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PODSUMOWANIE

Budownictwo

Spodziewamy sie kontynuacji stabych rezultatéow branzy w
2Q’13 (aczkolwiek juz bez duzych odpiséw). Okres 2Q’'12
byt ostatnig prosty przed Euro2012 i od czerwca branza
weszfa w ujemne dynamiki przerobu, jednoczesnie doszto
do spektakularnych upadtosci (czerwiec: PBG, lipiec:
Polimex). Spotki nadal musza radzi¢ sobie ze spadajacymi
portfelami zamoéwienn (przy nadal duzej konkurencji na
wielu przetargach, szczegélnie tych mniejszych). Ogtoszone
przez GDDKIA przetargi to na razie gtéwnie , dzielenie skory
na niedZwiedziu”. Do podpisywania umow dojdzie przy
korzystnym scenariuszu w okolicach potowy przysztego
roku. Wartos$¢ wydatkéw na drogi z nowej perspektywy na
razie nie poraza wielkoscia: 5,2 mld PLN w 2014 oraz 11,9
mld PLN w 2015, gdy w latach 2010-12 rynek drogowo-
mostowy byt wart 25-30 mld PLN/rok.

Mimo emisji akcji (konwersja obligacji, emisje gotowkowe
dla ARP i ING OFE) nadal ciezko w naszej ocenie wyglada
sytuacja Polimexu (duze zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy). Wyraznie stabsze r/r (po oczyszczeniu 2Q’12 z
PNI) sg wyniki Budimexu, aczkolwiek spdtka wyglada nadal
bardzo solidnie na tle branzy (szczegdlnie pod wzgledem
gotowki). Przecietnych wynikéw oczkujemy po Erbudzie i
Mostostalu Zabrze, w obydwu przypadkach lepiej ma
wygladac¢ 2H’13. Poréwnywalnych r/r spodziewamy sie po
Introlu. Duze kontrakty (Rzeszéw, Konin) do wynikéw beda
kontrybuowac gtéwnie w 2014 roku (w 1Q’14 spodziewamy
sie najwiekszego zapotrzebowania na kapitat obrotowy).

Materiaty budowlane

Spotki musza mierzy¢ sie ze stabym popytem. W opinii
zarzadow Polska nalezy do najstabszych obecnie krajow w
regionie Nadal dobrze radzi sobie rynek rosyjski,
aczkolwiek tu tez widoczna jest juz zadyszka. Po stronie
kosztowe] wiekszo$¢ podmiotow korzysta na spadku cen
surowcow. Aczkolwiek czes¢ nich siega juz poziomoéw, gdy
produkcja przestaje by¢ optacalna (np. aluminium, biel
tytanowa). Efekt spadajgcych cen surowcow jest w
pewnym stopniu niwelowany przez staby kurs PLN.

Na plus w 2Q’13 naszym zdaniem wyrdzni sie Armatura
(niska baza, ekspozycja na ceny miedzi i aluminium),
Lepszego kwartatu r/r spodziewany sie takze po Selenie
FM. Poréwnywalnych rezultatébw na poziomie EBITDA
oczekujemy po Snieice i Ferro. Stabo wyglada natomiast
Nowa Gala. Po stabiutkim 1Q’13, oczekujemy poprawy po
Rovesu, znakiem zapytania sg tu jednak wyniki przejetych
niedawno podmiotéw (brak danych poréwnywalnych,
start-up’owy charakter).

Paliwa

Opublikowane juz wyniki PKN byty stabsze od konsensusu.
Wyraznie spadek r/r (na bazie oczyszczonego rezultatu
EBITDA LIFO), to poktosie nizszych marz rafineryjnych,
petrochemicznych i jak i dyferencjatu. Wyniki Lotosu bede
dodatkowo obcigzone przez koszty remontu (koszty
bezposrednie jak i utracona marza przerobowa za kwiecien,
per saldo wptyw szacujemy na -150-160 min PLN). Sama
baza wynikdw raportowanych za 2Q’12 jest zanizono przez
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odpis na Yme (koszty odpisu ujete w segmencie
upstream). Prawdopodobnie w 2H’13 wptyw na wyniki
bedzie mie¢ ujecie ugody z SBM (cho¢ nie
wykluczaliby$Smy, ze stanie sie to juz w 2Q’13 — raport
potroczny jest poddawany przegladowi przez biegtego
rewidenta).

W 3Q’13 marze rafineryjne wchodzg na relatywnie
niskich poziomach (poréwnywalnych z stabiutkim 2011
rokiem). Dodatkowo polskim rafineriom szkodzi ujemny
dyferencjat Brent-Ural.

Chemia

W segmencie nawozowym oczekujemy silniejszego
spadku przychoddw producentow nawozow
wielosktadnikowych jak Police. Produkcja nawozéw
fosforowych i potasowych wg GUS spadta o 5,5% r/r, a
Swiatowe notowania NPK i DAP stracity odpowiednio
11% r/r i 13% r/r. Wolumen produkcji nawozéw
azotowych (Tarnéw, Putawy) spadt o 3,8% r/r, a ceny
byty zréinicowane. W przypadku mocznika i siarczanu
amonu spadty o 20-30% r/r, co szczegdlnie negatywnie
wptynie na wyniki zaktadow w Tarnowie (27% w
strukturze sprzedazy) i Kedzierzynie (20%). Ceny saletry
amonowej za to nieznacznie wzrosty (+1,2% r/r)
poprawiajac wyniki gtéwnie w Putawach (32%). Podobne
tendencje obserwowalismy takze na marzach.

Na wyniki Tarnowa i ZAK wptynie staba koniunktura w
segmencie tworzywowym i OXO. Szacujemy, ze
wolumeny poliamidéw spadty o ponad 7% r/r przy 12%
r/r spadku cen. W przypadku OXO dynamika spadku
wolumenodw szacujemy na poziomie 1Q'13 (spadek o 15-
40% r/r). Stabe wyniki na produkcji kaprolaktamu w
Putawach zneutralizuje blisko 40% r/r wzrost melaminy.
Tam tez wyniki beda relatywnie najlepsze. W Policach
dalej oczekujemy straty na bieli tytanowe;.

Spadek przychodéw w Ciechu (-24% r/r) bedzie wynikat z
zaprzestania dziatalnosci Zachemu. Spétka za to powinna
poprawi¢ marze (EBITDA poréwnywalna z oczyszczonymi
wynikami 2Q’12), jednak wskazujemy na to, ze skala tej
poprawy moze by¢ pewnym rozczarowaniem dla
inwestorow. Czynnikami ryzyka sg m.in. dane GUS o
produkcji sody ( -12% r/r) czy stabsze wyniki Organika
Sarzyna (trudna sytuacja na rynku zywic, nowa ustawa o
SOR). Rozczarowani mogg tez by¢ akcjonariusze
Synthosu. Przez dramatyczny spadek cen butadienu w
Azji w ostatnich miesigcach wyniki spétki bedg najgorsze
od 1Q’10, a utrzymywanie cen ponizej 1000 USD/t rodzi
ryzyko dla wynikdw 2H’13. Niemniej w naszej opinii
sytuacja niskich notowan butadienu, zdecydowanie
ponizej kosztow produkcji, jest sytuacja przejsciowa.

Reasumujac, relatywnie najlepsze wyniki w Grupie Azoty
powinny pokaza¢ Putawy (42% EBITDA catej grupy), gdzie
przez blisko 40% wzrost cen melaminy czes¢
tworzywowa nie zainfekuje tak wyniku jak w Tarnowie i
ZAK. Na tym tle przyzwoity wynik pokaza Police, cho¢
moze on nie spetni¢ oczekiwan rynku. Szczegodlnie
rozczarowani mogg by¢ akcjonariusze Synthosu, gdzie
wynik oprécz stabego rynku obniza jednorazowe
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wydarzenia. Niemniej dalej podtrzymujemy, ze spdtka
osiggnie dotek wynikdw. Mimo poprawy marz wyniki
Ciechu moga naszym zdaniem nie spetni¢ oczekiwan rynku.
Czynnikami ryzyka pozostaje nizszy wolumen sody i stabsze
wyniki Organika Sarzyna.

Branza przetworcow drewna

W 2Q’13 produkcja sprzedana wyrobdéw z drewna, korka i
wikliny wg GUS wzrosta o 8,8% r/r, a produkcja sprzedana
mebli o 8,3% r/r. Oczekujemy wiec poprawy sprzedazy
spétek z branzy drzewnej. Szczegdlnej poprawy
spodziewamy sie w Forte (sprzedaz +6,1% r/r),
niewykluczone ze pozytywnie zaskoczy takze Grajewo i
Barlinek. Producent ptyt drewnopochodnych miat za sobg
pierwszy kwartat w petni bez aktywow rosyjskich, ale
sprzedaz w Polsce powinna by¢ tylko nieznacznie nizsza r/r
(spadek cen ptyt o 3,4% r/r, utrzymanie wolumenu). W
przypadku Barlinka oczekujemy utrzymania sprzedazy r/r,
cho¢ nasze zatozenia odnosnie wolumenu (stagnacja r/r) sg
konserwatywne na tle danych o produkcji ptyt
podtogowych (kategoria uwzglednia takze panele) wg GUS
(+12,3% r/r).

Ceny drewna w 2Q’13 ksztattowaty sie na poziomie tych z
2H’12 i 1Q’13, co jest zgodne z naszymi oczekiwaniami. W
relacji do rekordowo drogiego surowca w 1H’12 bedzie to
oznacza¢ jednak spadek kosztéw rzedu 15-18% r/r (ok. -
12% w przypadku drewna odpadowego- Grajewo). Przebieg
ostatnich aukcji systemowych i wynikéw e-drewno
wskazujg na utrzymanie tych cen takze w 2H’13 (zgodnie z
oczekiwaniami). Nieznaczny spadek (-5,8%)
obserwowaliSmy na drewnie debowym, co powinno
pozytywnie wptynaé na marze Barlinka w 1Q’14. Spdtka
najwiecej skorzysta na nizszych kosztach surowcowych, bo
dopiero teraz efektywnie odczuwa obnizki z 2H'12, co
szczegblnie bedzie widoczne w wynikach 2H’13. Nizszy
koszt drewna poprawi marze w Grajewie, ale efekt ten
wygasnie w 2H’13. Przy poprawie popytu w branzy
meblowej spotka zneutralizuje go w 4Q’13 zapowiedziang
podwyzka ptyt (+3%). Ta negatywnie odbije sie na marzy
Forte, cho¢ do tego czasu spotka bedzie zadziwiac
dynamikg przyrostu EPS o ponad 50% r/r.

Zaskakujaco stabe wyniki zaktadéw celulozowych Rottneros
w 2Q’13 bedg gtéwng przyczyna rozczarowujgcych
wynikdw grupy Arctic Paper. Na dziatalnosci papierniczej
EBITDA spadnie z 38 min PLN rok wczesniej do niecatych 11
min PLN przez wysokie ceny celulozy BHKP (+5,4% r/r, +42
USD/t) i stabszy popyt na papiery. Niemniej przed stabym
kwartatem w tej czesci biznesu grupy ostrzegalisSmy juz w
maju’l3. Inwestorzy mogg czu¢ sie za to rozczarowani
wynikami przejetego niedawno Rottnerosa.

Reasumujac  pozytywnych  zaskoczen w  sektorze
upatrujemy w wynikach Forte i Barlinka. Niewykluczone, ze
inwestorzy bedg takie zadowoleni z wynikéow Grajewa,
bowiem nasz scenariusz spadku wolumendw sig nie ziscit, a
wyniki mogg przekroczy¢ nasze prognozy. Rozczarowani
mogg by¢ inwestorzy wynikami Arctic Paper, cho¢ reakcja
na nie powinna by¢ spokojna. Przed stabym kwartatem w
segmencie papieréw ostrzegaliSmy juz w maju’l3, a
Rottneros podat wyniki juz 18 lipca
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Sektor gérniczy

W naszej ocenie 2Q’13 byt ponownie bardzo wymagajacy
dla spétek gérniczych i wszyscy przedstawiciele branzy
odnotujg regres wynikéw r/r. W przypadku Bogdanki
spétka powinna odczu¢ istotng presje przychodowa ze
wzgledu na prawdopodobnie nizszy zrealizowany
wolumen sprzedazy oraz jednostkowgq cene. Z kolei dla
JSW kluczowe beda przede wszystkim ceny, ktéore w
ujeciu rocznym dla poszczegdlnych produktéw spotki
spadty o 20-30%; w konsekwencji szacowana przez nas
znizka EBITDA powinna wynies¢ az 43%. Jeszcze gorzej
zaprezentuje sie NWR. W przypadku tej spotki
spodziewamy sie trzycyfrowych spadkéw wynikéw oraz
wysokiej straty netto. W przypadku KGHM, 2Q’13 bedzie
dla spédtki poréwnywalny pod katem kosztowym
(podatek od kapalin) niemniej spdtka powinna
odnotowac nizsze przychody, za sprawa nizszej ceny
miedzi (w PLN -12,2% r/r), srebra (w PLN -24,4% r/r) oraz
gorszego wolumenu sprzedazy. Z kolei Coal Energy, przy
relatywnie niskim wolumenie produkcji oraz sprzedazy i
presji cenowej, pogtebi prawdopodobnie strate EBIT z
poprzedniego kwartatu.

Otoczenie dla wegla kamiennego w 2Q’13 nie ulegto
poprawie i sytuacja sektora w naszej ocenie pozostaje
trudna. W przypadku wegla energetycznego ceny w
2Q’13 w Europie dalej spadaty - Russia Baltic -23% q/q,
na koniec 2Q’'13=68,5 USD/t), a CIF ARA -4,5% q/q do
79,4 USD/t). Dyferencjat spadku wegla z Rosji vs. ARA
dobrze pokazuje presje eksportowe naszych wschodnich
sgsiadéw i trudnosci z alokacjg surowca na krajowym i
azjatyckim rynku. Z kolei w przypadku wegla koksowego
2Q’13 przebiegnie relatywnie podobnie do 1Q’'13
(hard=170 USD/t), niemniej obecnie ceny spotowe zeszty
juz w rejony 130 USD/t, co przetozy sie na bardzo
wymagajgce 2H’13 dla Jastrzebskiej Spotki Weglowej.

