'11 wtasciwie opady $niegu nie wystepowaty). Spodziewamy sie wzrostu cennikéw
w segmencie ptytek ceramicznych i ceramiki sanitarnej o 1,2% Q/Q (+5,6% R/R). Wedtug naszych szacunkéw, w zwigzku z
wyprzedazg zapaséw marza brutto ze sprzedazy Grupy nie powinna przekroczy¢ 33%. Oczekujemy réwniez dalszego spadku
kosztow sprzedazy (-20% R/R) oraz wzrostu kosztoéw zarzadu (+9% R/R). Na poziomie dziatalnosci finansowej spodziewamy
sie ujemnego wplywu réznic kursowych zwigzanych z przeszacowaniem portfela kredytéw kwotowanych w walutach obcych
(-14,1 min PLN). Spétka przed zakonczeniem roku z powodzeniem zamkneta emisje akcji serii I, w zwigzku z czym poziom
zadtuzenia do EBITDA na koniec roku naszym zdaniem nie powinien przekroczy¢ jednokrotnosci EBITDA. Wcigz w wynikach
za 4Q’'12 nie zauwazymy wptywu przejmowanych od gtéwnego akcjonariusza aktywéw, jako ze umowy zakupu zostaty
sfinalizowane w styczniu 2013 roku.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Budownictwo

Budownictwo B U d I m eX Trzymaj

Analityk: P/E 2012 14,0 EV/EBITDA 2012 4,0 Cenabiezaca 61,5PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 11,2 EV/EBITDA 2013 5,3 Cena docelowa 66,8 PLN
(mIn PLN) IVQ2012P 1IVQ2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zZmiana
Przychody 1500,1 1694,0 -11,4% 6 080,5 5516,7 10,2% 43453 6 080,5 5,0%
EBITDA 90,1 91,5 -1,5% 239,7 349,8 -31,5% 204,7 239,7 5,0%
marza 6,0% 5,4% - 3,9% 6,3% - 4,7% 3,9% 5,0%
EBIT 78,2 82,5 -5,2% 187,6 319,4 -41,3% 166,0 187,6 5,0%
Zysk brutto 78,3 85,9 -8,9% 212,6 326,6 -34,9% 172,8 212,6 5,0%
Zysk netto 78,3 67,0 16,9% 154,9 260,9 -40,6% 140,0 154,9 5,0%

Bardzo dobre zako nhczenie roku

Wyniki Q4’12 beda bardzo dobre, lepsze R/R. Wpltyng na to: 1) wysokie marze segmentu budownictwa, zblizone do
marz w Q2’12 (7,8% rentownosci brutto); 2) az 367 przekazanych mieszkan, gtéwnie na rynku warszawskim, w tym w
apartamentowcu przy ul. Inflanckiej; 3) brak zaksiegowanego podatku (pochodna bardzo wysokiej stopy podatkowej za
3Q'12: 43%). Wyniki Q4’12 negatywnie obcigzy zdarzenie jednorazowe - ujemny wynik na dekonsolidacji PNI w kwocie
ok. 15 min PLN (wczesniej oczekiwalismy dodatniego wyniku w kwocie ok. 20 min PLN - uwzglednilismy go w
prognozach wynikéw na rok 2013). Oczekujemy, ze gotowka netto Q/Q wzro$nie z 810 min PLN do nieco ponad
1 mld PLN. Zwigzane jest to z otrzymanymi od klientéw Spétki przedptatami. Bardzo dobre wyniki w Q4’12 niestety nie
przektadajg sie na oczekiwane bardzo dobre wyniki w 2013 roku. Mimo to, rok 2013 jest naszym zdaniem bezpieczny -
portfel zamdéwien na rok 2013 to ok. 3,8 mld PLN. Z kolei na rok 2014 portfel zamowien to tylko 1,1 mld PLN. Profil
dziatalnosci Spétki, potaczony z mozliwym opdznieniem w uchwalaniu funduszy UE na lata 2014-20, moze skutkowac
istotnym pogorszeniem wynikéw za 2 lata.

Budownictwo EIEktrObUdowa RedUkUj

Analityk: P/E 2012 17,9 EV/EBITDA 2012 12,2 Cenabiezaca 140,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 16,7 EV/EBITDA 2013 10,9 Cenadocelowa 121,2 PLN
(mIn PLN) 1IVQ2012P 1VQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zZmiana
Przychody 320,0 332,7 -3,8% 1015,9 945,2 7,5% 1124,0 1015,9 10,6%
EBITDA 21,9 20,4 7,4% 54,8 61,2 -10,4% 61,1 54,8 11,3%
marza 6,9% 6,1% - 5,4% 6,5% - 5,4% 5,4% -
EBIT 19,0 17,6 7,5% 42,8 49,3 -13,1% 47,3 42,8 10,4%
Zysk brutto 19,9 18,5 7,4% 47,2 49,1 -4,0% 49,1 47,2 4,2%
Zysk netto 16,1 14,5 10,8% 38,8 38,1 1,7% 39,8 38,8 2,6%

Czwarty kwartat lepszy R/R

Oczekujemy bardzo dobrych wynikow w Q4'12. Prognoza Zarzadu, zaktadajacag 38,5 min PLN zysku netto w 2012 roku,
moze zostaé nieznacznie przekroczona ,w gére”. Zrédtem dobrych wynikéw jest wysoka oczekiwana marza brutto na
sprzedazy w Q4’12 (7,9%), zwigzana m.in. z wysokim obtozeniem mocy w ramach produkcji rozdzielnic. Zaktadamy
koszty ogdlne na poziomie zblizonym Q/Q (6,1 min PLN) oraz dodatnig kontrybucje dziatalnosci finansowej
(+0,9 min PLN). Kwestia porozumienia z NCS na Stadionie Narodowym nie wptynie na wyniki - sporne kwoty nie
zostaty wczesniej odpisane przez Elektrobudowe, stad ich odzyskanie nie wptynie na powstanie dodatkowych zyskow.
W kontekscie kilku najblizszych kwartatéw, nie ma naszym zdaniem silnych argumentéw, przemawiajacych za szansa
na wiekszg poprawe wynikéw w 2013 roku. Prognoze wynikéw na rok 2013 Elektrobudowa opublikuje na przetomie
lutego i marca 2013. Pdzniejsza publikacje prognoz Spétka ttumaczy niepewng sytuacjg rynkowa. Rok 2014 daje
wiecej szans na poprawe wynikow, niestety, materializowac¢ sie one beda prawdopodobnie w drugiej potowie roku.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Budownictwo E rbUd KUpUj

Analityk: P/E 2012 10,5 EV/EBITDA 2012 5,5 Cenabiezaca 14,2 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 9,2 EV/EBITDA 2013 4,8 Cenadocelowa 19,2 PLN
(mIn PLN) 1IVQ2012P 1VQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zZmiana
Przychody 286,3 388,2 -26,2% 1262,1 1527,8 -17,4% 1126,2 1262,1 -10,8%
EBITDA 8,2 10,6 -22,0% 37,0 -4,5 -929,1% 36,8 37,0 -0,5%
marza 2,9% 2,7% - 2,9% -0,3% - 3,3% 2,9% -
EBIT 6,6 8,4 -20,6% 30,2 -12,3 -346,2% 28,9 30,2 -4,2%
Zysk brutto 6,1 4,4 40,2% 22,6 -21,0 -207,8% 24,5 22,6 8,4%
Zysk netto 4,6 3,2 40,6% 16,6 -20,4 -181,7% 19,4 16,6 16,7%