W przypadku miedzi, po ostatnich negatywnych
zawirowaniach dla tego metalu, obecnie cena wrdcita w
rejony 6950 USD/t, korygujac do ok. 6% zapoczatkowang
na poczatku czerwca przecene.

Media

Sytuacja na rynku reklamy w 2Q’13 byta nadal trudna i w
niektérych obszarach obserwowalismy wrecz
pogtebienie negatywnych tendencji. Byto to w

szczegblnosci wida¢ w obszarze prasy codziennej (co
dotknie Agore), czy reklamy zewnetrznej. Na tym tle
relatywnie dobrze zachowywat sig jednak obszar reklamy
tv. W horyzoncie $rednioterminowym jesteSmy nadal
umiarkowanie pozytywnie nastawieni do spotek z branzy
media/rozrywka i liczymy, ze w 2H’13 sytuacja na rynku
reklamy ulegnie poprawie.

Zaktadamy, ze TVN bedzie najlepsza propozycja z
ekspozycjag na rynek reklamy tv. Dobre wyniki
ogladalnosci powinny korzystnie wptyng¢ na rezultaty
spotki za 2Q’13 i jestesSmy tez optymistycznie nastawieni
do perspektyw tego podmiotu takze na 2H’13. Na tle
dobrtych danych z TVN stabiej moze wyglgdaé¢ segment
nadawania w Cyfrowym Polsacie. Obawiamy sig, ze stabe
wyniki ogladalnosci gtéwnego kanatu Polsatu beda
odczuwalne takze w 2H'13.
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Dziatalnos¢ kinowa reprezentowana na GPW wykaze
solidne wzrosty r/r, jednak nalezy mie¢ na uwadze ze
poréwnanie bedzie odbywato sie przy niskiej bazie z 2Q’12
(efekt Euro2012).

Spétki powiazane z gérnictwem / przemyst

Uwazamy, ze sposrdd analizowanych spoétek z sektora,
najlepsze rezultaty swojej dziatalnosci w 2Q’13 moga
przedstawi¢ Famur, Patentus, Zetkama oraz Ropczyce.
Famur powinien rozliczy¢ jeszcze w 2Q’13 czes$¢ kontraktow
eksportowych, a grupa Patentus dalej korzysta¢ na
postepujacej poprawy spétek zaleznych. Zetkama nie
powinna mieé problemu z realizacja prognoza na 2013 rok,
zwtaszcza w otoczeniu stabej PLN i naptywajgcym backlogu
w armaturze i automotive. Wracamy do prognoz dla
Ropczyc, w przypadku ktérych spodziewamy sie kolejnego
kwartatu poprawy rentownosci i wysokich przychodéw. Po
przeciwnej stronie wyrdézniamy Kopex — ze wzgledu na
staby backlog w 2Q"13 oraz kontrakty o niskiej rentownosci,
Bipromet — mocny spadek przychodéw r/r, brak backlogu w
elektrofiltrach i instalacjach, a takze Fasing, ze wzgledu na
wysokg baze 2Q’12 i obecnie niska sprzedaz. Umiarkowanie
pozytywnie powinny zosta¢ odebrane wyniki Atremu oraz
Bumechu. W przypadku tej pierwszej spotki spodziewamy
sie drugiego kwartatu zyskéw i wzrostu przychodéw, a w
przypadku producenta kombajnéw poprawy EBITDA r/r.
Odczyty produkcji przemystowej w Polsce w 2Q’13
pozostaty generalnie stabe, cho¢ pozytywnie nalezy
wyrozni¢ odczyt czerwcowy. | tak w kwietniu wzrost
wynidst +2,7% r/r podczas gdy w maju byto to juz -1,8% r/r.
W czerwcu wskaznik byt réwny +3,0%. Z kolei odczyty
przemystowych PMI dla Polski wcigz znajdowaty sie ponizej
50 pkt. (odpowiednio 46,9 pkt., 48,0 pkt. i 49,3 pkt.).

Kolejny raz stabe jakosciowo wyniki powinni pokazaé
dystrybutorzy stali. Podtrzymujemy nasza negatywna
ocene tego segmentu rynku i podkreslamy, ze szczegdlnym
ryzykiem obarczone sg podmioty o stabym bilansie. Z grona
dystrybutoréw stali, liderem pod wzgledem sytuacji
ptynnosciowej powinien zosta¢ Stalprofil. Niemniej
zwracamy uwage, ze dotychczasowe dobre postrzeganie
grupy Stalprofil w 2012 roku wynikato z dywersyfikacji
przychoddw i wynikéw dzieki dziatalnosci w obszarze
handlu i infrastruktura. Wysokie wolumeny izolacji rur
stalowych byty mozliwe dzieki realizacji przez Gaz System
duzego projektu inwestycyjnego budowy sieci gazociggow.
Obecnie obawiamy sig, ze grupa Stalprofil w 2H’13 wejdzie
w okres co najmniej kilku kwartatdw mniejszego
zapotrzebowania na ustugi izolacji, az do rozpoczecia przez
Gaz System kolejnego duzego projektu inwestycyjnego
budowy gazociggow.
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Zestawienie podsumowujace

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Data publikacji EBITDA [min PLN] zmiana r/r EBIT [min PLN] zmianar/r Wynik netto [min PLN]  zmiana r/r stopa zwrotu
1Q'12 1Q'13p 1Q'12 1Q'13P 1Q'12 1Q'13pP 1mc 3mc 6mc YTD
AGORA 14 sie 13 25.8 289 12% 22 4.0 83% 0.6 0.9 41% -7.7% 23.9% -15.8%  -26.2%
AGORA 15sie 13 21.0 20.5 -2% -2.1 -4.6 - -1.0 -39 — -7.7% 23.9% -15.8%  -26.2%
ARCTIC PAPER 30-sie-13 38.0 10.4 -73% 7.7 -20.3 - 8.0 -22.1 - -13.0% -40.5% -46.0% -40.6%
ARMATURA 27 sie13 -4.4 5.6 = -6.4 3.6 - =L 2.1 = -4.8% 12.1% 20.6% 29.5%
ATM GRUPA 30-sie-13 43 6.1 40% -0.4 11 - -0:3 0.8 — -2.7% 3.6% 6.7% 41.2%
ATREM 30sie 13 -4.4 1.0 5.1 0.3 0.6 0.1 -75% -43%  254%  -2.8%  7.7%
BARLINEK 30-sie-13 20.2 24.3 20% 6.2 9.4 52% = -1.8 = 4.4% 45.1% 33.7% 32.2%
BIPROMET 26sie 13 20 0.8 -60% 1.7 0.5 -71% i35 0.5 -67% 6.8% -6.9% -5.5% -10.3%
BOGDANKA 29sie 13 199.0 175.0 -12% 119.0 92.0 -23% 99.0 71.0 -28% -7.9% -11.5%  -23.6% -23.5%
BUDIMEX 30sie 13 34.3 53.9 57% 19.2 46.0 140% -15.0 32.9 5.5%  27.7%  39.7%  37.7%
BUMECH 30sie 13 7.7 8.7 13% 43 3.8 -12% %) %) 0% -6.9% -16.0% -4.3% -3.4%
CERAMIKA NOWA GALA 02wrz13 6.3 6.0 -5% 31 24 -23% 2.1 1.0 -52% -4.4% -6.5% -33.3%  -33.7%
CIECH 30-sie-13 242.2 90.6 -303.3 38.6 -348.1 -16.9 46%  18.8%  13.6%  15.1%
CINEMA CITY* 30-sie-13 10.8 125 17% 3.0 4.6 20% 2.2 2.3 0% -0.5% 14.4% 10.0% 14.4%
COAL ENERYGY** 23lis 13 19.5 -4.1 = 17.4 -7.0 - 183 -8.1 = -41.1% -443% -813% -77.4%
CYFROWY POLSAT 28-sie-13 269.8 254.9 -6% 213.1 192.4 -10% 99.5 83.6 -16% 15.3% 31.9% 28.1% 33.5%
ERBUD 27 sie 13 9.2 6.5 -29% 6.7 4.5 -33% 4.7 1.8 -62% 7.1% 25.6% 46.5% 45.8%
FAMUR 30sie 13 145.5 138.8 -5% 116.9 94.6 -19% 78.4 69.3 -12% -2.0% 16.8% 18.0% 13.8%
FASING 30sie 13 8.7 54 -38% 6.5 2.7 -58% 4.8 1.6 -67% -5.1% -12.7%  -13.6%  -22.8%
FERRO 20sie 13 6.4 6.2 -3% 5.8 5.7 2% 2.2 3.2 45% -16.5% 6.4% 6.2% 7.7%
FORTE 30-sie-13 8.4 13.4 60% 4.7 9.3 98% 4.9 7.6 55% 2.8% 47.4% 58.6% 78.3%
GPW 31-lip-13 B5%/ 28.2 1% 31.4 22.6 1% 259 20.5 -8% -7.1% 6.2% 1.2% 1.1%
GRAJEWO 29-sie-13 57.2 242 -58% 37.7 13.8 -63% 5.2 4.0 -23% 6.2% 23.8% 17.5% 41.2%
GRUPA AZOTY 30-sie-13 172.0 202.1 18% 112.2 111.7 0% 89.4 78.6 -12% 4.5% 13.3% 21.3% 28.0%
HARPER 30sie 13 75 7.2 -4% 5.7 54 -5% 28 3.6 24% 13.3% 66.5% 104.0% 135.8%
INTROL 29sie 13 5.9 6.4 8% 4.6 4.9 7% 2.2 85 59% -2.5% 3.9% 43.2% 55.1%
1ZOSTAL 28-sie-13 8.9 6.4 -28% 7.7 53 -31% 4.9 4.0 -18% -10.4% -1.6% -22.3%  -20.0%
Isw 09 sie 13 654.0 373.0 -43% 397.0 86.0 -78% 283.0 56.0 -80% 1.1% -21.5% -28.8% -28.3%
KETY 08 sie 13 62.7 52.7 -16% 41.5 319 -23% 31.8 384 21% -5.2% 5.0% 6.3% 2.5%
KGHM 30sie 13 21940 1339.0 -39% 1999.0 1121.0 -44% 1544.0 819.0 -47% -6.6% -21.3%  -38.7%  -39.5%
KOPEX 30sie 13 83.1 51.5 -38% 54.1 19.1 -65% 45.6 7.9 -83% -11.5% -9.2% -38.0% -41.5%
LOTOS 13sie 13 -696.8 45.9 = -861.4 -120.5 - -528.8 -166.6 = 0.2% -7.0% -9.7% -12.4%
MS ZABRZE 30sie 13 9.4 6.8 -28% 3.5 31 -11% 0.0 19 — -1.5% 12.2% 1.6% 13.2%
NWR* 22sie 13 101.6 6.1 -94% 58.3 -33.9 - 26.0 -45.0 - -24.1%  -65.0% -81.2% -82.3%
PATENTUS 31sie13 i35 34 127% 0.8 23 188% 03 i35 400% -1.0% 18.8% 8.9% 2.6%
PKN ORLEN 231lip13 918.4 397.7 -57% 3754 -137.1 - =512 -206.9 — -2.8% -8.6% -13.0% -9.1%
POLICE 30-sie-13 57.9 50.2 -13% 37.9 28.5 -25% 254 22.8 -10% -3.1% 23.6% 83.0% 99.4%
POLIMEX 30sie 13 18.5 2.7 -85% -6.8 -15.7 - -40.5 -23.3 - -59.5% -433% -70.2% -72.6%
RAWLPLUG (KOELNER) 02-wrz-13 19.3 135 -30% 12.6 6.9 -45% 5l 14 -73% 20.6% 37.8% -0.6% -0.1%
RONSON 09-sie-13 22 6.0 173% 2.1 5.9 181% 3.0 5.8 93% -1.5% 59.8% 45.6% 61.7%
ROPCZYCE 28sie 13 3.8 6.0 58% 20 4.0 100% 19 2.5 32% 16.1% 35.4% 26.3% 17.4%
ROVESE 31sie13 45.0 55.0 22% 12.8 12.7 -1% 227 =LAl = 15.9% 31.9% 38.7% 33.8%
SELENA FM 30sie 13 18.0 238 32% 11.8 17.5 48% 7.0 10.9 56% 7.1% 19.7% 48.3% 72.5%
STALPROFIL 30-sie-13 11.8 11.3 -5% 9.4 8.7 -8% 43 43 1% -0.6% 9.8% 1.0% -6.3%
SYNTHOS 30-sie-13 279.2 143.5 -49% 240.8 104.4 -57% 117.0 93.5 -20% -0.5% -3.5% -15.4%  -18.7%
SNIEZKA 29sie 13 25.2 259 3% 21.1 21.6 2% 14.7 15.8 7% 7.8% 16.9% 12.9% 20.4%
TESGAS 30sie 13 217 0.7 225 0.0 -48.7 0.0 3.4%  13.5% -15.1%  1.5%
ZAP 30-sie-13 109.3 84.7 -23% 84.0 56.5 -33% 119.9 49.1 -59% 9.5% 10.0% 14.4% 4.8%
ZETKAMA 27sie 13 10.2 10.6 4% 8.0 8.4 5% 6.9 6.4 -7% 12.5% 33.3% 32.7% 41.4%
* dane w min EUR
** dane w min USD
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
PROGNOZY WYNIKOW | 6
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Dom Maklerski BDM S.A.

AGORA
2012 2013P 2014P
Analityk:
Kurs [PLN] P/E Maciek Bobrowski
bobrowski@bdm.pl
MC [mlin PLN] EV/EBITDA 4.8x 4.3x 5.0x tel.: 032 208 14 12
EV/EBIT

Okres 2Q’13 byt dos¢ wymagajmy dla mediéw Agory. Obawiamy sie, ze dane rynkowe z segmentu dziennikdw pokaza
rekordowa dynamike spadku r/r, co bedzie miato negatywny wptyw na wyniki tego segmentu. Tym biezacy rok przyniesie
prawdopodobnie dalszg erozje wynikow tego obszaru biznesowego, pomimo wprowadzonych oszczednosci kosztowych.

Umiarkowanie pozytywnych danych oczekujemy ze strony segmentu kino. Z uwagi na bardzo niskg baze z 2Q’12
spodziewamy sie wzrostu sprzedanych biletéw do ok. 1.46 min szt. Srednia cena biletu bedzie nadal pod presja
wynikajaca z agresywnej polityki konkurencji, niemniej liczymy na pozytywny wptyw relatywnie wysokiej sprzedazy na
filmy 3D. Na tle stabych danych z rynku reklamy OOH (jak podata Izba rynek spadt o ok. 18% r/r), liczymy na poprawe r/r
rezultatow segmentu reklamy zewnetrznej. Bedzie to jednak réwniez zwigzane z niskg bazg z 2Q'12 (w trakcie Euro2012
w szczegdlnosci ucierpiaty wptywy Agory). Pozytywnych danych oczekujemy tez ze strony internetu, co jednak bedzie
bardziej zastuga niskich kosztéw niz zwiekszenia przychoddw.

Prognozy wynikéw Agory [min PLN]

Przychody

Sprzedaz ustug reklamowych

Sprzedaz wydawnictw
Sprzedaz biletéw do kin
Pozostata sprzedaz
Koszty operacyjne
Materiaty i energia
AmortyzacjaQ
Koszty pracownicze
Niegotéwkowe koszty
Reprezentacja i reklama
Inne
EBITDA
EBIT
Prasa codzienna
Czasopisma
Internet
Radio
Reklama Zewnetrzna
Helios

Zysk (strata) netto

Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza zysku netto

2Q'12
283.1
175.7
383
215
47.6
280.9
59.4
23.6
79.9
0.9
229
94.2
25.8
2.2
214
0.4
33
2.6

15

0.6

9.1%
0.8%

0.2%

2Q'13
270.7
145.9
385
25.4
60.9
266.7
55.6
24.9
72.0
0.0
18.6
95.6
28.9
4.0
153
12
5.2
2.8

2.0

0.9

10.7%
1.5%

0.3%

zmianar/r
-4%
-17%
1%
18%
28%
-5%
-6%
5%
-10%
-100%
-19%
1%
12%
83%
-28%
212%

59%

2012pP

1138.6

636.3

159.3

134.0

209.0

1151.6

2443

93.1

321.2

2.5

81.2

409.3

80.1

-13.0

62.3

7.4

2.8

4.2

6.1

7.0%

-1.1%

-0.7%

2013P

1071.7

543.2

136.9

140.6

250.9

1080.0

217.0

99.7

289.1

0.1

75.1

399.0

91.3

46.6

44

136

4.0

8.5%

-0.8%

-0.7%

2014pP

1069.1

533.2

119.5

153.2

263.1

1084.7

192.9

101.2

296.1

0.1

83.2

411.2

85.6

-15.6

39.5

53

13.2

4.5

0.2

6.5

-13.7

8.0%

-1.5%

-1.3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

ARCTIC PAPER
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 36 P/E 88 - 4,7
MC [min PLN] 249,4 EV/EBITDA 34 41 23
EV/EBIT 15,4 56,7 55
P/BV 03 03 03

Wyniki za 2Q’13 18 lipca opublikowat juz Rottneros. Niestety okazaty sie one mocno rozczarowujace. Mimo
wysokich cen celulozy NBSK (851 USD/t, +3,4% q/q, +0,6% r/r) i poprawie wolumenowej sprzedazy (87,8 tys. ton,
+3,3% q/q, +6,6% r/r) spotka zaraportowata ujemng EBITDA (-1 min SEK wobec 50 min PLN SEK zysku przed
rokiem) przy sprzedazy 369 min SEK (-2,4% r/r). Tak duzego spadku zyskdw nie ttumaczy nawet umocnienie
SEK/USD (-21 min SEK) czy jednorazowe koszty zwigzane z odejsciem bytego prezesa (-12 min SEK). My
oczekiwali$my EBITDA na poziomie 33,7 min SEK przy sprzedazy 381 min SEK (zaskoczenie -3% r/r). Oprdocz
kosztéw zwigzanych ze zmiang zarzadu na rozbieznosci z naszg prognoza wptynat blisko 27% r/r wzrost cen
energii, czego nie zaktadaliSmy w prognozach (-10 min SEK), a takze zmiana struktury sprzedazy (wiekszy udziat
tanszej celulozy pétchemicznej). Ostatni czynnik rodzi takze ryzyko rozczarowan w kolejnych kwartatach.

Rozczarowujgce wyniki Rottneros sg gléwng przyczyng obnizenia naszej prognozy dla Arctic Paper. Jeszcze w maju
oczekiwalismy skonsolidowanej EBITDA na poziomie 28,5 min PLN przy przychodach 769 min PLN ( w tym
Rottneros ok. 16 min PLN EBITDA, 153 min PLN przychoddéw-sprzedaz na zewnatrz grupy). W samym Arctic Paper
oczekiwalismy 12,8 min PLN EBITDA przy 616 min PLN sprzedazy. Obecnie nasza prognoza zostata obnizona do
10,9 min PLN EBITDA i 611 min PLN sprzedazy wskutek wzrostu cen energii w Szwecji (+27% r/r), nieznacznej
korekty kurséw walutowych i cen celulozy, a takie nizszego wolumenu sprzedazy. W okresie kwiecieni-maj’13
dostawy papieréw graficznych w Europie spadty o 11,6% r/r (CWF) i 4,5% r/r (UWF). Do tej pory spétce udato sie
utrzymac wolumen na poziomie z 2012 roku. W 2Q’13 zaktadamy, ze wolumen spadt o ok. 2% r/r do 187 tys. ton.

W kolejnych kwartatach oczekujemy poprawy jednostkowych wynikéw Arctic Paper w miare spadku cen celulozy.
W 2Q’13 cena BHKP uksztattowata sie na poziomie 813,5 USD/t (max 821 USD/t w czerwcu) i obecnie (23 lipiec)
spadta do 806 USD/t. Spadkom sprzyja ostabienie globalnych nastrojow na rynkach surowcowych, nizszy popyt z
sektora papierniczego przy wyraznie wyzszej podazy (start w 3Q’13 nowego projektu 1,5 min ton w Urugwaju).
Szacujemy, ze $rednia cena w 3Q’13 spadnie do 790 USD/t, a w 4Q’13 do 760 USD/t (kazde 10 USD/t przektada sie
na ok. 11 min PLN marzy w skali roku). Z drugiej strony ceny NBSK powinny utrzymac sie na dotychczasowych
poziomach 850-860 USD/t przez korzystniejszy bilans rynku, co bedzie wspieraé wyniki Rottnerosa. Niestety do tej
pory spoétka rozczarowywata wypracowujac po potroczu zaledwie 9 min SEK EBITDA (ok. 4,5 min PLN). Na
konferencji poswieconej przejeciu szwedzkich zaktadéw zarzad Arctic Paper szacowat zyski spétki na 80 min SEK
przy cenie NBSK 820 USD/t.

Prognozy wynikéw na 2Q’2013 [mIn PLN]

2Q'12 2Q'13P zmianar/r 2Q'13PLFL zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2013PLFL zmianar/r

Przychody 632,4 772,2 22,1% 611,0 -3,4% 2600,7 31743 22,1% 2575,2 -1,0%
Zysk brutto na sprzedazy 97,1 79,4 -18,2% 66,7 -31,4% 154,2 403,0 161,3% 315,7 104,7%
EBITDA 38,0 10,4 -72,5% 10,9 -71,3% 103,0 1341 30,2% 96,0 -6,8%
EBIT 7,7 -20,3 - -12,5 - -20,3 9,8 - -1,1

Zysk brutto 1,6 -26,6 - -16,8 - -60,2 -14,9 - -23,4

Zysk netto 8,0 22,1 - -16,8 - -102,6  -15,9 - 23,4

Marza zysku brutto ze sprzedazy  15,4%  10,3% 10,9% 5,9% 12,7% 12,3%

Marza EBITDA 6,0%  1,4% 1,8% 4,0% 4,2% 3,7%

Marza EBIT 12%  -2,6% -2,0% -0,8% 0,3% 0,0%

Marza zysku netto 1,3% -2,9% -2,8% -3,9% -0,5% -0,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. LFL- tylko Arctic Paper, bez konsolidacji Rottneros

Analityk:

Krystian Brymora
krystian.brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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ARMATURA
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 1,50 p/E - 32,3 19,3
MC [mlin PLN] 121,5 EV/EBITDA* 39,7 10,8 9,2
EV/EBIT* - 20,2 15,0
P/BV 0,6 0,6 0,6

*EV nie uwzglednia potencjalnej wartosci gruntéw do sprzedazy (okoto 50 min PLN), uwzglednia natomiast factoring jako zadfuzenie odsetkowe (34,5 min PLN na
koniec 4Q’12)

Za 1Q’13 opublikowane rezultaty byty minimalnie stabsze niz nasze szacunki przedstawione w poprzednim periodyku.
Odbudowy wynikéw oczekujemy wtasnie od 2Q’13 (dodatkowo bardzo niska baza za 2012 rok). Spétce powinny sprzyjaé
znaczace spadki cen podstawowych surowcoéw. Ceny miedzi i aluminium wyrazone w PLN byty o 12% nizsze r/r i 8%
nizsze q/q. Spodziewamy sie, ze dzieki dobremu 2Q’13 w catym poétroczu uda sie spotce odnotowac dodatnig dynamike
sprzedazy oraz wyjs¢ na break-even na poziomie netto. W 2Q’13 oczekujmy 68,8 miIn PLN przychoddéw oraz 2,1 min PLN
zysku netto.

Po publikacji wynikdw rocznych zarzad przestawit oczekiwania na poziomie ok. 18 min PLN EBITDA (wobec -2,9 min PLN
w 2012 bez uwzgledniania salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej, z uwzglednieniem 11,8 min PLN kosztéw
reorganizacji ujetych na poziomie operacyjnym). Gtéwne ryzyka zwigzane sa z ekspozycjg na kursy walut (import w USD)
oraz surowcow (aluminium, mosigdz). W naszych prognozach podtrzymujemy nieznacznie ostrozniejsze podejscie do
prognozy EBITDA niz spétka. Przyrost sprzedazy jest efektem planowanego wzrostu w segmencie grzejnikéw
(jednorazowy duzy spadek w 4Q’12) oraz kontrybucji do wynikow nowego obszaru ceramiki sanitarnej (spotka zaktada,
ze segment w 2013 bedzie stanowit 6% sprzedazy ogdtem). W segmentach baterii i zawordéw spodziewamy sie
stagnacji/spadku rynku. Dla wynikéw rocznych, podobnie jak w wiekszosci producentéw materiatéw budowlanych,
sezonowo kluczowy bedzie 3Q.

0d 1Q’13 spotka zmienita uktad prezentacji wynikow wedtug segmentéw. Dotychczas podziatu na segmenty dokonywano
wedtug klasyfikacji kosztowej (wg gtéwnego surowca: armatura, zawory — produkty oparte na mosigdzu, grzejniki,
odlewy— produkty oparte gtéwnie na aluminium). W zwigzku z pojawieniem sie w ofercie ceramiki sanitarnej (na razie w
dos¢ niewielkiej ilosci) obecnie segmentacja sporzadzana jest wedtug specyfiki produktéw i kanatéw dystrybucji
(produkty wyposazenie tazienek: armatura, ceramika oraz produkty dla firm instalacyjnych: grzejniki, zawory, produkty
B2B). Niestety utrudnia to analize ze wzgledu na brak danych poréwnawczych oraz umieszczenie ceramiki w segmencie
produktow o innym bazowym surowcu.

Prognozy wynikéw na 2Q’2013

2Q'12 2Q'13P  zmianar/r 1H'12 1H'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r
Przychody 65,4 68,8 5,3% 117,9 119,0 1,0% 253,6 267,3 5,4% 295,8 10,6%
Wynik brutto na sprzedazy 8,1 16,0 97,3% 20,0 25,2 25,6% 35,8 55,6 55,2% 63,8 14,9%
EBITDA 4,4 5,6 - 1,2 6,4 - 5,0 17,3 246,8% 20,9 21,0%
EBIT -6,4 3,6 - -5,2 2,4 - -2,8 9,2 - 12,8 39,1%
Zysk brutto -8,7 2,2 - -74 0,1 - -7,9 4,2 - 7,0 67,5%
Zysk netto -1,9 2,1 - -0,2 0,0 - -2,7 3,8 - 6,3 67,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 12,4% 23,3% 17,0% 21,1% 14,1% 20,8% 21,6%
Marza EBITDA -6,7% 8,1% -1,0%  5,4% 2,0% 6,5% 7,1%
Marza EBIT -9,7% 5,2% -4,4% 2,0% -1,1% 3,4% 4,3%
Marza zysku netto -2,8% 3,1% -0,2% 0,0% -1,0% 1,4% 2,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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ATM GRUPA
2011 2012 2013P  2014P
Analityk:
Kurs [PLN] 1.34 P/E 52.1x - 238 Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 116.1 EV/EBITDA 5.1x 7.7x 4.9% 4.3x bobrowski@bdm.pl

tel.: 032 208 14 12
EV/EBIT 149.3x 48.8x

W zakresie produkcji tv ATM Grupa w 2013 roku bedzie nadal dziatata w bardzo trudnych warunkach. W modelu
zrezygnowalismy z produkcji ,Galerii”, a realizacja dwdch telenowel w studiu wroctawskim byta jednym z warunkow
trwatej poprawy kondycji obszaru produkcji tv. Umiarkowanie pozytywnie spogladamy jednak na perspektywe 2014 roku
i zwracamy uwage, ze juz dzi$ gtdwne anteny sugeruja, ze mozna oczekiwa¢ powolnej odbudowy budzetéw na
programming.

W 2013 roku spodziewamy sig, ze przychody segmentu nadawanie przekrocza 15 min PLN. Utrzymujemy zatozenie
niskokosztowego profilu biznesowego. Tym samym liczymy, ze spétka juz w 2Q’13 moze pokazaé pierwszy dodatni wynik
EBIT. W ramach catego 2013 roku prognozujemy, ze EBIT wyniesie ok. 0.1 min PLN.