Wynik Q4’12 blisko wcze $niejszych oczekiwa n mimo rezerwy na Modlin

Oczekujemy, ze w catym 2012 roku Erbudowi uda sie wygenerowac blisko 17 min PLN zysku netto, pomimo kilku min
PLN rezerwy, zawigzanej w zwigzku z problemami technicznymi lotniska w Modlinie. Kwestia Modlina, negatywnie
odbijajgca sie na postrzeganiu Erbudu na rynku kapitalowym, ma szanse na pozytywne rozstrzygniecie. W lutym
powinny by¢é gotowe ekspertyzy, ktére odpowiedzg na pytanie, co jest przyczyna peknie¢ w pasie startowym. Hipoteza
Spotki mowi o reakcji chemicznej, jaka zachodzi miedzy kruszywem a chemikaliami, uzytymi do usuwania lodu z pasa.
Prognozujemy marze brutto na sprzedazy w Q4’12 na poziomie 7,2% (Q3'12: 6,5%). Przyjmujemy poréwnywalne Q/Q
koszty ogolne. Nizszy Q/Q EBIT bedzie pochodng nizszych przychodéw oraz rezerw. Oczekujemy, ze na koniec Q4’12
Erbud zaprezentuje gotowke netto w kwocie kilkunastu-kilkudziesieciu min PLN (Q3'12: 38,9 min PLN dlugu netto).
Kolejne kwartaty rowniez powinny prezentowac¢ widoczng poprawe sytuacji bilansowej R/R. Prognozy na rok 2013
pozostajg aktualne.

Mostostal Warszawa Trzyma,

Budownictwo

Analityk: P/E 2012 - EV/EBITDA 2012 - Cena biezaca 12,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 95,7 EV/EBITDA 2013 8,5 Cenadocelowa 12,3 PLN
(mIn PLN) 1IVQ2012P 1IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zZmiana
Przychody 810,0 1029,6 -21,3% 3352,4 3396,3 -1,3% 2207,9 33524 -34,1%
EBITDA -61,5 -117,8 -47,9% -63,4 -104,7 -39,4% 57,3 -63,4 -483,7%
marza -7,6% -11,4% - -1,9% -3,1% - 2,6% -1,9% -
EBIT -70,4 -127,9 -45,0% -99,4 -144.8 -31,4% 21,2 -99,4 -121,3%
Zysk brutto -76,4 -132,4 -42,3% -115,5 -149,1 -22,5% 47 -115,5 -107,0%
Zysk netto -62,3 -111,2 -44,0% -95,4 -124,5 -23,4% 3,2 -95,4 -105,7%

Duza strata w Q4'12, sezonowo dodatni cash flow

W Q4’12 Mostostal Warszawa zaprezentuje duzg strate netto. Strata w przeciwienstwie do poprzednich kwartatow, nie
zwigzana bedzie z rozliczaniem kontraktéw drogowych, lecz z rozliczeniem kontraktow, ktdrych realizacji Mostostal
zaprzestat (m.in. Centrum Onkologii w Lublinie). Strata pojawi sie tak na poziomie wyniku brutto na sprzedazy, jak i
EBIT bedzie obcigzony duzymi pozostatymi kosztami operacyjnymi. Dlug netto spadnie z 284,7 min PLN do
nieznacznie mniej niz 200 min PLN. Jest to zjawisko sezonowe, typowy efekt zakonczenia roku. O potrzebach
ptynnosciowych Spotki swiadczy niestety nowa umowa pozyczki, podpisana w grudniu z Acciong (15 min EUR). Celem
na rok 2013 jest osiggniecie wyniku zblizonego do zera, co naszym zdaniem jest realne. Gros strat, pomijajac
zaksiegowane w bilansie roszczenia, zostato rozliczonych w 2012 roku. Zatrudnienie na poziomie jednostkowym w
catym 2012 roku zostato mocno dostosowane do mniejszej skali dziatalnosci Spétki. Z 1900 zatrudnionych, pozostato
1200.

W Mostostalu Ptock i Remaku oczekujemy w Q4’12 dodatniego wyniku finansowego. Remak rozliczyt juz na koniec
Q3’12 wszystkie ryzyka, zwigzane z realizacjg kontraktu w Eemshaven. Q4’12 powinien by¢é minimalnie na plusie,
szansg na wiekszg poprawe wynikow jest rok 2013 (juz teraz backlog na rok 2013 pozwala na przekroczenie progu
rentownosci). Mostostal Ptock, wbrew wczesniejszym sygnatom, przezwyciezyt w Q4’12 problem transportu konstrukcji
stalowych Mostu w Toruniu drogg wodng, pomimo niskiego stanu Wisty. W efekcie, mozna naszym zdaniem liczy¢ na
wynik zblizony do Q2 czy Q3’12 (odpowiednio 0,9 i 1,0 min PLN zysku netto).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Budownictwo R afak() Trzymaj

Analityk: P/E 2012 11,7 EV/EBITDA 2012 9,7 Cenabiezaca 8,8 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 11,0 EV/EBITDA 2013 7,2 Cenadocelowa 9,2 PLN
(min PLN) IVQ2012P IVQ2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 286,5 312,2 -8,2% 1314,8 11185 17,6% 1314,8 1314,8 0,0%
EBITDA 21,5 4,3 397,9% 68,8 77,0 -10,7% 89,5 68,8 30,2%
marza 7,5% 1,4% - 5,2% 6,9% - 6,8% 5,2% -
EBIT 18,4 1,0 1653,2% 51,1 64,3 -20,5% 74,7 51,1 46,1%
Zysk brutto 15,6 6,2 153,4% 42,7 79,1 -46,0% 58,3 42,7 36,5%
Zysk netto 12,1 0,7 1524,4% 46,5 58,4 -20,4% 46,4 46,5 -0,3%

Spadek zadlu zenia i niepewny efekt zmiany Zarz adu Spotki

Przewidujemy spadek zadtuzenia netto o kilkadziesigt min PLN Q/Q (Q3'12: 182,7 min PLN, ale $rednio, w
poszczegolnych dniach Q3'12, dtug netto utrzymywat sie na poziomie ok. 120 min PLN). Znacznie wiekszym ryzykiem
obarczona jest prognoza wyniku finansowego. Zmienit sie Zarzad Spotki. Poprzedni zarzad prowadzit polityke
wygtadzania wynikow finansowych Spétki - w tym wygtadzania skutkow zdarzen jednorazowych. Nowy Zarzad polityki
tej nie zastosowat juz w Q3'12. Poza tym, jest kilka kwestii, takich jak sporne naleznosci od Alstoma czy naleznosci od
Grupy PBG, ktére mogtyby zosta¢ objete wiekszym niz do tej pory odpisem. W prognozie zaktadamy, ze Q4’12 bedzie
zblizony do poprzednich kwartatow ostatnich lat. Zaktadamy marze brutto na poziomie 12,7%, 17,0 min PLN kosztow
ogélnych, 1 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych netto, 2,8 min PLN pozostatych kosztéw finansowych netto,
0,6 min PLN zyskéw mniejszos$ci. Podtrzymujemy neutralne nastawienie do Spotki.