Prognozy wynikéw na 2Q’2013

Razem Atm Grupa 212 2Q'13P ’m'ar"/‘": 2012 2013P  2014P*
Przychody 25.94 29.38 13.2% 110.20 111.61 127.89
EBITDA 4.33 6.07 40.1% 13.44 19.60 27.98
EBIT -0.41 1.07 - -4.95 -2.62 5.93
Saldo finansowe -0.27 -0.32 - -1.13 -0.88 -0.77
Wynik netto -0.34 0.75 - -4.92 -3.27 4.98
marza EBITDA 17% 21% 12.2% 17.6% 21.9%
marza EBIT -2% 4% -4.5% -2.3% 4.6%
Segment produkcji tv 2Q'12 2q'13 ’m'ar"/‘": 2012 2013P 2014P
Przychody 25.94 25.40 -2.1% 103.95 96.30 106.58
EBITDA 4.73 5.54 17.1% 14.13 18.28 24.51
EBIT -0.01 0.84 - -3.66 -2.73 3.66
marza EBITDA 18% 22% 13.6% 19.0% 23.0%
marza EBIT 0% 3% -3.5% -2.8% 3.4%
Odpis na utrate wartosci firmy -0.54 0.00 -3.95 -6.00 0.00
Segment nadawania (ATM , , zZmiana

Rozrywka TV) 2Q'12 2Q'13 /r 2012 2013P 2014P
Przychody 0.00 3.97 6.25 15.31 21.31
EBITDA -0.40 0.53 - -0.69 1.31 3.46
EBIT -0.40 0.23 - -1.29 0.11 2.26
marza EBITDA - 13% - -11.0% 8.6%
marza EBIT - 6% - -20.6% 0.7%

* Gfowne zatozenia dla efektu wzrostu wyniku EBIT w segmencie produkcji tv w 2014 roku vs 2013 rok:
. Poprawa rezultatow centrum produkcyjnego na Wawrze (+0.3 min PLN)
. Mniejsze odpisy w skali catego roku (+6.0 min PLN)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ATREM
2011 2012 2013pP 2014P
Kurs [PLN] 4,05 P/E 8,0 - 37,1 23,3
MC [min PLN] 37,4 EV/EBITDA 4,8 - 8,3 71
EV/EBIT 6,7 - 26,6 17,3
P/BV 0,5 0,6 0,6 0,6

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami 1Q’13 zapisat sie dla spotki wynikiem zero/plus (spotka wypracowata
EBIT=218 tys. PLN). Pozytywnie oceniamy przyrost gotowki w spotce i dodatnie przeptywy operacyjne (CFO
+1,7 min PLN, gotowka netto=5,6 min PLN). Uwazamy, ze 2Q’'13 moze wypas¢ dla Atremu relatywnie
podobnie. Szacujemy, iz przychody beda zblizone do 25 min PLN. Zgodnie z przedstawionymi w raporcie za
1Q’13 danymi na temat backlogu, obecny portfel zaméwien wynosi 105 min PLN. Zaktadamy, ze w okresie
2-4Q’13 Atrem skonsumuje ok. 85 min PLN, co powinno pozwoli¢ na wypracowaniew 2 H’13 ok. 60 min
PLN przychoddéw ze sprzedazy i przy zaktadanej podobnej rentownosci operacyjnej ewentualng poprawe
wynikow. Oczekujemy, ze szczegdlnie dobrze Atrem moze radzi¢ sobie w segmencie wysokich napie¢,
zwhaszcza w Swietle zapowiadanych nakfadéw inwestycyjnych spotek energetycznych w obszarze
dystrybucji. Przy zaktadanej marzy brutto na sprzedazy ok. 14% spodziewamy sie, ze spétka wypracuje 250
tys. PLN EBIT. EBITDA powinna w tej sytuacji by¢ zblizona do 1 miIn PLN. Przy naszych catorocznych
szacunkach Atrem powinien wypracowac 4,2 min PLN EBITDA oraz okoto 1 mIn PLN zysku netto.

Prognozy wynikéw na 2Q’13, 2013 i 2014 rok [mIn PLN]

2Q'12 2Q'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 27,62 25,00 -9,5% 129,35 105,08 -18,8% 110,33 5,0%
Wynik brutto na sprzedazy 0,69 3,56 419,3% 9,48 15,54 64,0% 16,32 5,0%
EBITDA -4,42 0,97 - -10,42 4,19 - 4,92 17,5%
EBIT -5,14 0,25 - -13,33 1,31 - 2,02 54,1%
Zysk (strata) netto 0,57 0,14 - -12,08 1,01 - 1,61 59,5%
Marza brutto na sprzedazy 2,5% 14,3% 7,3% 14,8% 14,8%
Marza EBITDA -16,0% 3,9% -8,1% 4,0% 4,5%
Marza EBIT -18,6% 1,0% -10,3% 1,2% 1,8%
Marza zysku netto 2,1% 0,6% -9,3% 1,0% 1,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Zarychta
zarychta@bdm.pl

tel.: 032 208 14 38
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BARLINEK
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 1,1 P/E - 14,1 7,7
MC [mlin PLN] 279,5 EV/EBITDA 9,2 6,1 4,9
EV/EBIT 36,1 13,1 9,2
P/BV 0,7 0,7 0,6

Wyniki 2Q’13 powinny potwierdzi¢, ze spdtka znajduje sie na $ciezce odbudowy marz. Od strony
przychodowej spodziewamy sie poréwnywalnej sprzedazy r/r na poziomie ok. 170 min PLN. Zaktadamy przy
tym, ze wolumen sprzedazy desek ogdtem nie zmienit sie, co jest dos¢ konserwatywne biorgc pod uwage
dane o produkcji GUS. Wg nich produkcja ptyt podtogowych z drewna (uwzglednia réwniez panele
podtogowe, ktdrych Barlinek nie produkuje) wzrosta w 2Q’13 o 12,3% r/r. W strukturze sprzedazy deski
szacujemy, ze spadt udziat litej kosztem wielowarstwowki (+2,8% r/r), w tym szczegdlnie deski
jednolamelowej, co wptynie na ograniczenie przychodéw ze sprzedazy, ale powinno poprawi¢ marze
(mniejszy udziat drogiego drewna debowego w produkcji jednolameléwki).

Dzieki korzystniejszej strukturze sprzedazy i nizszym kosztom drewna szacujemy, ze spotka poprawi marze
na poziomie brutto ze sprzedazy z 34,2% do 35,6%. W 2Q’13 spoétka korzystata z drewna zakupionego w
przetargach na 2H’12, kiedy Srednia cena sosny spadta o 15-18% h/h. Uwzgledniajac strukture zakupowa
$redni jednostkowy koszt zakupu drewna powinien spasé o ok. 6% r/r. Efekt nizszych cen drewna na marzy
powinien by¢ dobitniej widoczny w 2H’13. W okresie 2H’12 spdtka bowiem korzystata z rekordowo
drogiego drewna zakupionego na przetargach na 1H’12. Od 2014 roku spotka powinna takze odczuwac
nieznaczny spadek cen debu, jaki obserwowalismy na aukcjach systemowych na 2H’13 (Srednie ceny spadty
0 5,8% h/h). W przypadku sosny nie oczekujemy zmian. Potwierdzeniem naszych zatozen sg notowania
surowca na ostatnich aukcjach systemowych i e-drewno.

Reasumujgc w 2Q’13 oczekujemy ok. 24,3 min PLN EBITDA i nieznacznej straty netto (1,8 min PLN).
Pozytywnie na marze wptyng takze efekty restrukturyzacji objawiajace sie m.in. nizszymi kosztami
sprzedazy i zarzadu. Strata netto bedzie wynika¢ z ujemnych réznic kursowych w kwocie 3 min PLN
(przeszacowanie wartosci kredytéw denominowanych w euro).

Prognozy wynikow na 2Q’2013 [min PLN]

2Q'12 2Q'13P zmianar/r 1H'12 1H'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r
Przychody 170,7  169,6 -0,6% 331,3 3348 1,1% 691,0 694,9 0,6% 711,9 2,4%
Wynik brutto na sprzedazy 58,4 60,3 3,2% 1111 115,6 4,1% 226,1 254,6 12,6% 274,9 8,0%
EBITDA 20,2 24,3 19,9% 37,0 46,9 26,8% 80,5 111,0 37,9% 1235 11,3%
EBIT 6,2 9,4 52,1% 9,0 17,2 91,1% 20,6 51,6 150,3% 66,3 28,5%
Wynik brutto 2,6 -1,9 - -11,2 50 - -32,7 22,7 - 38,4 68,9%
Wynik netto -3,9 -1,8 - -16,0 3,1 - -35,5 19,9 - 36,5 83,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 34,2%  35,6% 33,5% 34,5% 32,7% 36,6% 38,6%
Marza EBITDA 11,9% 14,3% 11,2%  14,0% 11,7% 16,0% 17,4%
Marza EBIT 3,6% 5,6% 2,7% 51% 3,0%  7,4% 9,3%
Marza zysku netto -2,3% -1,1% -4,8% 0,9% -5,1% 2,9% 5,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krystian Brymora
krystian.brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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BIPROMET
2011 2012 2013pP 2014P
Kurs [PLN] 5,2 P/E 7,3 8,2 18,3 15,3
MC [min PLN] 32,2 EV/EBITDA 2,1 3,2 6,8 6,1
EV/EBIT 2,5 39 11,3 9,3
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,5

Pierwszy kwartat 2013 roku okazat sie zdecydowanie bardziej wymagajacy dla Biprometu vs. nasze
oczekiwania. W wynikach skonsolidowanych spétka uwzglednita strate zaleznej PBK w wysokosci ponad 1,1
min PLN, niemniej nawet oceniajgc jednostkowy EBIT i przychody (odpowiednio 340 tys. PLN i 8,4 min PLN),
jest to i tak istotnie mniej vs. 1Q’12 (1,9 min PLN i 12,7 min PLN). Sygnalizowane odejscie (wymuszone z
braku zamoéwien) od ustug instalacyjnych i elektrofiltréow (AM Mittal) oraz skupienie sie tylko na ustugach
projektowych bardzo silnie przektada sie na uzyskiwang sprzedaz spotki. Dlatego decydujemy sie ponowie
zrewidowac¢ w doét nasze prognozy wynikéw Biprometu na rok 2013. Oczekujemy, ze w 2Q’13 Bipromet
wypracuje ok. 10,0 min PLN przychodow ze sprzedazy. Przy zaktadanej marzy brutto powinien
wygenerowac tym samym 1,5 min PLN zysku brutto na sprzedazy. Gtdwne realizowane kontrakty to:
wykonanie prac zwigzanych z budowa instalacji do produkcji wapiennych wyrobéw drobnoziarnistych w
Wierzbicy (7,1 min PLN), wykonie zadania pt.: ,E-2 Bezpieczenstwo Energetyczne Zaktadu - projekt
koncepcyjny” dla KGHM (720 tys. PLN) oraz wykonanie instalacji centralnego ogrzewania w w Katowicach
(250 tys. PLN). Silng strong spotki pozostaje gotowka, ktérej stan po 1Q’13 wynosi 11 min PLN (+RM netto
ok. 4 min PLN), co obecnie powinno wzmacnia¢ saldo z dziatalnosci finansowej. Po uwzglednieniu podatku
dochodowego spodziewamy sie zysku netto bliskiego 500 tys. PLN (-67% r/r).

Prognozy wynikéw na 2Q’13, 2013 i 2014 rok [min PLN]

1Q'12 2Q'13P* zmianar/r 2012 2013P* zmianar/r 2014P* zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 16,1 10,0 -37,9% 66,8 38,4 -42,6% 42,2 10,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 2,6 15 -42,0% 12,7 5,7 -55,4% 6,3 11,0%
EBITDA 2,0 0,8 -58,6% 6,7 3,1 -53,3% 3,5 11,3%
EBIT 1,7 0,5 -69,9% 5,5 19 -65,7% 2,3 22,2%
Zysk (strata) netto 1,5 0,5 -66,8% 3,9 1,8 -55,2% 2,1 19,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 16,1% 15,0% 19,0% 14,8% 14,9%
Marza EBITDA 12,5% 8,3% 10,0% 8,2% 8,3%
Marza EBIT 10,5% 5,1% 8,2% 4,9% 5,4%
Marza zysku netto 9,4% 5,0% 5,9% 4,6% 5,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *wytgczone wyniki PBK

Analityk:

Krzysztof Zarychta
zarychta@bdm.pl

tel.: 032 208 14 38
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BOGDANKA
2011 2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 106,0 P/E 16,3 12,4 12,5 10,0
MC [min PLN] 3605 EV/EBITDA 8,5 6,0 6,0 4,9
EV/EBIT 14,5 11,0 11,7 8,6
p/BV 1,7 1,6 1,5 1,4

Bogdanka wyprodukowata w 2Q’13 4,05 min ton wegla. Po stronie sprzedazowej, nalezy oczekiwaé jednak
podobnego cyklu zapaséw vs. rok 2012, tj. intensywnego wzrostu zwatéw do korica pétrocza. W tej sytuacji
zatozylismy, ze sprzedaz w 1Q’13 wyniesie 1,94 min ton wegla, a zapasy zwieksza sie do 300 tys. ton vs. 190,9 tys.
ton z konca 4Q’12. W 2Q’12 spoétka zrealizowata prawdopodobnie najwyzszg historycznie cene wegla; wedtug
informacji przekazywanych przez zarzad, spétce powinno udac sie utrzymac ten poziom (my zaktadamy spadek o
1,0%) i dopiero od 3Q’'13 nalezy oczekiwaé¢ ewentualnych obnizek. Podsumowujgc, w naszej ocenie przychody
wyniosg niewiele ponad 460 min PLN. Szacujemy, ze cash cost wyniesie 145 PLN/t, a EBITDA bedzie zblizona do
180,4 mIn PLN. Po stronie salda finansowego zatozylismy, ze odsetki od krotkoterminowych kredytéw (obecnie 65
min PLN) spétka rozliczy przez koszty finansowe, co uksztattuje saldo na poziomie +1,5 min PLN. Uwzgledniajac
podatek dochodowy oczekujemy 80 min PLN zysku netto.

0Od 3Q’13 w Bogdance powinna ruszy¢ czwarta $ciana wydobywcza (2XStefanéw, 2XBogdanka), co powinno
pozwoli¢ spotfce na skokowy wzrost wydobycia do 2,267 min ton. Dodatkowo wolumen sprzedazy powinien zosta¢
wzmocniony zaktadanym zejsciem z zapasow (szacujemy -150 tys. ton). Zatozylismy spadek $redniej ceny o 3% r/r
(spdtka negocjuje obecnie jeszcze 2 umowy, ktérych finat powinien przypasé¢ na sierpiert 2013), co uksztattuje
przychody na poziomie 553 min PLN. Przy wzglednie stabilnych kosztach rodzajowych, cash cost wg nas spadnie
do 140 PLN/t, EBITDA wzrosnie do poziomu 209 min PLN, a zysk netto bedzie réwny 100 min PLN. Tym samym
3Q’13 powinien by¢ dla spétki najlepszym kwartatem w 2013 roku. W 4Q’13 wolumen sprzedazy powinien by¢
bowiem nizszy (spétka sygnalizuje, ze nie chce zej$¢ z zapasami do zera — zaktadamy poziom 50 tys. ton eop) oraz
wyptaci dodatkowe pensje. Szacujemy obecnie EBITDA 4Q’13=135 min PLN. Podsumowujac, caty 2013 rok
powinien wypas¢ relatywnie podobnie vs. 2012 rok z zyskiem netto=287 min PLN i EBITDA=691 mIn PLN

Prognozy wynikéw na 2Q’13, 2013 i 2014 rok [mIn PLN]

2Q12 2Q'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 477 452 -5,3% 1836 2031 10,6% 2716 33,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 176 134 -23,7% 505 541 7,1% 859 58,8%
EBITDA 199 175 -11,9% 658 726 10,3% 1052 44,9%
EBIT 119 92 -22,6% 357 377 5,6% 685 81,6%
Zysk netto 99 71 -28,0% 290 307 6,1% 556 80,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 36,9% 29,7% 27,5% 26,6% 31,6%

Marza EBITDA 41,7% 38,8% 35,8% 35,7% 38,7%

Marza EBIT 25,0% 20,4% 19,5% 18,6% 25,2%

Marza zysku netto 20,8% 15,8% 15,8% 15,1% 20,5%

Produkcja wegla [tys. ton] 2180 2030 -6,9% 7785 8512 9,3% 11422 34,2%
Sprzedaz [tys. ton] 2082 1898 -8,8% 779 8531 9,4% 11422 33,9%
Zapasy [tys. ton] 126 150 19,4% 18,3 0,0 - 0,0

Srednia cena [PLN/t] 233 229 -1,5% 237 229 -3,3% 229 0,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Zarychta
zarychta@bdm.pl

tel.: 032 208 14 38
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BUDIMEX
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 95,5 P/E 13,1 15,7 22,0
MC [min PLN] 24381 EV/EBITDA 5,2 8,1 10,7
EV/EBIT 6,7 9,4 13,1
P/BV 5,6 51 5,0

Spétka opublikowata wybrane dane za 2Q’13 w dniu 24 lipca. Kwartat przyniést, podobnie jak w 1Q’13, znaczny spadku
przychoddw, na poziomie skonsolidowanym do 1,23 mld PLN. Sezon budowlany zaczat sie pdino ze wzgledu na dtuga
zime, dodatkowo czerwiec takze nie rozpieszczat pogody (spore opady deszczu). Spotka musi radzi¢ sobie takze z
wyraznie nizszym backlogiem, aczkolwiek pod tym wzgledem pozyskiwanie nowych kontraktéw w 2Q’13 byto catkiem
dobre. Problemem s3a jednak kolejne miesiagce, gdzie brakuje raczej na horyzoncie wiekszych tematéw (rozstrzygniecie
nowych przetargéw z GDDKIA to temat na przyszty rok). Spadek jest widoczny zaréwno w segmencie budowlanym
(zaktadamy -37% r/r w zwigzku z nizszym backlogiem), jak i (w mniejszym zakresie) w deweloperce (95 przekazanych
mieszkan w 2Q’13 vs 168 w 2Q’12 i 204 w 1Q’13). Na poziomie marzy brutto spétka wypracowata 7,9% (w tym 7,2% w
budowlance), wobec 8,4% rok temu i 9,8% w 1Q’13 (bardzo wysoka kontrybucja segmentu deweloperskiego). Zysk na
sprzedazy spadt o blisko potowe do 52,7 min PLN. Na poziomie EBIT (46,0 min PLN) widoczna jest wyrazna poprawa,
jednak ma to zwigzek z niska bazg z ubiegtego roku, kiedy dokonano odpisu na PNI. Na poziomie netto Budimex
wypracowat 32,9 min PLN (konsensus 31,2 min PLN). Jest to wyraZnie ponizej wyniku, ktérego oczekiwalismy w
rekomendacji z maja (44,1 min PLN). Wptyw na to miaty stabe warunki pogodowe w 2Q’13 (opdznienia na kontraktach,
czesciowo przerdb przesunie sie na 2H’13) oraz ujemne saldo z pozostatej dziatalnosci oraz koszty finansowe.

Pozycja gotdwkowa na koniec 2Q’13 wynosi +650 min PLN. Wynik jest bardzo pozytywnym zaskoczeniem. Korygujac o
dywidende (113 miIn PLN), pozycja w zasadzie nie zmienita sie vs 1Q’13 (758 min PLN). Zwykle 2Q byt okresem
sezonowego dotka na pozycji gotéwkowej. Uwazamy, ze w zwigzku z niskim fakturowaniem w 2Q’13 (niskie ptatnosci dla
podwykonawcdéw) odptyw kapitatu obrotowego moze pojawi¢ sie w wiekszym zakresie w 3Q’13. Spétka w portfelu ma
okoto 5,4 mld PLN. GDDKIA ogtosita duzg liczbe przetargéw na kolejne lata (w sumie zaplanowano uruchomienie
przetargéw na 717 km za okoto 35 mld PLN), jednak podpisywania uméw mozna sie spodziewac dopiero gtéwnie w
2/3Q’14, co bedzie owocowac stabszym r/r przerobem w 2014 roku.

Wyniki za 2Q'2013

2Q'12 2Q'13 zmiana r/r 1H'12 1H'13 zmiana r/r 2012 2013P zmiana r/r 2014P zmiana r/r
Przychody 18004 12346  -31,4% 28838 20877 -27,6% 6077,7 47737 -21,5% 38657  -19,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 151,5 98,1 -35,3% 229,3 181,6 -20,8% 459,9 393,6 -14,4% 306,7 -22,1%
Zysk na sprzedazy 93,2 52,7 -43,4% 121,3 91,5 242,1 201,5 141,8
EBITDA 34,3 53,9 57,3% 84,7 103,7 22,5% 233,1 2295 -1,5% 169,1 -26,3%
EBIT 19,2 46,0 139,6% 56,4 88,6 57,0% 182,4 197,9 8,5% 138,5 -30,0%
Zysk (strata) brutto 10,2 44,1 332,4% 58,6 87,2 48,9% 202,6 192,1 -5,2% 137,0 -28,7%
Zysk (strata) netto -15,0 32,9 -319,6% 22,1 67,9 207,2% 186,0 155,6 -16,3% 110,9 -28,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 8,4% 7,9% 8,0% 8,7% 7,6% 8,2% 7,9%
Marza EBITDA 1,9% 4,4% 2,9% 5,0% 3,8% 4,8% 4,4%
Marza EBIT 1,1% 3,7% 2,0% 4,2% 3,0% 4,1% 3,6%
Marza zysku netto -0,8% 2,7% 0,8% 3,3% 3,1% 3,3% 2,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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BUMECH
2011 2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 6,1 P/E 7,2 8,4 6,2 55
MC [tys. PLN] 50,7 EV/EBITDA 4,9 3,9 33 3,2
EV/EBIT 8,4 73 7,4 7,0
p/BV 1,0 0,8 0,7 0,6

Pierwszy kwartat 2013 okazat sie staby i gorszy od naszych oczekiwan (staba sprzedaz kombajnow, odpis na
materiaty, trudnosci w drazeniu na jednej z kopalni). W przedstawionej w sprawozdaniu opinii zarzadu
nalezy obecnie oczekiwac zwiekszonej sprzedazy kombajnéw oraz jej kumulacji w 2H’13. Spodziewamy sie
poprawy w 2Q’13 w ujeciu EBITDA przy zblizonych przychodach. W spétce istotnie zwiekszyta sie bowiem
na przestrzeni ostatnich kwartatéw amortyzacja (obecnie prawie 5 min PLN kwartalnie), co moze
negatywnie wptywac na zysk brutto na sprzedazy, EBIT i zysk netto. W segmencie produkcji oraz dzierzawy
zaktadamy 23 sztuki AM50 w dzierzawie oraz sprzedaz 1 sztuki (gotdwka). W przypadku segmentu drazenia
Bumech powinien pracowaé¢ na 6 przodkach, a przychody z tego tytutu szacujemy na 16,5 min PLN.
Sprzedaz ustug serwisowych szacujemy na 2 min PLN. Jesli Bumech nie odnotuje wiekszych probleméw w
segmencie drgzenia i poprawi marze q/q oraz r/r, przy jednoczesnej zwiekszonej sprzedazy w segmencie
produkcji i dzierzaw kombajnéw, to oczekujemy zysku operacyjnego oraz EBITDA odpowiednio na
poziomach 3,8 min PLN oraz 8,7 min PLN. Po uwzglednieniu ujemnego salda z dziatalnosci finansowe;j
(szacujemy -1,5 mIn PLN) oraz podatku dochodowego spodziewamy sie zysku netto zblizonego do 1,9 min
PLN. Bumech posiada zapetniony backlog na pozostatg czes¢ 2013 roku oraz czesciowo na 2014 rok
(dotyczacy dzierzaw i drgzenia). Podtrzymujemy naszg prognoze przysztorocznych wynikow niemniej
zwracamy uwage na potencjalne ryzyko spadku stawek z mb drazenia, w zwigzku z istotng presjg na ta
czes$¢ gorniczego capexu wystepujacg u KW oraz KHW, co moze w przysztosci sktoni¢ nas do ewentualnej
rewizji prognoz.

Prognozy wynikéw na 2Q’13, 2013 i 2014 rok [mIn PLN]

212 2Q'13P ""ri;"a 2012 2013P zmiana r/r 2014 zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 27,0 26,0 -3,7% 108,1 118,2 9,3% 124,1 5,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 6,6 57 -13,2% 26,2 24,0 -8,3% 25,1 4,7%
EBITDA 7,7 8,7 13,0% 30,9 36,1 16,7% 37,2 3,2%
EBIT 4,3 3,8 -12,5% 16,6 16,3 -1,9% 17,2 5,7%
Zysk (strata) netto 1,9 1,9 -2,0% 6,0 8,1 35,2% 9,2 12,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 24,3% 21,9% 24,2% 20,3% 20,2%
Marza EBITDA 28,5% 33,5% 28,6% 30,5% 30,0%
Marza EBIT 16,1% 14,6% 15,4% 13,8% 13,9%
Marza zysku netto 7,0% 7,2% 5,6% 6,9% 7,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Zarychta
zarychta@bdm.pl

tel.: 032 208 14 38
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CERAMIKA NOWA GALA
2012* 2013P* 2014P*
Kurs [PLN] 1,30 P/E 8,5 21,0 11,3
MC [min PLN]
(56,1 min akeji] 72,9 EV/EBITDA 4,8 51 4,8
EV/EBIT 11,1 14,7 12,2
P/BV 0,3 0,3 0,3

Ostatnie kwartaty sg bardzo stabe dla Ceramiki. Wyraznie obnizyt sie popyt na rynku krajowym. Stabilna jest
sytuacja na rynkach eksportowych, jednak ich udziat jest maty w skali catej sprzedazy (<20% udziatu). W
1Q’13 spotka miata strate operacyjng, na co wptyw miato ograniczenie produkcji w ramach przestojéw
remontowych (wykorzystanie mocy na poziomie 69%, najnizej od 1Q’10, w 2012 remonty przeprowadzano
w 2Q’'12). W 2Q’13 spodziewamy sie sezonowego ozywienia, jednak prognozowane wyniki sg nizsze r/r.
Zaktadamy 7% spadek sprzedazy i wynik netto w okolicach 1,0 min PLN. Utrzymuje sie presja na ceny, ktérej
nie da sie zrekompensowac w catosci przez oszczednosci na kosztach gazu i energii.

Spotka wycofata sie z planu budowy nowej fabryki ptytek (wartos¢ projektu 180 min PLN) ze wzgledu na
stabe otoczenie gospodarcze i awersje do zwiekszania zadtuzenia w takich warunkach. W zamian w latach
2014-15 ma zosta¢ przeprowadzony mniejszy program inwestycyjny, zwiekszajgcy moce o 1 min mkw
(nowy zaktad miat da¢ okoto 4 min mkw ptytek/rok, wobec 8-9 min mkw mocy produkcyjnych obecnie).