Budownictwo U I ma C P AkumU|Uj

Analityk: P/E 2012 13,6 EV/EBITDA 2012 2,9 Cenabiezaca 52,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 423,5 EV/EBITDA 2013 3,9 Cenadocelowa 56,2 PLN
(min PLN) IVQ2012P 1VQ2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zZmiana
Przychody 63,0 85,8 -26,6% 256,5 294,5 -12,9% 224,2 256,5 -12,6%
EBITDA 29,1 45,8 -36,5% 119,2 155,6 -23,4% 76,0 119,2 -36,2%
marza 46,2% 53,3% - 46,5% 52,8% - 33,9% 46,5% -
EBIT 7,9 23,7 -66,4% 33,3 72,5 -54,0% 4,7 33,3 -86,0%
Zysk brutto 5,8 20,8 -72,2% 25,5 60,9 -58,2% 0,8 25,5 -96,8%
Zysk netto 4,5 16,4 -72,2% 20,1 49,3 -59,2% 0,6 20,1 -96,8%

Szansa na 20 min PLN zysku w catym roku

Oczekujemy, ze Q4’12 bedzie nieznacznie stabszy Q/Q, gtdwnie za sprawag nizszych Q/Q przychodéw. Nizsze
przychody to efekt sezonowosci oraz mniej liczby kontaktéw. Przewidujemy koszty ogélne na poziomie 4,4 min PLN
oraz koszty finansowe netto na poziomie 2,2 min PLN. Dtug netto powinien nieznacznie spas¢ Q/Q, gdyz pomimo
bardzo wysokiej amortyzacji, Spotka w Q4’12 kontynuowata budowe nowego centrum dystrybucyjnego i siedziby firmy
w Koszajcu. Rok 2013 nadal zapowiada sie stabo - szacujemy, ze ok. 90% kosztéw Ulmy to koszty state, w tym bardzo
wysoka amortyzacja. Nizszy wolumen prac i nizsze ceny dzierzawy szalunkéw wptyng na pogorszenie wynikéw R/R.
Poprawy oczekujemy w 2014 i 2015 roku, z uwagi na rozpoczecie realizacji kontraktéw energetycznych i nowych
kontraktéw drogowych, finansowanych ze $rodkéw UE na lata 2014-2020. Warto zwr6ci¢ uwage, ze w 2013 roku,
pomimo braku zysku, Spotka nadal generuje bardzo duzo gotéwki.
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Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE DOM INWESTYCYJNY

Budownictwo U n I bep KUpUj

Analityk: P/E 2012 12,1 EV/EBITDA 2012 10,9 Cenabiezaca 6,1 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 10,9 EV/EBITDA 2013 7,8 Cenadocelowa 6,8 PLN
(mIn PLN) 1IVQ2012P 1VQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zZmiana
Przychody 231,7 300,0 -22,8% 849,2 939,4 -9,6% 936,5 849,2 10,3%
EBITDA 7,1 15,3 -53,7% 28,7 39,0 -26,4% 29,3 28,7 0,2%
marza 3,0% 5,1% - 3,4% 4,2% - 3,1% 3,4% -
EBIT 6,0 15,2 -60,6% 235 33,8 -30,4% 23,0 235 -2,0%
Zysk brutto 4,4 16,9 -74,0% 17,1 30,1 -43,1% 23,7 17,1 34,2%
Zysk netto 3,6 11,0 -67,5% 16,6 21,1 -21,4% 18,8 16,6 10,6%

Nizsze przychody i wy zsze koszty ogéine

Q4’12 bedzie stabszy, niz Q2 i Q3'12, m.in. ze wzgledu na nizsze przychody i wyzsze koszty ogélne (premie wyptacane
na koniec roku). Rok do roku wyniki sg znacznie nizsze, z uwagi niewielki, nie przekraczajacy 10 min PLN, udziat w
przychodach segmentu deweloperskiego, generujgcego wysokie marze. W Q4’11 oddawane byty mieszkania w
inwestycji Point House na Mokotowie w Warszawie i to zapewnito bardzo wysokie zyski. Kolejnego takiego
rewelacyjnego kwartatu nalezy oczekiwaé¢ na przetomie 2013 i 2014 roku (oddawania mieszkan w inwestycji Hevelia w
Poznaniu). W Q4’12 oczekujemy marzy brutto na sprzedazy na poziomie 5,8% (Q3'12: 6,1%, Q2'12: 5,0%). Nie
przewidujemy wiekszych pozostatych zdarzen operacyjnych i finansowych. Dtug netto spadnie Q/Q o kilkanascie min
PLN, z uwagi na otrzymane od klientéw wczes$niejsze ptatnosci. Duzego spadku zadtuzenia netto oczekujemy w Q1'13.
Spowodowane to bedzie finalizacja umowy sprzedazy biurowca przy ul. Grzybowskiej Bankowi Polskiej
Spotdzielczosci. Na koniec Q3'12, z 105 min PLN dlugu netto, zadluzenie z tytutu biurowca wynosito
70-kilka min PLN. Perspektywy na rok 2013 pozostajg atrakcyjne. Podtrzymujemy pozytywng ocene Unibepu.

Budownictwo Z U E Trzym aj

Analityk: P/E 2012 12,5 EV/EBITDA 2012 9,1 Cenabiezaca 6,0 PLN

Maciej Stoktosa P/E 2013 11,7 EV/EBITDA 2013 5,6 Cenadocelowa 6,6 PLN
(min PLN) 1IVQ2012P IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 120,0 135,6 -11,5% 496,2 525,3 -5,5% 482,7 496,2 2,7%
EBITDA 10,3 15,1 -31,6% 20,8 35,6 -41,5% 24,3 20,8 16,9%
marza 8,6% 11,1% - 4,2% 6,8% - 5,0% 4,2% -
EBIT 8,6 14,1 -39,4% 13,9 28,7 -51,5% 16,7 13,9 20,0%
Zysk brutto 7,5 13,4 -44,2% 13,7 27,3 -49,9% 14,6 13,7 7,0%
Zysk netto 6,0 10,2 -41,4% 10,5 21,3 -50,4% 11,3 10,5 7,3%

Spadek zadlu zenia, wyniki ni zsze R/R

W Q4’12 oczekujemy nizszych wynikéw R/R. Zwigzane jest to z nizszymi przychodami R/R i nizsza marzg brutto. W
Q4’12 zaktadamy marze brutto na poziomie 11% (Q3: 3%, Q2: 7,2%). Historycznie, Q4 zawsze byt najlepszy w roku, z
uwagi na wysokie przychody i rozliczanie robo6t dodatkowych, zwiekszajacych rentownos$¢ kontraktow. Koszty ogolne
bedg wyzsze Q/Q (4,4 min PLN). W prognozie nie uwzgledniamy zdarzen jednorazowych. Oczekujemy spadku
zadtuzenia netto o kilkanascie min PLN Q/Q (typowe zjawisko sezonowe). W catym 2013 roku zadtuzenie netto Grupy
bedzie zmniejsza¢ sie R/R, ze wzgledu na rozliczanie zakonczonego juz kontraktu na budowe linii tramwajowej w
Krakowie. Na chwile obecng nie oczekujemy, aby wynik 2013 roku mogt by¢ istotnie lepszy, niz wynik 2012 roku. Na
wyniki 2013 roku moze wplywa¢ sukces lub jego brak w pozyskiwaniu nowych kontraktow. ZUE zlozyto
najkorzystniejsze oferty za 357,4 min PLN i 398,5 min PLN. W przypadku, gdyby ZUE podpisato oba kontrakty, wyniki
powinny by¢ lepsze, niz prognozujemy. W przypadku braku pozyskania obu zamowien, prognozy wynikéw trzeba
bedzie skorygowaé¢ w dét.
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BRE DOM INWESTYCYJNY

Deweloperzy

BBI Development  Akumuluj

Deweloperzy

Analityk: P/E 2012 60,0 EV/EBITDA 2012 36,2 Cenabiezaca 0,39 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 45,0 EV/EBITDA 2013 54,5 Cena docelowa 0,42 PLN
(mIn PLN) IVQ2012P 1IVQ2011 zmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zZmiana
Przychody 25,6 154 66,1% 77,5 69,6 11,3% 90,3 77,5 16,5%
EBITDA 2,6 1,5 72,7% 11,4 24,6 -53,5% 10,4 11,4 -8,9%
marza 10,2% 9,8% - 14,8% 35,3% - 11,5% 14,8% -
EBIT 2,5 14 71,5% 11,0 24,4 -54,7% 10,0 11,0 -9,3%
Zysk brutto 15 0,4 277,9% 7,6 21,9 -65,4% 6,1 7,6 -19,9%
Zysk netto 11 0,0 9494,3% 3,4 15,8 -78,4% 4,5 3,4 32,5%

Brak zaskocze n w wynikach

Q4, podobnie jak wczesniejsze kwartaty 2012 r. nie powinien przynies¢ spektakularnego wyniku finansowego w BBD.
Spotka bedzie kontynuowac¢ przekazania mieszkan z Rezydencji Foksal oraz rozpozna pierwsze przychody z
niskomarzowej szczecinskiej inwestycji Spotki - Mate Btonia. Okoto 3-4 min PLN moze pochodzi¢ z dodatniej rewaluacji
inwestycji Pl. Unii. Pojawig sie réwniez kolejne przychody ze $wiadczonych ustug (gtéwnie kontrakt na budowe
chtodni). Spodziewamy sie, ze zyski osiagniete przez Spotke w Q4 z dziatalnosci mieszkaniowej, komercyjnej i
ustugowej pozwolg na wypracowanie zysku operacyjnego w wysokosci okoto 2,5 min PLN, co wystarczytoby na
pokrycie kosztow finansowych, ktére historycznie nie przekraczaty 1 min PLN. Zysk po opodatkowaniu powinien by¢
lekko dodatni.

Dom Development Sprzedal

Deweloperzy

Analityk: P/E 2012 9,3 EV/EBITDA 2012 7,5 Cenabiezaca 33,99 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 11,5 EV/EBITDA 2013 8,8 Cena docelowa 27,8 PLN
(min PLN) 1IVQ2012P IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 237,9 216,6 9,9% 851,0 584,3 45,7% 745,5 851,0 -12,4%
EBITDA 31,3 47,9 -34,7% 115,0 105,6 8,8% 93,7 115,0 -18,5%
marza 13,1% 22,1% - 13,5% 18,1% - 12,6% 13,5% -
EBIT 30,5 47,2 -35,5% 111,9 103,2 8,5% 90,6 111,9 -19,0%
Zysk brutto 30,8 48,2 -36,0% 112,5 102,8 9,4% 90,2 112,5 -19,8%
Zysk netto 25,0 39,0 -36,0% 90,7 82,7 9,7% 73,1 90,7 -19,5%

Spadek wynikéw R/R i Q/Q

8 stycznia Dom Development opublikowat wstepng informacje o wynikach finansowych, w ktérej szczeg6towo zostaty
zaprezentowane wolumeny sprzedazy i przekazan mieszkan w Q4’'12. Liczba podpisanych umow sprzedazy w Q4’12
wyniosta 334 (-7% Q/Q, -27% R/R), a w catym 2012 r. Spotka podpisata 1 436 uméw (-17% R/R). Spadek kontraktacji
mieszkan w ubieglym roku negatywnie odbije sie na wynikach lat 2013-2014, kiedy wiekszos¢ sprzedawanych lokali
bedzie rozliczana w wyniku. W Q4’12 wyniki finansowe byly jeszcze dobre, gdyz w wyniku finansowym rozliczono az
549 lokali. Przychody z tego tytutu szacujemy na 238 min PLN, a marze deweloperska na 22,0%. Spodziewamy sie
zatem utrzymania marzy na poziomie zblizonym do Q3’12 (21,6%), a zarazem znacznego pogorszenia marzy w
stosunku do Q4'11 (32,7%), w ktérym przekazywane byly najbardziej dochodowe inwestycje dewelopera. Koszty
ogélnego zarzadu i sprzedazy oscylowaty wokot 21-22 min PLN w pierwszych trzech kwartatach 2012 r. Zaktadamy, ze
zblizony poziom wystgpi réwniez w Q4'12. Zar6wno pozostata dziatalno$¢ operacyjna, jak i wynik dziatalnosci
finansowej nie miaty istotnego wplywu na ostateczny wynik Dom Development w Q1-Q3'12, co nie powinno ulec
zmianie w Q4. Prognozujemy ok. 1,5 min PLN kosztéw netto z pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz lekko
dodatniego salda dziatalnosci finansowej (+0,3 min PLN). Wynik netto w Q4’12 prognozujemy na 25 min PLN
(-30% Q/Q, -36% R/R). Mimo prognozowanego spadku wynikéw w ujeciu rocznym i kwartalnym, Q4'12 wydaje sie
wcigz nie odzwierciedla¢ obecnego potencjatlu Dom Development, wszak liczba rozliczonych w wyniku Q4’12 mieszkan
byta 0 64% wyzsza niz liczba sprzedanych w tym okresie lokali, jednoczesnie obecna marza deweloperska wydaje sie w
przyblizeniu odzwierciedla¢ dtugoterminowg rentownosc¢ projektéw deweloperskich Dom Development.
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BRE DOM INWESTYCYJNY

seeopery ECNO INVEStMent  Akumulyj

Analityk: P/E 2012 13,1 EV/EBITDA 2012 24,8 Cenabiezaca 5,4 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 14,8 EV/EBITDA 2013 17,0 Cena docelowa 5,8 PLN
(min PLN) 1IVQ2012P IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 134,9 112,4 19,9% 570,3 406,9 40,1% 533,5 570,3 -6,5%
EBITDA 150,5 55,2 172,7% 187,2 547,2 -65,8% 263,2 187,2 40,6%
marza 111,6% 49,1% - 32,8% 134,5% - 49,3% 32,8% -
EBIT 149,8 55,1 172,1% 182,2 539,4 -66,2% 257,6 182,2 41,4%
Zysk brutto 122,8 19,2 539,8% 170,5 199,7 -14,6% 177,5 170,5 4,1%
Zysk netto 128,9 16,7 670,1% 170,0 176,5 -3,7% 150,9 170,0 -11,2%