Prognozy wynikéw na 2Q’2013

2Q'12 2Q'13P  zmianar/r 1H'12 1H'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmiana r/r
Przychody 58,1 54,0 -7,0% 108,7 97,4 -10,4% 213,7 199,3 -6,7% 201,3 1,0%
Wynik brutto na sprzedazy 14,3 12,2 -14,9% 25,9 19,2 -26,0% 51,3 43,8 -14,6% 45,9 4,8%
EBITDA 6,3 6,0 -5,7% 13,1 7,7 -41,0% 26,8 21,8 -18,4% 23,8 8,8%
EBIT 3,1 2,4 -23,2% 53 0,6 -88,0% 11,4 7,6 -33,9% 9,3 23,2%
Zysk brutto 1,8 1,0 -46,6% 2,7 -1,6 -159,2% 6,1 2,9 -52,4% 5,4 85,8%
Zysk netto 2,1 1,0 -53,4% 3,2 -0,9 -127,5% 7,2 29 -59,7% 54 85,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 24,6% 22,5% 23,8% 19,7% 24,0% 22,0% 22,8%
Marza EBITDA 10,9% 11,0% 12,1%  8,0% 12,5% 11,0% 11,8%
Marza EBIT 3,1% 1,8% 2,5% -1,6% 2,8% 1,5% 2,7%
Marza zysku netto 3,5% 1,8% 2,9% -0,9% 3,4% 1,5% 2,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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CIECH
2012* 2013P 2014P
Kurs [PLN] 24,4 P/E - 32,7 24,9
MC [mlin PLN] 12859 EV/EBITDA 78 6,0 5,6
EV/EBIT 23,5 12,4 11,9
P/BV 15 1,4 1,3

*- do wynikoéw oczyszczonych

Okres 2Q’13 jest sezonowo stabszy w sodzie i organice, niemniej w przypadku dywizji organicznej
spodziewamy sie przesuniecia ok. 1,5 tys. ton wolumenu SOR z 1Q’13 w zwigzku z trwajaca zimg w marcu.
Niemniej przez staby rynek zywic epoksydowych i poliestrowych (ceny -15% r/r) nie uda sie poprawié
ubiegtorocznych rezultatéw. Na niekorzys¢ spdtki moze dziata¢ nowa ustawa o srodkach ochrony roslin,
ktéra weszta w zycie pod koniec kwietnia. Nowe prawo m.in. okresla mozliwo$¢ stosowania danego srodka
do jego terminu waznosci, przy czym terminu tego nie bedzie mozna przedtuzaé jak dotychczas. Efektem
ma by¢ zmniejszenie zapaséw SOR przez rolnikéw, co krétkoterminowo moze niekorzystnie wptywaé na
sprzedaz spotki. Spodziewamy sie oczyszczonej EBITDA segmentu na poziomie 22,2 min PLN vs 37,6 min
PLN w 2Q’12. W przypadku segmentu sodowego wcigz liczymy na poprawe marzy (EBITDA 73,9 min PLN vs
55,5 min PLN w 2Q’12), aczkolwiek wskazujemy na mozliwos$¢ kolejnego rozczarowania. Wyniki samej
elektrocieptowni SDC bedg odpowiadac za ok. 5,6 min PLN ubytku marzy. Na sprzedazy sody oczekujemy
ok. 7% spadku wolumenu (-4,6% w 1Q’13), cho¢ dane GUS o produkcji w tym okresie wskazujg nawet na
blisko 12% spadek sprzedazy. Poprawa marzy ma wynika¢ z podwyzki cen sody (5% r/r) i nizszego kosztu
wegla w polskich elektrocieptowniach (-10% r/r). Wynik netto grupy obcigzg ujemne réznice kursowe w
kwocie 21,2 min PLN (-14,1 min PLN w 1Q’13) zwigzane z przeszacowaniem zadtuzenia denominowanego w
euro. W rezultacie spotka zanotuje strate rzedu 16,9 min PLN.

Prognozy wynikéw na 2Q’2013 [mIn PLN]

2Q'12 1H'12 zmiana

2Q'12 Adj. 2Q'13p zmiana r/r Adj. 1H'13P* /e 2012 2013P zZmiana 2014pP zmiana r/r

Przychody 1119,9 1119,9 854,2 -23,7% 2922,6 1847,7 -19,4% 4378,0 34551 -21,1% 3220,7 -6,8%
Wynik brutto na sprzedazy 157,7 157,7 137,8 -12,6% 334,1 303,7 -9,1% 596,5 580,1 -2,7% 594,7 2,5%
EBITDA -242,2 92,6 90,6 -2,2% 213,0 201,3 -5,5% 40,3 404,9 904,0% 413,7 2,2%
EBIT -303,3 31,6 38,8 22,7% 89,3 97,0 8,6% -196,3 196,9 195,3 -0,8%
Wynik brutto 3433 8,4 -16,9 15,3 2,9 -457,2 28,2 63,9 126,5%
Wynik netto -348,1 13,3 -16,9 16,6 83 -430,6 39,4 51,7 31,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 14,1% 14,1% 16,1% 14,6% 16,4% 13,6% 16,8% 18,5%

Marza EBITDA -21,6% 8,3% 10,6% 9,3% 10,9% 0,9% 11,7% 12,8%

Marza EBIT -27,1% 2,8% 4,5% 3,9% 5,3% -4,5% 5,7% 6,1%

Marza zysku netto 31,1% -1,2% -2,0% -0,7% 0,4% -9,8% 1,1% 1,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Adj- wyniki oczyszczone gtdwnie o odpisy aktywow trwatych w 2Q’12w kwocie 345,5 min PLN. *-
oczyszczone o rozwigzanie rezerw zwigzanych z Zachemem w 1Q’13.

Analityk:

Krystian Brymora
krystian.brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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CINEMA CITY
2012 2013P  2014P  2015P
Kurs [PLN] 29.5 P/E 14.0 16.1 13.9 117
MC [min PLN] 1510 EV/EBITDA 96 8.3 7.4 6.6
EV/EBIT 205 16.7 14.0 122
p/BY 14 13 11 11

Po spadku sprzedazy wolumenowej biletéw w ujeciu r/r w 1H’12, okres 2Q’'13 bedzie czwartym z rzedu
kwartalnym odczytem, kiedy to Cinema City powinno wykaza¢ wzrost sprzedazy. Zgodnie z naszymi
szacunkami w 2Q’13 spétka powinna sprzedaé o niespetna 3% wiecej biletéw niz w 2Q’'12. Jest to
nieznacznie mniej niz wczesniej oczekiwalismy, gtéwnie ze wzgledu na stabsze odbicie r/r na rynku polskim.

W Polsce okres 2Q’13 przynidst wzrost frekwencji r/r jednak odbyto sie to przy bardzo niskiej bazie (m.in.
efekt Euro2012). Spadek frekwencji r/r zanotowano w kwietniu, wysoka dynamika wzrostu dotyczyta
zwtaszcza oglgdalnosci w maju, lepszg ogladalnos¢ r/r zanotowano takze w czerwcu. Odbudowa wartosci
rynku pod wzgledem wolumendéw jest jednak mniejsza niz wcze$niej oczekiwalismy. W przypadku
multiplekséw Cinema City obawiamy sie stabszych odczytéw niz dane catego rynku polskiego i tym samym
utrate udziatéw w rynku. Z zebranych przez nas danych sprzedazowych wynika, ze w 2Q’13 nie byto
zdecydowanych lideréw sprzedazowych decydujgcych w istotny sposéb o wyniku kwartalnym (podobnie
byto w 2Q’12). Do najpopularniejszych tytutéw nalezy zaliczy¢: Iron Man (3D), Krudowie (3D), Uktad
Zamkniety czy Kac Vegas lIl.

Zwracamy jednak uwage na strukture sprzedazy w 2Q’13. W omawianym okresie dostrzegamy wysoki
udziat wptywow ze sprzedazy biletéw 3D, tym samym liczymy na dobre dane o $redniej cenie biletéw
(pomimo wecigz licznych ofert promocyjnych). W grupie 12 najpopularniejszych tytutéw w polskim box
office w 2Q’13 znalazto sie 5 pozycji w formacie 3D.

Zestawienie najpopularniejszych tytutéw w Polsce w 2Q’13 w okresie weekendowym

Lp. Tytut 2Q’12 Lp. Tytut 2Q’13
1  Nietykalni 345 1 Iron Man 3D 366
2 The Avengers 3D 276 2 Krudowie 3D 365
3 American Pie: zjazd absolwentow 216 3 Uktad zamkniety 332
4 Krélewna $niezka i towca 195 4 KacVegas Il 296
5 Nad zycie 185 5  Szybcyiwsciekli 6 275
6  Faceci w czerni 3 3D 158 6 Tajemnica Zielonego Krélestwa 3D 240
7  Goryl $niezek w Barcelonie 151 7  Oszukane 230
8  Dyktator 145 8  Wielki Gatsby 3D 139
9  Igrzyska Smierci 135 9  Niepamieé 108
10 Gniew tytanéw 3D 126 10 Intruz 98
11  Mroczne cienie 102 11 lluzja 87
12 Battleship: bitwa o ziemie 88 12 Cztowiek ze stali 3D 87
Frekwencja na top 12 [tys.] 2123 Frekwencja na top 12 [tys.] 2624
Udziat top 12 we frekwencji za 2Q'11 74% Udziat top 12 we frekwencji za 1Q'13 76%
Frekwencja na filmy 3D (w top 12) 639 Frekwencja na filmy 3D (w top 12) 1198

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Stopklatka, PISF, boxoffice.pl
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Pozostawiamy nasze wczesniejsze zatozenia frekwencyjne na 2H’13 bez istotnych zmian. W okresie 3-4Q'13
liczymy, ze multipleksy Cinema City sprzedaja tgcznie odpowiednio 9.7 i 10.2 mIn biletow. Uwazamy, ze
nasze zatozenia frekwencyjne na 2H’13 sg konserwatywne i liczymy, ze bedziemy mogli je podnies¢ w gore.
W zakresie sredniego wptywu z baréw kinowych zdecydowalismy sie na nieznaczne podniesienie zatozen
z1.57 do 1.58 EUR/widza w 3Q’13 oraz z 1.54 na 1.55 EUR/widza. W przypadku wptywow reklamowych nie
spodziewamy sie istotnej poprawy w 2H’13 i w skali pdétrocza liczymy sie z nieznacznym spadkiem
w relacji r/r.

Ogotem w 2Q’13 zaktadamy wzrost przychodéw w segmencie kinowym do 62.64 min EUR, z kolei w samym
segmencie kinowym do 55.8 min EUR (+5% r/r). Srednig cene biletu szacujemy ostroznie na 4.52 EUR.
Sredni przychéd na 1 widza w barach kinowych zaktadamy na poziomie 1.65 EUR. Na poziomie EBITDA
oczekujemy poprawy wyniku o prawie 16% r/r do 12.5 min EUR. Wynik EBIT zaktadamy na poziomie 4.6 min
EUR. Na poziomie netto spodziewamy sie 2.3 min EUR.

Prognoza wynikéw w ujeciu kwartalnym [min EUR]

CCIINT 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 2011 2012P 2013P 2014P
Przychody 62.49 58.60 74.92 84.65 71.30 62.64 74.54 82.87 267.46 280.65 291.34 307.28
EBITDA 13.4 10.8 17.6 18.4 15.9 125 17.5 19.4 50.1 60.2 65.3 713
marza EBITDA 21.5% 18.4% 23.5% 21.7% 22.3% 20.0% 23.5% 23.4% 18.7% 21.5% 22.4% 23.2%
EBIT 6.3 3.0 10.1 10.3 8.1 4.6 9.2 10.6 24.7 29.7 325 37.6
marza EBIT 10.0% 51%  13.5% 12.1%  11.3% 7.3%  124%  12.7% 9.2%  10.6%  11.1%  12.2%
Kina 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 2011 2012P 2013 2014
Przychody 57.1 53.1 69.3 73.8 63.9 55.8 67.7 70.8 243.8 253.3 258.2 2725

Bilety 38.1 342 46.2 47.2 41.9 35.5 44.6 45.4 160.5 165.7 167.4 175.7

Bary kinowe 12.0 115 15.8 16.5 14.2 12.9 15.3 15.9 523 55.7 58.3 61.5

Reklama 7.1 7.4 7.2 10.2 7.8 7.4 7.8 9.6 311 319 325 353
EBITDA 123 9.3 16.7 16.0 13.8 10.3 14.9 16.0 47.5 54.2 55.0 59.6
marza EBITDA 21.5% 17.4% 24.0% 21.7% 21.6% 18.5% 22.0% 22.6% 19.5% 21.4% 21.3% 21.9%
EBIT 5.8 2.2 9.7 8.9 7.0 34 8.0 8.9 233 26.6 273 313
marza EBIT 10.2% 4.1% 14.0% 12.0% 10.9% 6.2% 11.8% 12.5% 9.6% 10.5% 10.6% 11.5%
Frekwencja zanualizowana [na 1 ekran] 39.3 38.6 38.7 39.4 39.4 39.1 38.6 38.0 40.3 394 38.0 371
Liczba sprzedanych biletéw [mln szt.] 8.5 7.6 9.7 10.5 9.1 7.8 9.7 10.2 355 36.3 36.8 37.8
Przychéd z baréw na 1 widza [EUR] 1.40 1.51 1.62 1.57 1.56 1.65 1.58 1.55 1.47 1.53 1.58 1.63
Dystrybucja 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 2011 2012P 2013 2014
Przychody 4.8 5.1 5.0 10.0 5.7 5.3 5.2 10.3 21.8 249 26.6 274
EBITDA 0.9 13 1.0 1.7 1.0 1.2 1.5 2.2 2.0 4.8 5.8 6.5
marza EBITDA 18.1% 26.1% 19.3% 16.6% 17.5% 21.8% 28.0% 21.4% 9.1% 19.3% 21.9% 23.5%
EBIT 0.2 0.6 0.4 0.8 0.1 0.2 0.3 0.6 0.8 2.0 1.2 15
marza EBIT 3.5% 11.4% 8.8% 8.1% 1.8% 4.0% 5.0% 6.0% 3.8% 8.0% 4.5% 5.5%
Nieruchomosci, inne 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 2011 2012P 2013 2014
Przychody 0.5 0.4 0.7 0.8 1.7 15 1.6 1.7 19 24 6.5 7.3
EBITDA 03 0.2 0.0 0.7 11 1.0 11 1.2 0.7 1.2 4.4 5.2
marza EBITDA 53.4% 54.8% 2.7% 85.4% 64.3% 68.4% 68.4% 68.4% 34.3% 49.8% 67.3% 71.5%
EBIT 0.3 0.2 0.0 0.6 1.0 0.9 1.0 11 0.6 11 4.0 4.8
marza EBIT 50.5% 51.1% 0.4% 74.2% 58.5% 61.8% 62.2% 62.5% 31.4% 44.2% 61.2% 66.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Maciek Bobrowski
bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12
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COAL ENERGY
2011/2012 2012/2013P 2013/2014P
Kurs [PLN] 2,0 P/E 0,7
MC [min USD] 27,8 EV/EBITDA 0,6 5,0
EV/EBIT 0,7 14,6
P/BV 0,2 0,2 0,3

Wyniki 1Q’13 (kalendarzowo) okazaty sie stabsze od naszych oczekiwan. Produkcja spétki wcigz znajduje sie
pod istotng presja (obligo=80 tys. ton miesiecznie) i przy relatywnie stabilnej bazie kosztowej Coal Energy
wchodzi w naszej opinii w okres strat. Wedtug ostatnich przedstawionych przez spétke informacji, Coal
Energy zakonczyt 2Q’13 (kalendarzowy) z produkcja wegla energetycznego na poziomie 169 tys. ton,
koksowego na poziomie 41 tys. ton oraz odzyskat 29 tys. ton wegla z chatd (dla poréwnania: 375 tys. ton, 76
tys. ton oraz z chatd 105 tys. ton w 2Q’12). Przy takim stabszym wolumenie produkcji (i prawdopodobnie
réwniez sprzedazy) oraz przy zaktadanej przez nas dalszej presji na ceny spodziewamy sie nizszych
przychoddw g/q i r/r na poziomie 14,4 mln USD. Wedtug naszych szacunkéw przy takich przychodach zysk
brutto na sprzedazy wyniesie -1,0 min USD. Zwracamy uwage, ze w ostatnim raporcie spétka wskazuje, iz
dokonata odpisu na czes¢ posiadanej gotowki, zdeponowanej w zaleznej spétce zlokalizowanej na Cyprze
(Nertera Investments Limited and Coal Energy Trading Limited accounts in Laiki Bank, odpis miata miejsce
18 maja 2013 — 2,344 min USD). W tej sytuacji, przy naszych poprzednich zatozeniach, spodziewamy sie
straty EBIT na poziomie -7,0 min USD, a straty netto zblizonej do 8,1 min USD. ZrewidowaliSmy nasze
oczekiwania dotyczace wynikdw spotki w roku obrotowym 2013/2014, korygujac wolumen sprzedazy oraz
cene. Obecnie uwazamy, ze przy przychodach 70,6 min USD Coal Energy prawdopodobnie zanotuje ok. 15,6
min USD straty EBIT.