Wysoki wynik z rewaluaciji i stabilne zyski z wynajm u

W Q4’12 Echo Investment zakonczyto inwestycje w Betchatowie i Szczecinie. Ich wptyw na wyniki Q4 byt jeszcze
niewielki, jednak powinnismy juz zauwazy¢ wzrost wyniku segmentu wynajmu vs. Q3'12. Wynik segmentu
mieszkaniowego zalezatl w Q4 gtdéwnie od inwestycji zlokalizowanych w Poznaniu (Pod Klonami, Kasztanowa Aleja).
tacznie ze sprzedazy mieszkan oczekujemy w ostatnim kwartale 2012 r. 34 min PLN przychodoéw przy 22% marzy
brutto ze sprzedazy. Catkowite przychody ze sprzedazy szacujemy na 135 min PLN, a wynik brutto ze sprzedazy na
72 min PLN. W przeciwienstwie do GTC, Echo powinno zaprezentowa¢ w Q4’12 bardzo dobry wynik z rewaluacji
nieruchomosci inwestycyjnych, pomimo niekorzystnego wptywu zmiany kursu EUR/PLN na wycene (negatywny wptyw
na wycene w wysokosci ok. -17 min PLN). Do wyniku z rewaluacji kontrybuowa¢ beda gtéwnie projekty, ktore byty
realizowane lub zakonczone w Q4 (Kalisz, Wroctaw, Szczecin, Betchatéw). Liczymy réwniez na dodatnig wycene
niektérych nieruchomosci przeznaczonych na sprzedaz, w przypadku ktérych warto$¢ na koniec wrzesnia 2012 nie
odzwierciedlata wartosci rynkowej. taczny zysk z rewaluacji szacujemy w Q4’12 na 91 min PLN. Koszty
administracyjne nie powinny przekroczy¢ 20 min PLN. Pozostata dziatalno$¢ operacyjna oraz dziatalnos¢ finansowa nie
powinny przynies¢ w Q4’12 niespodzianek, spodziewamy sie natomiast rozwigzania czesci rezerw z tytutu podatku
odroczonego, co moze sprawi¢, ze efektywna stopa podatkowa bedzie w Q4’12 ujemna. Zysk netto za Q4'12 w
wysokosci 129 min PLN oznaczatby, ze w catym 2012 r. Spotka osiggneta wynik finansowy réwny 170 min PLN.

Deweloperzy GTC Trzymaj

Analityk: P/E 2012 - EV/EBITDA 2012 - Cena biezaca 8,46 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 38,7 EV/EBITDA 2013 20,3 Cena docelowa 8,3 PLN
(min EUR) 1IVQ2012P 1VQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 36,8 36,5 1,0% 150,5 153,7 -2,1% 155,6 150,5 3,4%
EBITDA -50,0 -102,6 - -37,0 -230,7 - 74,1 -37,0 -
marza -135,6%  -281,5% - -24,6%  -150,1% - 47,6% -24,6% -
EBIT -50,0 -102,7 - -37,6 -231,2 - 73,5 -37,6 -
Zysk brutto -73,9 -125,0 - -111,7 -319,6 - 10,4 -111,7 -
Zysk netto -36,1 -112,4 - -60,2 -270,4 - 16,7 -60,2 -

Rozczarowuj acy kwartat na koniec roku

Nieudana préba sprzedazy trzech centrow handlowych w Rumunii po, wydawaé by sie mogto, niskiej cenie, nie
nastraja optymizmem przed wynikami Q4’12. Nieruchomosci zlokalizowane poza Polskg wcigz sg najbardziej narazong
na odpisy warto$ci grupa aktywow GTC. Dotyczy to zar6éwno centréw handlowych, jak i mieszkan, ktére sg
sprzedawane przy ujemnej marzy. Spotka czuje tez presje na obnizenie czynszéw w budynkach biurowych w Polsce. W
prognozach zaktadamy odpis wartosci aktywow mieszkaniowych na poziomie 10% ich wartosci oraz odpis
15% wartosci zagrozonych odpisami centrow handlowych w Rumunii, Butgarii i Chorwacji. ZatozyliSmy rowniez
niewielkie ujemne rewaluacje w przypadku biurowcéw zlokalizowanych w Polsce i Bukareszcie. taczng wysokosc
rewaluacji w Q4’12 szacujemy na -66 min EUR. Spodziewamy sie nieznacznego pogorszenia wyniku na wynajmie
wywotanego sprzedazag Platinium BP (23,0 min EUR, -4% Q/Q) oraz ujemnego wyniku segmentu mieszkaniowego
(-0,3 min EUR vs. 0,0 min EUR w Q3'12). Koszty SG&A prognozujemy na 6,5 min EUR (wzrost 0 36% Q/Q gtéwnie z
uwagi na wzrost rezerw zwigzanych z programem opcji managerskich). Nie spodziewamy sie istotnych zmian w
poziomie kosztow odsetek od kredytéw, jednak na wynik z dziatalnosci finansowej ujemnie wptynie wycena walutowych
instrumentéw zabezpieczajgcych. tacznie saldo dziatalnosci finansowej w Q4’12 szacujemy na -24 min EUR. Okoto
1/3 ujemnej rewaluacji przypisujemy akcjonariuszom mniejszosciowym, ktdérzy majg 20-30% udziaty w rumunskich
galeriach. Strate netto przypisang akcjonariuszom jednostki dominujgcej szacujemy na 36 min EUR.
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seeopery J-W. CONstruction Redukuj

Analityk: P/E 2012 20,7 EV/EBITDA 2012 14,0 Cenabiezaca 4,28 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 12,4 EV/EBITDA 2013 16,7 Cena docelowa 4,0 PLN
(min PLN) 1IVQ2012P IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 135,4 88,4 53,2% 346,8 378,6 -8,4% 367,1 346,8 5,8%
EBITDA 21,5 9,3 129,8% 71,0 76,2 -6,7% 65,3 71,0 -8,1%
marza 15,9% 10,6% - 20,5% 20,1% - 17,8% 20,5% -
EBIT 18,9 6,4 193,8% 60,4 63,9 -5,4% 54,9 60,4 -9,0%
Zysk brutto 10,7 2,4 337,1% 14,0 39,5 -64,5% 23,0 14,0 64,5%
Zysk netto 8,7 1,2 594,4% 11,2 31,3 -64,3% 18,7 11,2 67,2%

Zyski z Q4 nie wystarcz q, by caloroczny wynik wygl adat atrakcyjnie

W ostatnim kwartale 2012 r. JWC zakonczyto 4 z 6 realizowanych projektéw mieszkaniowych (Osiedle Centrum Il w
todzi oraz Zielona Dolina, Swiatowida i Lewandéw b.3-6 w Warszawie), z ktérych Spétka powinna przekazaé 400-450
lokali. Spodziewamy sie, ze widoczne w Q4’12 silne przyspieszenie kontraktacji mieszkan nie pozostanie bez wptywu
na poziom realizowanych przez JWC marz deweloperskich. Marza w sektorach budownictwa i hotelarstwa moze byc¢
bliska zera. taczne przychody JWC w Q4’12 szacujemy na 135 min PLN, a marze brutto ze sprzedazy na 23,7%.
Koszty zarzadu i sprzedazy szacujemy na ok. 12 min PLN w Q4’12. W stosunku do Q4’11 oznaczatoby to spadek o
29%. Redukcje kosztow administracyjnych w 2012 r. z pewnoscig mozna uzna¢ za sukces JWC. Nie zaktadamy
zadnych nietypowych zdarzen w pozostatej dziatalnosci operacyjnej i dzialalnosci finansowej. Koszty finansowe netto
prognozujemy na ok. 8 min PLN. Nie widzimy powodéw do dodatnich rewaluacji inwestycji komercyjnych (biurowiec
przy Badylarskiej w Warszawie, Hanza Tower w Szczecinie), ktore byty istotnym zroditem zyskow w poprzednich
kwartatach. Podsumowujgc, mimo znacznej liczby przekazan, spadek marzy i brak rewaluacji oznaczaja, ze wynik
Q4’12 nie bedzie imponujacy (prognoza: 8,7 min PLN). W calym roku oznaczatoby to 11,2 min PLN zysku netto
(P/E2012 réwne 20,7). Widzimy ryzyko, ze z powoddw ptynnosciowych Spétka bedzie zmuszona opdznié realizacje
projektu komercyjnego w Szczecinie. W powyzszym scenariuszu nasza prognoza wynikéw finansowych na 2013 r.
bytaby zagrozona.

Deweloperzy P- A . N Ova KU pU]

Analityk: P/E 2012 10,7 EV/EBITDA 2012 16,5 Cenabiezaca 19,0 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 8,5 EV/EBITDA 2013 9,8 Cenadocelowa 22,9 PLN
(min PLN) IVQ2012P IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 58,3 52,6 10,8% 166,5 173,9 -4,3% 207,7 166,5 24, 7%
EBITDA 12,1 8,8 37,2% 25,2 32,5 -22,5% 42,6 25,2 69,2%
marza 20,8% 16,8% - 15,1% 18,7% - 20,5% 15,1% -
EBIT 11,3 8,1 39,9% 22,1 29,7 -25,6% 39,5 22,1 79,1%
Zysk brutto 9,2 7,1 29,0% 22,4 26,4 -15,1% 27,7 22,4 23,5%
Zysk netto 7,4 5,6 34,0% 17,7 21,2 -16,2% 22,4 17,7 26,4%

Zgodnie z oczekiwaniami, dobre wyniki Q4

Wyniki finansowe P.A. Novej w Q4’12 powinny by¢ dobre. Bedg zbudowane na zyskach z rozliczenia szesciu projektéw
budowlano-deweloperskich dla sieci handlowych oraz zyskéw z wynajmu powierzchni handlowej (w tym nowych galerii
w Kluczborku i Kedzierzynie-Kozlu otwartych w Q3'12). Przychody ze sprzedazy szacujemy na 58,3 min PLN
(+59% Q/Q, +11% R/R), a zysk brutto ze sprzedazy na 12,6 min PLN (+135% Q/Q, +32% R/R). Koszty zarzadu i
sprzedazy nie powinny przekroczy¢ 1 min PLN, podobnie jak koszty pozostatej dziatalnosci operacyjnej, co pozwolitoby
osiggna¢ zysk operacyjny w wysokosci ponad 11 min PLN. W Q4 wzro$nie poziom kosztow finansowych netto
(prognoza: 2,1 vs. 1,2 min PLN w Q3'12, vs. 1,0 min PLN w Q4'11). Za wzrost kosztéw finansowych odpowiadajg dwa
kredyty refinansujgce koszty budowy galerii w Kedzierzynie i Kluczborku. W kolejnych kwartatach koszty finansowe
netto utrzymaja sie powyzej 2 min PLN, lecz nie powinny znacznie przekracza¢ tego poziomu. Wynik finansowy za caty
2012 r. szacujemy na 17,7 min PLN Jest to ok. 0,5 mniej niz w naszym raporcie z wrze$nia 2012. R6znica wynika z
przesuniecia rozliczenia jednego projektu budowlano-deweloperskiego na Q1'13.
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Deweloperzy POI N O rd Trzymaj

Analityk: P/E 2012 10,8 EV/EBITDA 2012 5,9 Cenabiezaca 10,36 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 22,3 EV/EBITDA 2013 16,1 Cenadocelowa 11,1 PLN
(min PLN) 1IVQ2012P IVQ2011 zZmiana 2012P 2011 zZmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 89,7 132,8 -32,5% 289,4 289,1 0,1% 254,4 289,4 -12,1%
EBITDA 14,9 -1,4 - 145,8 78,5 85,7% 50,4 145,8 -65,4%
marza 16,6% -1,1% - 50,4% 27,2% - 19,8% 50,4% -
EBIT 14,5 -1,9 - 144,2 76,4 88,8% 48,3 144,2 -66,5%
Zysk brutto 33 -11,2 - 42,3 65,4 -35,3% 14,7 42,3 -65,2%
Zysk netto 2,6 10,8 -75,5% 24,7 70,9 -65,2% 11,9 24,7 -51,7%

Dodatni wynik finansowy dzi eki zyskom ze sprzeda zy wierzytelno sci

W Q4 2012 Polnord wydat klientom 368 lokali, przy czym wiekszos¢ pochodzita z zakonczonych w koncéwce roku
inwestycji w Gdansku, Wroctawiu i Szczecinie. Srednig marze na sprzedazy mieszkan szacujemy na ok. 17% (marza
wcigz jest zanizana przez projekty w todzi i Sopocie, ktére balansujg na granicy optacalnosci). Uwzgledniajac
przychody z wynajmu powierzchni biurowej spodziewamy sie w Q4 2012 przychoddw w wysokosci 90 min PLN i zysku
brutto ze sprzedazy w wysokosci 17 min PLN (marza: 18,5%). Koszty SG&A w Q4 2012 szacujemy na 11,1 min PLN
(-32% R/R). Celem Polnordu na 2013 r. jest dalsze obnizenie kosztéw administracyjnych ponizej poziomu 10 min PLN
kwartalnie. Istotny wptyw na wyniki Spotki w Q4 2012 bedg mialy zdarzenia jednorazowe: 25 min PLN zysku z tytutu
kolejnej raty ptatnosci za wierzytelnosci drogowe sprzedane Polskiemu Bankowi Przedsiebiorczosci (raport biezacy z
27 grudnia) oraz ok. 15 mIn PLN straty zwigzanej z transakcjg sprzedazy aktywow zlokalizowanych w Rosji. £aczny
wplyw zdarzen jednorazowych w Q4 2012 to okoto +10 min PLN. Koszty finansowe netto szacujemy na okoto 11 min
PLN. Zysk netto za Q4 2012 szacujemy na 2,6 min PLN - wynik staby, biorac pod uwage pozytywny one-off na okoto
10 min PLN i duzg liczbe przekazanych lokali. Chociaz Polnord stopniowo powinien poprawia¢ marze deweloperskie
(dzieki wyprzedazy nierentownych projektow) i cig¢ koszty state, w najblizszych kwartatach osiggniecie dodatniego
wyniku finansowego bez udziatu zdarzen jednorazowych bedzie niezwykle trudne.