Prognozy wynikéw na 2Q’13 i 2012/2013 i 2013/2014 rok [mIn USD]

2Q'12 2Q'13P "’:‘I‘"’r"a 2011/2012 2012/2013P zmiana r/r 2013/2014P ""rilar"a
Przychody ze sprzedazy 49,1 14,4 -70,7% 165,5 118,5 -28,4% 70,6 -40,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 21,1 -1,0 -104,8% 70,0 25,7 -63,2% -2,1 -108,2%
EBITDA 19,5 -4,1 -121,1% 62,0 17,2 -72,3% -4,1 -124,1%
EBIT 17,4 -7,0 -140,2% 53,5 58 -89,1% -15,6 -368,4%
Zysk (strata) netto 13,3 -8,1 -160,7% 38,4 -2,9 -107,6% -17,9
Marza zysku brutto ze sprzedazy 43,0% -7,0% 42,3% 21,7% -3,0%
Marza EBITDA 39,8% -28,6% 37,5% 14,5% -5,9%
Marza EBIT 35,4% -48,5% 32,4% 4,9% -22,2%
Marza zysku netto 27,1% -56,2% 23,2% -2,5% -25,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,

Analityk:

Krzysztof Zarychta
zarychta@bdm.pl

tel.: 032 208 14 38
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CYFROWY POLSAT
2011 2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 219 P/E 47.6 12.8 16.4 126
MC [min PLN] 7629 EV/EBITDA 13.7 9.3 9.4 8.5
EV/EBIT 18.0 12.2 126 115

Ogdtem w 2013 roku zatozylismy, ze spdtka wypracuje wynik EBITDA na poziomie 989.2min PLN, EBIT réwny
734.6 min PLN oraz wynik netto na poziomie 464.5 min PLN. W 2014 roku wg naszych zatozen dojdzie do
umiarkowanej poprawy wyniku EBITDA do 1 050 min PLN, wyniku EBIT do 775.5 miIn PLN oraz zysku netto do
607.7 min PLN.

Segment nadawania i produkciji

Pomimo oznak poprawy sytuacji na szerokim rynku reklamy tv obawiamy sie, ze rok 2013 bedzie wymagajacy dla
TV Polsat. Z odczytéw widaé, ze spada ogladalnos¢ gtdwnego kanatu, czego nie rekompensuja w wystarczajgcym
stopniu stacje tematyczne. Liczymy sie zatem z tym, ze wptywy reklamowe segmentu bedga stabsze niz odczyty
rynkowe.

Poréwnanie erozji utraty udziatu w ogladalnosci kanatu gtéwnego Polsatu na tle najwiekszych anten w Polsce
wypada negatywnie dla spoétki. W szczegdlnosci widac to jesli natozy sie kanat gtéwny Polsatu z kanatem gtéwnym
TVN. Obecna sytuacja wymusi prawdopodobnie na spétce wprowadzenie istotnych zmian w ramdwece jesiennej,
gdyz dalsza trwata szybka utrata ogladalnosci kanatu gtéwnego moze mieé istotne negatywne konsekwencje dla
przysztych wynikdw segmentu. Tym samym zaktadamy w modelu, ze koszty po stronie kontentu od 3Q’13 beda
wyzsze r/r nawet w sytuacji stabego rynku reklamowego.

Poréwnanie erozji ogladalnosci gtéwnego kanatu Polsatu na tle gtéwnego kanatu TVN [zmiana r/r w pkt %]

sie-12 wrz-12 paz-12 lis-12 gru-12 sty-13 lut-13 mar-13 kwi-13 maj-13 cze-13
3,00 4

1,00 - l
0,00 - r l . . r . - r . — - - r -
-1,00 - I I I I

-2,00 4

-3,00 4

-4,00 -

Polsat mTVN

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Nielsen Audience Measurement, spétka

W modelu uwzgledniamy sprzedaz RSTV oraz przejecie Polskie Media (TV4 i TV6). Obie zmiany kapitatowe bedg
miaty wptyw na rezultaty segmentu nadawanie i produkcja tv od 3Q’13. Warunki transakcji nabycia Polskie Media
oceniamy umiarkowanie pozytywnie. Spoétka zwiekszy swoj udziat w ogladalnosci, jednak pogorszy swoje
wskazniki odzwierciedlajgce warto$¢ wptywow z reklamy/sponsoringu do udziatéw w oglagdalnosci. W 2014 roku
przejety podmiot powinien poprawi¢ swoje wyniki za sprawg wyzszych wptywow reklamowych (wzrost
ogladalnosci) oraz spadku kosztow transmisji sygnatu i tym samym mie¢ dodatnig kontrybucje takze na poziomie
EBIT i netto. Szacujemy, ze ogladalno$¢ kanatéw Polsatu po dodaniu TV4 i TV6 wzrosnie o ok. 3.6-3.7 pkt %. Tym
samym udziat w rynku wszystkich stacji Polsatu powinien w 2014 wg nas wynosi¢ ok. 25% (w przypadku grupy
kanatéw TVN spodziewamy sie, ze bedzie to ponad 22%).

Segment klientéw indywidualnych

Utrzymujemy wiekszos$¢ naszych podstawowych zatozen dla segmentu klientéw indywidualnych. Ze wzgledu na
skale prowadzonej dziatalnosci oraz coraz wyzsze nasycenie rynku pfatnej tv, w nadchodzacych okresach baza
abonentéw wg nas moze podlegac erozji co bedzie wynikiem: i) pogarszajacej sie sytuacji makroekonomicznej w
Polsce (wzrost bezrobocia, niska dynamika wzrostu ptac realnych), ii) tatwego dostepu do naziemnej tv cyfrowej
(DTT), iii) docelowego uszczelnienia pobierania powszechnych optat abonamentowych, ktérych miesieczna
wysokos¢ moze wynosic tyle ile wynosi ARPU w pakiecie mini, co naszym zdaniem moze istotnie zwiekszy¢ odptyw
czesci klientow o duzej wrazliwosci cenowej do ,bezptatnego” sygnatu cyfrowego. Z dzisiejszej perspektywy
mniejsze znaczenie przyktadamy do ryzyka zaostrzenia konkurencji ze strony nc+.

PROGNOZY WYNIKOW

2Q 2013

22



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

W kolejnych kwartatach przyjeliSmy wzrost churn do poziomu ok. 10% na koniec 2013 roku. Obawiamy sie ze
presja ze strony ,darmowej” oferty tv cyfrowej bedzie widoczna w kolejnych odczytach. W 2Q’13 neutralizowaé
moga to nowi klienci z nc+, niemniej w 2H’13 zaktadamy juz wyraZniejsza erozje bazy abonentéw.

Sprzedaz ustug transmisji danych LTE obecnie jest ciggle troche ponizej naszych wczesniejszych oczekiwan.
Zaktadamy, ze na koniec 2013 roku liczba abonentéw LTE przekroczy putap 272 tys. 0séb (penetracja bazy
abonentéw tv na poziomie ok. 7.8%). W okresie 2014-2015 liczymy na utrzymanie wysokiej dynamiki przyrostu
klientéw korzystajgcych z LTE i w modelu przyjmujemy przyrost bazy do 487 tys. oséb na koniec 2015 roku
(penetracja bazy tv na poziomie niespetna 15%). Docelowo w modelu liczba abonentéw LTE nie przekracza 20%
bazy abonentéw ustugi tv.

Zatozenia do wynikéw na lata 2013-2014

4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 2011 2012 2013 2014
Przychody 719.2 669.2 713.8 644.5 750.6 697.1 742.2 668.3 779.5 2365.9 2778.2 2887.0 3036.7
od klientéw indywidualnych 415.5 424.7 427.9 434.9 447.4 452.0 450.3 453.8 460.0 1594.9 1734.8 1816.1 1865.6
z reklamy i sponsoringu 256.4 201.6 238.4 162.8 249.8 184.2 2249 161.3 266.5 634.2 852.6 837.0 954.0
od operatoréw kablowych i satelitarnych 229 233 236 23.8 23.0 24.9 25.0 25.1 25.2 61.1 93.7 100.2 102.7
ze sprzedazy sprzetu 4.7 2.7 6.2 2.6 7.3 131 15.6 5.6 4.5 16.5 18.8 38.8 7.8
pozostate 19.7 16.9 17.8 20.4 23.2 229 26.4 223 233 59.2 78.4 94.9 106.7
Koszty operacyjne 600.1 464.6 499.7 444.9 562.5 513.0 541.7 490.2 582.3 1799.6 1971.7 2127.1  2230.8
Koszty licencji programowych 109.4 100.1 97.1 77.3 85.7 99.2 102.1 99.2 96.1 414.7 360.3 396.6 408.6
Koszty dystrybucji, marketingu, obstugi 88.2 71.5 71.8 73.7 95.7 79.0 83.3 80.5 101.8 312.0 312.7 344.6 355.2
Prod. tv wt i zewn + amort praw sport 113.2 78.6 104.9 66.0 102.0 75.6 103.5 731 118.8 270.6 351.5 371.0 4323
Amortyzacja i utrata wartosci 53.5 54.4 56.7 60.2 71.7 60.7 62.6 65.3 66.1 174.9 243.1 254.7 2753
Wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze 51.3 40.6 40.3 38.9 58.6 43.1 41.5 43.0 59.0 148.8 178.4 186.6 195.7
Koszty przesytu sygnatu 344 337 36.2 39.4 40.4 38.0 389 348 34.0 114.7 149.7 145.7 136.2
Amortyzacja licencji filmowych 36.7 28.0 24.6 28.1 31.4 327 25.7 311 38.8 93.2 1121 128.2 150.9
Koszt wiasny sprzedanego sprzetu 8.8 5.5 7.6 7.0 16.1 25.9 27.2 9.2 7.3 335 36.2 69.7 11.1
Inne koszty 373 35.6 41.0 376 41.9 36.7 56.9 5319 60.5 137.5 156.1 207.9 265.5
EBITDA 203.0 257.4 269.8 257.9 247.2 245.3 254.9 234.8 254.2 735.2 1032.2 989.2 1050.8
EBIT 149.5 203.0 213.1 197.7 175.4 184.6 192.4 169.5 188.1 560.3 789.2 734.6 775.5
Saldo finansowe -71.1 42.5 -100.9 0.1 -38.1 -76.2 -92.9 -28.0 <ALl -370.4 -96.4 -198.2 -60.5
Wynik brutto 79.1 246.3 112.9 198.3 138.2 109.1 99.5 141.5 187.0 192.1 695.6 537.2 715.0
Wynik netto 78.4 205.1 99.5 172.1 121.6 95.1 83.6 123.1 162.7 160.2 598.3 464.5 607.7
Marza EBITDA 28.2% 38.5% 37.8% 40.0% 32.9% 35.2% 34.3% 35.1% 32.6% 31.1% 37.2% 34.3% 34.6%
Marza EBIT 20.8% 30.3% 29.8% 30.7% 23.4% 26.5% 25.9% 25.4% 24.1% 23.7% 28.4% 25.4% 25.5%
Marza netto 10.9% 30.6% 13.9% 26.7% 16.2% 13.6% 11.3% 18.4% 20.9% 6.8% 21.5% 16.1% 20.0%
""""
Przychody 428.2 434.4 445.4 450.5 4733 482.0 481.3 475.8 481.7 1642.5 1803.7 1920.9 1955.7
EBITDA 95.5 165.4 164.5 172.0 130.1 164.7 157.1 162.6 142.4 482.0 632.0 626.8 664.9
EBIT 55.0 1223 118.4 121.7 69.0 112.5 102.3 107.2 86.5 342.8 431.4 408.5 430.1
Marza EBITDA 26.7% 37.1% 37.8% 38.2% 27.5% 34.2% 32.6% 34.2% 29.6% 29.3% 35.0% 32.6% 34.0%
Marza EBIT 17.3% 27.2% 27.5% 27.0% 14.6% 23.3% 21.3% 22.5% 18.0% 20.9% 23.9% 21.3% 22.0%
Segment ustug nadawania i produkgji tv*
Przychody 321.6 262.4 295.8 220.9 310.8 245.2 285.7 217.3 322.6 794.9 1089.9 1070.8 1177.6
EBITDA 101.6 92.0 105.3 85.9 1171 80.6 97.8 722 111.8 253.2 400.2 362.5 385.9
EBIT 89.9 82.0 95.5 76.6 107.0 72.7 90.0 62.3 101.6 221.2 361.1 326.7 345.4
Marza EBITDA 31.6% 35.1% 35.6% 38.9% 37.7% 32.9% 34.2% 33.2% 34.7% 31.9% 36.7% 33.8% 32.8%
Marza EBIT 28.0% 31.3% 32.3% 34.7% 34.4% 29.6% 31.5% 28.7% 31.5% 27.8% 33.1% 30.5% 29.3%

*- segment konsolidowany od kwietnia 2011 roku
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Maciek Bobrowski

bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12
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ERBUD
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 20,4 P/E 15,0 15,9 12,2
MC [min PLN] 257,6 EV/EBITDA 45 4,6 38
EV/EBIT 56 5,9 4,7
P/BV 1,0 1,0 0,9

W 2Q’13 spodziewamy sie stabszych r/r wynikdw Erbudu, jednak na tle branzy wyniki powinny wygladaé w
miare poprawnie. 2H’13 (dobra kontraktacja nowych uméw w 2Q’13) powinien przynies¢ odbudowe
wynikéw na tyle, by mozliwe byto powtdrzenie rezultatéw z 2012 roku (m.in. lepsze wyniki w kubaturze na
rynku krajowym, stabiej w deweloperce). Rezultaty nie powinny by¢ obcigzane przez kontrakt na lotnisko w
Modlinie (2,8 mIin PLN zawigzanych rezerw w 2012). Natomiast spotka bedzie zmuszona dochodzi¢ na
drodze sgdowej zwrotu kosztow poniesionych na wymiane nawierzchni pasa (12,5 min PLN, z czego potowa

zostata pobrana z gwarancji podwykonawcy, kwota bedzie wiec ,,zawieszona” w naleznosciach).