Deweloperzy RO byg Trzymaj

Analityk: P/E 2012 11,4 EV/EBITDA 2012 11,1 Cenabiezaca 1,49 PLN

Piotr Zybata P/E 2013 12,9 EV/EBITDA 2013 12,2 Cena docelowa 1,45 PLN
(mIn PLN) IVQ2012P IVQ2011 zmiana 2012P 2011 zmiana 2013P 2012P zmiana
Przychody 78,0 72,6 7,4% 396,9 160,5 147,3% 441,7 396,9 11,3%
EBITDA 6,8 2,9 130,1% 69,9 11,6 503,3% 64,5 69,9 -7,6%
marza 8,7% 4,0% - 17,6% 7,2% - 14,6% 17,6% -
EBIT 6,5 2,7 140,2% 68,8 10,7 543,9% 63,7 68,8 -7,4%
Zysk brutto 2,9 -3,9 - 56,2 14 4029,3% 54,7 56,2 -2,7%
Zysk netto -0,1 22,3 - 33,8 22,3 51,5% 29,9 33,8 -11,7%

Spadek mar z i liczby przekaza h

Ostatni kwartat 2012 r. bedzie w Robygu zdecydowanie najmniej udany. Spodziewamy sie niewiele ponad 200
rozliczonych w wyniku lokali, spadku marzy deweloperskiej ponizej 20% oraz wyniku finansowego w okolicach zera.
Okoto potowa rozliczonych w Q4’12 mieszkan powinna pochodzi¢ z przedostatniego etapu wilanowskiej inwestycji przy
ul. Zdrowej (prognoza: 110 przekazan), w przypadku ktérej marze deweloperska szacujemy na 16%. Drugg
najwazniejsza dla wyniku inwestycjg byt w Q4 czwarty etap Lawendowych Wzgérz (prognoza: 40 przekazan, marza
20%). Szacujac przychody ze sprzedazy na 78 min PLN oraz $rednig marze deweloperskg rowng 19%, zysk brutto ze
sprzedazy moze wynies¢ ok. 15 min PLN (-49% Q/Q, -8% R/R). Koszty SG&A prognozujemy na 8,2 min PLN w Q4’12 i
30,3 min PLN w catym roku. Zgodnie z naszg prognoza, w 2012 r. koszty SG&A powinny wzrosng¢ w Robygu o 13%,
co oznaczatoby najsilniejszy wzrost wsréd pokrywanych przez nas deweloperéw mieszkaniowych. Biorgc jednak pod
uwage prognozowany na 2012 r. poziom kosztéw administracyjnych w pozostatych spétkach (DOM: 84 min PLN, JWC:
48 min PLN, PND: 46 min PLN), Robyg wcigz prezentuje sie najkorzystniej. W prognozach Q4 nie zaktladamy
nietypowych zdarzen jednorazowych, cho¢ wcigz istnieje ryzyko utraty wartosci dziatki we Wroctawiu (historycznie
Spotka dokonywata odpisow z tytutu utraty wartosci tego aktywa). Zysk brutto ze sprzedazy szacujemy na 2,9 min PLN.
Po uwzglednieniu podatku dochodowego (tradycyjnie powinien by¢ wysoki z powodu korekt konsolidacyjnych) oraz
zysku akcjonariuszy mniejszosciowych, wynik netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej szacujemy na
-0,1 min PLN.
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Spotka

ALCHEMIA
ASTARTA

BBl DEVELOPMENT
BORYSZEW
BUDIMEX

BZ WBK

CEZ

CIECH

DOM DEVELOPMENT
ECHO
ELEKTROBUDOWA
ENEA

ERBUD

FAMUR

GETIN NOBLE BANK
GTC

HANDLOWY
IMPEXMETAL

ING BSK

J.W.C.

JSW

KERNEL

KETY

KGHM

KOPEX

KRUK

LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MOL

MOSTOSTAL WARSZAWA
PA NOVA

PEKAO

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLNORD

PzU

RAFAKO

ROBYG

ROVESE

TAURON

ULMA CP

UNIBEP

ZA PULAWY

ZUE

Terminy publikacji raportow
4Q2012
2013-02-27
2013-02-28
2013-01-31
2013-02-28
2013-03-01
2013-02-26

2013-02-26
2013-03-01

2013-02-14
2013-02-21
2013-02-13

2013-02-28

2013-03-01
2013-03-01

2013-01-31

2013-02-01
2013-02-26

2013-01-23

2013-03-01

2013-02-28

Zrédio: www.stoog.pl, www.gpwinfostrefa.pl, spotki

2012

2013-04-29
2013-04-15
2013-03-21
2013-04-26
2013-03-20
2013-03-07

2013-04-26
2013-02-28
2013-04-26
2013-03-20
2013-03-21
2013-04-30

2013-03-21
2013-03-11
2013-03-20
2013-04-18
2013-03-29
2013-03-20
2013-03-14

2013-03-21
2013-03-29
2013-04-30
2013-03-21
2013-03-21
2013-03-21
2013-02-28
2013-02-26

2013-03-08
2013-03-15
2013-03-14
2013-03-19
2013-03-28
2013-03-04
2013-03-21
2013-03-21
2013-03-13
2013-04-30
2013-03-14
2013-03-21
2013-03-15
2013-03-21
2013-03-21

2013-03-20

1Q2013

2013-05-14
2013-05-15
2013-05-15
2013-04-24
2013-04-25

2013-05-15
2013-04-24
2013-05-15
2013-05-15

2013-05-15

2013-05-14
2013-05-09
2013-05-14
2013-05-08
2013-05-14
2013-05-09
2013-05-30
2013-04-23
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-07
2013-05-09
2013-04-25

2013-05-15
2013-05-09

2013-05-15
2013-05-14
2013-04-25

2013-05-15
2013-05-15
2013-05-14
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-15
2013-05-09
2013-05-15
2013-05-15

2013-05-14
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Aktualne rekomendacje

DI BRE Banku S.A.

Spotka Rekomendacja Data. Cena w (;Iniu Cena 'Cz?na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2012 2013 2012 2013
Banki
BZ WBK Akumuluj 2012-12-10 239.00 270.00 262.00 3.1% 13.8 17.0
GETIN NOBLE BANK Akumuluj 2012-12-10 1.73 1.90 1.79 6.1% 11.2 13.6
HANDLOWY Trzy maj 2012-12-10 97.50 96.00 92.20 4.1% 12.7 15.3
ING BSK Akumuluj 2013-02-06 88.60 93.00 90.95 2.3% 14.4 15.1
MILLENNIUM Akumuluj 2012-12-10 4.34 4.80 4.61 4.1% 11.8 15.8
PEKAO Akumuluj 2013-02-06 159.00 170.00 159.50 6.6% 14.4 16.3
PKO BP Kupuj 2013-02-06 34.59 40.00 35.17 13.7% 11.8 14.1
Ubezpieczyciele
PzU Akumuluj 2013-02-06 402.50 435.00 400.00 8.7% 9.4 12.1
Ustugi finansowe
KRUK Akumuluj 2013-02-06 49.60 51.50 52.05 -1.1% 11.4 10.3
Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2012-12-10 22.42 28.30 22.10 28.1% - 10.5 43.1 4.9
LOTOS Trzy maj 2013-02-06 39.50 37.40 36.90 1.4% 8.6 7.8 13.1 7.8
MOL Trzy maj 2012-12-06 260.00 254.57 260.00 -2.1% 10.3 12.2 6.0 5.8
PGNIG Trzy maj 2012-12-05 4.46 4.25 5.51 -22.9% 11.3 13.0 7.4 6.5
PKN ORLEN Trzy maj 2013-01-07 51.30 50.00 47.85 4.5% 8.7 10.1 5.7 6.3
POLICE Redukuj 2012-12-10 12.05 10.90 13.05 -16.5% 7.2 11.4 4.5 5.4
ZA PULAWY Trzy maj 2012-12-10 135.60 123.40 129.60 -4.8% 9.4 14.1 5.1 6.7
Energetyka
CEZ Trzy maj 2012-11-30 109.00 109.20 101.50 7.6% 8.2 8.4 6.1 6.2
ENEA Akumuluj 2012-11-30 15.80 17.55 15.01 16.9% 8.8 11.7 2.9 4.1
PGE Trzy maj 2012-11-30 17.85 18.10 16.81 7.7% 7.1 11.2 3.4 4.8
TAURON Kupuj 2012-11-30 4.40 6.16 4.43 39.1% 5.1 8.0 3.4 4.7
Telekomunikacja
NETIA Akumuluj 2012-12-10 4.89 5.40 4.60 17.4% 47.6 44.1 3.7 3.5
TPSA Akumuluj 2012-11-26 11.94 13.30 11.52 15.5% 17.2 23.4 4.0 4.4
Media
AGORA Trzy maj 2012-12-10 9.99 10.30 8.53 20.8% - - 4.6 5.3
CINEMA CITY Akumuluj 2012-12-10 34.02 36.50 26.95 35.4% 14.3 12.1 6.9 5.8
CYFROWY POLSAT Trzy maj 2012-12-10 15.40 15.60 16.32 -4.4% 11.1 13.4 7.6 8.0
TVN Akumuluj 2012-12-10 8.80 10.30 9.16 12.4% - 17.1 10.3 10.6
IT
AB Zawieszona 2013-02-05 23.50 - 21.70 - - - - -
ACTION Zawieszona 2013-02-05 29.70 - 28.90 - - - - -
ASBIS Zawieszona 2013-02-05 3.21 - 3.30 - - - - -
ASSECO POLAND Trzy maj 2012-12-10 43.20 43.70 43.31 0.9% 9.1 9.4 6.3 6.2
COMARCH Redukuj 2012-12-10 72.50 65.20 87.95 -25.9% 26.0 29.3 8.4 8.4
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16.80 - 15.99 - - - - -
Gornictwo i Metale
JsSw Akumuluj 2012-12-04 87.80 104.00 91.70 13.4% 11.0 20.0 3.8 5.1
KGHM Akumuluj 2013-01-07 193.50 204.00 186.20 9.6% 7.0 7.7 4.3 4.4
LW BOGDANKA Akumuluj 2012-12-04 134.00 143.80 135.00 6.5% 14.4 13.0 6.6 6.0
Przemyst
ALCHEMIA Trzy maj 2012-12-10 4.95 5.1 4.80 6.3% 23.8 12.5 10.1 7.2
ASTARTA Kupuj 2012-12-10 57.45 76.9 63.00 22.1% 5.1 3.8 5.5 4.3
BORYSZEW Trzy maj 2012-12-10 0.53 0.56 0.50 12.0% 8.4 15.1 6.3 8.6
FAMUR Redukuj 2012-12-10 4.80 4.2 4.43 -5.2% 7.4 14.8 4.2 6.2
IMPEXMETAL Kupuj 2012-12-10 3.14 4.2 3.31 26.9% 5.3 11.0 5.1 6.6
KERNEL Akumuluj 2013-01-21 62.90 67.4 65.60 2.7% 8.2 7.0 7.2 6.3
KETY Redukuj 2012-12-10 147.60 126.7 134.00 -5.4% 10.3 15.1 6.3 7.5
KOPEX Redukuj 2012-12-10 17.40 16.2 15.60 3.8% 12.1 13.1 6.1 6.6
ROVESE Trzy maj 2012-12-10 1.59 1.5 1.30 15.4% - 10.9 6.5 5.6
Budow nictwo
BUDIMEX Trzy maj 2012-12-10 69.80 66.80 61.50 8.6% 14.0 11.3 4.0 5.3
ELEKTROBUDOWA Redukuj 2013-02-06 142.00 121.20 140.00 -13.4% 17.9 16.7 12.2 10.9
ERBUD Kupuj 2012-12-10 16.42 19.20 14.12 36.0% 10.5 9.1 5.5 4.8
MOSTOSTAL WAR. Trzy maj 2012-12-10 12.00 12.30 15.21 -19.1% - 95.7 - 8.5
PBG Zawieszona 2012-06-05 14.63 - 5.58 - - - - -
POLIMEX MOSTOSTAL Zawieszona 2012-07-18 0.69 - 0.53 - - - - -
RAFAKO Trzy maj 2012-12-10 8.83 9.20 7.94 15.9% 11.7 11.0 9.7 7.2
TRAKCJA TILTRA Zawieszona 2011-12-19 1.10 - 0.65 - - - - -
ULMA CP Akumuluj 2013-02-06 54.00 56.20 52.00 8.1% 13.6 423.5 2.9 3.9
UNIBEP Kupuj 2012-12-10 4.80 6.80 6.07 12.0% 12.1 10.9 7.9 7.8
ZUE Trzy maj 2013-01-07 6.47 6.60 6.01 9.8% 12.5 11.7 9.1 5.5
Deweloperzy
BBI DEVELOPMENT Akumuluj 2012-12-10 0.39 0.42 0.39 7.7% 133.0 45.0 45.6 54.5
DOM DEVELOPMENT Sprzedaj 2012-12-10 35.65 27.80 33.99 -18.2% 8.2 11.5 6.6 8.8
ECHO Akumuluj 2012-12-10 5.19 5.80 5.40 7.4% 18.4 14.8 23.2 17.0
GTC Trzy maj 2012-11-06 8.27 8.30 8.46 -1.9% - 38.7 47.3 20.3
J.W.C. Redukuj 2012-08-01 4.22 4.00 4.28 -6.5% 12.1 12.4 15.4 16.7
PA NOVA Kupuj 2012-09-11 15.49 22.90 19.00 20.5% 10.4 8.5 16.2 9.8
POLNORD Trzy maj 2012-12-10 10.69 11.10 10.36 7.1% 15.4 22.3 6.4 16.1
ROBYG Trzy maj 2012-12-10 1.48 1.45 1.49 -2.7% 11.6 12.9 11.3 12.2
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesi acu

Spotka Rekomendacja fei%ﬁziﬂ:cja Cena docelowa Data wydania
AB Zawieszona Akumuluj 2013-02-05
ACTION Zawieszona Akumuluj 2013-02-05
ASBIS Zawieszona Trzymaj 2013-02-05
ELEKTROBUDOWA Redukuj Trzymaj 121,20 2013-02-06
ING BSK Akumuluj Trzymaj 93,00 2013-02-06
KERNEL Akumuluj Redukuj 67,40 2013-01-21
KRUK Akumuluj Kupuj 51,50 2013-02-06
LOTOS Trzymaj Redukuj 37,40 2013-02-06
PEKAO Akumuluj Trzymaj 170,00 2013-02-06
PKO BP Kupuj Akumuluj 40,00 2013-02-06
PzU Akumuluj Trzymaj 435,00 2013-02-06
SYGNITY Zawieszona Akumuluj 2013-02-05
ULMA CP Akumuluj Kupuj 56,20 2013-02-06

Statystyka rekomendaciji

Dla emitentéw zwi gzanych z DI BRE

Wszystkie Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj  Akumulyj Kupuj Sprzedaj Redukuj Trzymaj  Akumulyj Kupuj
liczba 1 8 22 18 7 0 1 12 11 6
procent 1,8% 14,3% 39,3% 32,1% 12,5% 0,0% 3,3% 40,0% 36,7% 20,0%
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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. pehi funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Certyfikaty
SRNFIZ, Erbud, Es-System, Kruk, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Polimex Mostostal, Solar, ZUE. ]

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-
System, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Solar, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: AB, Agora, Alchemia, 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, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco
Warwick, Solar, Sygnity, Techmex, Unibep.

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. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

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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