Po 2Q’13 backlog spétki szacujemy na okoto 1,5 mld PLN, z czego potowa przypada na 2H’13. Erbud nadal
skupia sie na kontraktach kubaturowych (biura, obiekty handlowe i mieszkalne). Do backlogu wchodzg te
coraz odwazniej zlecenia z sektora energetycznego (spalarnia $mieci w Koninie, instalacja naweglania dla

Dalkii).

Prognozy wynikéw na 2Q’2013
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Przychody

Wynik brutto na sprzedazy
EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Marza zysku brutto ze sprzedazy
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza zysku netto

20'12
369,0
20,1
9,2
6,7
6,4

4,7

5,4%
2,5%
1,8%

1,3%

2Q'13P
343,5
17,9
6,5
4,5
2,5

1,8

5,2%
1,9%
1,3%

0,5%

zmianar/r
-6,9%
-11,0%
-28,9%
-32,2%
-60,5%

-63,0%

1H'12

603,4
40,1
17,9
14,2
10,8

79

6,6%
3,0%
2,4%

1,3%

1H'13P

549,9
35,8
10,2
6,8
3,4

2,1

6,5%
1,8%
1,2%

0,4%

zmianar/r
-8,9%
-10,8%
-43,1%
-51,7%
-68,9%

-73,5%

2012
1384,5
84,1
36,9
29,4
23,5

17,2

6,1%
2,7%
2,1%

1,2%

2013P

13313
79,7
36,5
28,5
21,7

16,3

6,0%
2,7%
2,1%

1,2%

zmianar/r
-3,8%
-5,2%
-1,2%
-3,1%
-7,7%

-5,6%

2014P

1366,8
88,2
42,0
33,7
27,9

21,3

6,5%
3,1%
2,5%

1,6%

zmianar/r

2,7%
10,6%
15,0%
18,3%
28,5%

30,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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FAMUR
2011 2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 5,20 P/E 23,9 8,7 12,3 13,0
MC [mlin PLN] 2503 EV/EBITDA 10,2 52 5,9 6,0
EV/EBIT 17,3 71 10,0 10,5
P/BV 3,9 2,7 2,9 2,9

Obecny backlog Famuru szacujemy na ponad 300 min PLN (poprzednio 825 min PLN). Do tej kwoty nalezy
jednak doliczy¢ okoto 150 min PLN — 200 mIn PLN przychoddéw segmentu kombajnéw chodnikowych. Z
kluczowych obecnie kontraktow Famuru nalezy wymienié: dostawe kompleksu dla KW za 54,3 min PLN,
dostawe 122 sekcji dla KHW za 19,3 min PLN oraz realizacje dostawy 177 sztuk sekcji dla PKW (50,3 min
PLN).

W samym drugim kwartale oczekujemy, ze Famur bedzie konczyt rozliczenie: dostaw dla PG Silesia
(dostawa kompleksu za 77,2 min PLN) oraz czesci sprzedazy eksportowej zdobytej w roku 2012
(Kazachstan). Te dwa czynniki powinny w naszej ocenie istotnie wptyngé na relatywnie dobry 2Q’'13 i
utrzymanie silnych wynikdw spoétki r/r. Spodziewamy sie przychoddéw na sprzedazy zblizonych do 368,5 min
PLN. Oczekujemy, ze podobnie jak w 1Q’13 Famur bedzie generowat wyzszg amortyzacje r/r, co negatywnie
wptynie na poziom marzy brutto na sprzedazy, niemniej bedzie niezauwazalne na poziomie marz EBITDA.
Spodziewamy sie nawet, ze podobnie jak w 1Q’13 — zwtaszcza w obecnym otoczeniu stabej PLN — spétka
bedzie w stanie ponownie poprawi¢ marze EBITDA i wyniesie ona o 37,7%. Na poziomie salda z dziatalnosci
finansowej negatywnie na wynik netto powinno wptyngé przeszacowanie krotkich forwardéw — oczekujemy
straty w wysokosci 3,2 min PLN. Po uwzglednieniu podatku dochodowego spodziewamy sie wyniku netto
jednostki dominujacej na poziomie 69,3 min PLN.

Przy naszych szacunkach catoroczne przychody Famuru ulegng obnizeniu 0 9,2%, a EBIT spadnie 0 27,5% do
poziomu 253 min PLN. Zysk netto bedzie zblizony do 187 mIn PLN (-31,2% r/r).

Prognoza na 2Q’13, 2013 i 2014 rok [mIn PLN]

2Q'12 2Q'13pP zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r
Przychody 401,6 368,5 -8,2% 1471,5 13354 -9,2% 13354 0,0%
Zysk brutto na sprzedazy 147,4 128,7 -12,7% 502,9 402,1 -20,0% 402,1 0,0%
EBITDA 145,5 138,8 -4,6% 477,3 427,6 -10,4% 417,2 -2,4%
EBIT 116,9 94,6 -19,1% 349,3 253,2 -27,5% 239,8 -5,3%
Zysk netto 78,4 69,3 -11,7% 271,4 186,6 -31,2% 187,8 0,6%
Marza zysku ze sprzedazy 36,7% 34,9% 34,2% 30,1% 30,1%
Marza EBITDA 36,2% 37,7% 32,4% 32,0% 31,2%
Marza EBIT 29,1% 25,7% 23,7% 19,0% 18,0%
Marza zysku netto 19,5% 18,8% 18,4% 14,0% 14,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Zarychta

zarychta@bdm.pl
tel.: 032 208 14 38
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FASING
2011 2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 20,3 P/E 5,5 5,1 9,6 8,6
MC [mlin PLN] 63,0 EV/EBITDA 3,7 3,8 5,6 52
EV/EBIT 53 5,7 11,2 9,8
P/BV 5,5 5,1 9,6 8,6

Wyniki 1Q’13 okazaty sie znacznie stabsze od naszych oczekiwan. Przede wszystkim rozczarowata postawa
Beckera oraz spotki w Chinach. Przychody oby dwu tych podmiotéw spadty do 12,5 min PLN z 21,4 min PLN
w 1Q’13. Kiepsko poradzit sobie réwniez MOJ, ktéry wygenerowat 200 tys. PLN straty EBIT vs. tylez zysku w
1Q’12. Czesciowo dwucyfrowe spadki wynikdw nalezy rowniez ttumaczy¢ bardzo wysoka baza, ktéra
rowniez bedzie cigzy¢ spotce w ocenie 2Q’13. | tak spodziewamy sie, ze 2Q’13 moze by¢ dla spotki takze
wymagajacy, lecz nieco lepszy. Dla Fasingu jednostkowego zaktadamy wolumen produkcji
faficuchdw/ogniw/pozostate odpowiednio: 1650t/30t/35t. Prawdopodobnie w 1Q’13 spétka odczuta presje
na ceny w Polsce (réwniez przetozyto sie na spadek przychodéow w 1Q’13), co powinno mie¢ miejsce
rowniez w 2Q’13. Przy naszych szacunkach jednostkowy Fasing powinien wypracowaé¢ 22,7 min PLN
przychoddéw oraz 2,0 min PLN EBIT (wyniki relatywnie zblizone do 1Q’13). Z kolei dla MOJa ponownie
zaktadamy strate w wysokosci ponad 200 tys. PLN EBIT. Obecny model biznesowy tej spotki nie zapewnia
dodatniej rentownosci; ewentualnej zmiany upatrujemy po potaczeniu z Osowcem. W przypadku Beckera i
Shandongu oczekujemy poprawy na poziome przychoddw i wyniku vs. bardzo staby 1Q’13 i zaktadamy 18,8
min PLN sprzedaz oraz 1,1 min PLN EBIT. Podsumowujac nasze szacunki, spodziewamy sie, ze cata grupa
wypracuje w 2Q’13 46,0 min PLN przychoddéw ze sprzedazy przy 2,7 min PLN EBIT. EBITDA powinna
przekroczy¢ 5,4 min PLN, a zysk netto 1,6 min PLN. Korygujemy nasze oczekiwania wynikowe na 2H’13
(zaktadamy obecnie, iz spétka odnotuje relatywnie podobne poziomy wynikéw vs. 2Q’13) i caty 2013 rok,
ktéry powinien dla grupy zakonczy¢ sie ok. 179 min PLN przychoddw i 21,6 min PLN EBITDA.

Prognozy wynikéw na 2Q’13, 2013 i 2014 rok [tys. PLN]

2Q'12 2Q'13P zmiana r/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmian r/r
Przychody 57,1 46,0 -19,5% 209,5 178,9 -14,6% 191,0 6,8%
Zysk brutto na sprzedazy 15,4 11,8 -23,2% 61,3 50,7 -17,3% 52,6 3,7%
EBITDA 8,7 54 -38,2% 29,7 21,6 -27,3% 23,0 6,5%
EBIT 6,5 2,7 -58,9% 19,9 10,8 -45,7% 12,1 11,8%
Zysk netto 4,8 1,6 -66,2% 12,3 6,6 -46,7% 7,3 11,2%
Marza brutto na sprzedazy 26,9% 25,7% 29,3% 28,3% 27,5%
Marza EBITDA 15,2% 11,6% 14,2% 12,1% 12,0%
Marza EBIT 11,3% 58% 9,5% 6,0% 6,3%
Marza zysku netto 8,4% 3,5% 5,9% 3,7% 3,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,

Analityk:

Krzysztof Zarychta
zarychta@bdm.pl

tel.: 032 208 14 38
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FERRO
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 6,40 P/E 7,8 78 7,3
MC [min PLN] 135,6 EV/EBITDA 8,0 7,6 7,0
EV/EBIT 8,6 8,1 7,5
P/BV 0,8 0,7 0,7

0Od 3Q’12 spodtka notuje ujemne dynamiki sprzedazy. Odpowiadajg za to dwa gtéwne rynki, czyli Polska i
Czechy. Nie spodziewamy sie zmiany tendencji w 2Q’13, aczkolwiek ujemna dynamika moze troche
wyhamowa¢ wzgledem 1Q’13 (-8,7%). Na poziomie marz spédtce sprzyjajg spadajgce ceny surowcow — efekt
jest czesciowo neutralizowany przez mocny kurs USD.

W ocenie spoétki rynek pozostaje trudny. W przedstawionych w 1Q’'13 oczekiwaniach na 2013 zarzad Ferro
zaktadat jednocyfrowy spadek przychoddw r/r (spadek w Polsce, ptasko w Czechach, wzrosty na Stowacji i
w Rumuni) oraz mozliwo$¢ dalszego pogorszenia rentownosci. W tym drugim obszarze spdtke moga
wspiera¢ jednak spadajace ceny podstawowych surowcow.

Spétka jest nisko wyceniana na poziomie P/E. Jednak juz EV/EBITDA nie wyglada tak atrakcyjnie, co
uwypukla strukture aktywdw spoétki (bardzo duzy poziom wartosci niematerialnych, niski poziom srodkéw
trwatych, co implikuje stosunkowo niskg amortyzacje — zaktad chinski konsolidowany jest metodg praw
wtasnosci). Dtug netto/EBITDA=3,5x po 1Q’13.

Prognozy wynikéw na 2Q’2013

2Q'12 2Q'13P zmianar/r 1H'12 1H'13P  zmianar/r 2012 2013P zmiana r/r 2014P zmiana r/r
Przychody 73,0 69,7 -4,5% 140,3 131,2 -6,5% 276,1 263,2 -4,7% 274,0 4,1%
EBITDA 6,4 6,2 -2,3% 15,2 15,5 2,1% 30,2 30,1 -0,3% 31,4 4,2%
EBIT 5,8 5,7 -3,0% 14,2 14,5 1,8% 28,1 28,0 -0,3% 29,1 3,7%
Zysk brutto 2,7 4,0 45,0% 9,2 10,6 15,2% 20,9 21,4 2,4% 23,0 7,5%
Zysk netto 2,2 3,2 43,6% 7,2 8,5 16,6% 17,4 17,3 -0,6% 18,6 7,5%
Marza EBITDA 8,7% 8,9% 10,8%  11,8% 10,9% 11,4% 11,5%
Marza EBIT 8,0% 8,1% 10,1%  11,0% 10,2% 10,6% 10,6%
Marza zysku netto 3,1% 4,6% 5,2% 6,4% 6,3% 6,6% 6,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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FORTE
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 22,2 P/E 15,4 11,5 10,9
MC [mlin PLN] 530,6 EV/EBITDA 9,8 7,4 71
EV/EBIT 13,4 9,4 9,1
P/BV 15 1,4 13

W 1Q’13 spotka kolejny raz pokazata, ze potrafi zwieksza¢ sprzedaz nawet na spadkowym rynku. W istocie
1Q’13 gtéwny rynek niemiecki byt stabszy o ok. 11% r/r (Polska 0% r/r), a spétka zaraportowata 6,5% wzrost
sprzedazy. Oczekujemy, ze i w minionym kwartale sytuacja byta podobna, cho¢ w ostatnich miesigcach
rynek w Niemczech przyspieszyt do ok 3% r/r, a w Polsce do 8,3% r/r w 2Q’13. W rezultacie zaktadamy ok.
6,3% r/r wzrost wolumenu ogdtem (6% r/r w Niemczech i 8% r/r w Polsce). Przy wzro$cie cen mebli o ok.
1,7% r/r (Niemcy) i umocnieniu ztotéwki o 1,4% r/r (EUR/PLN 4,2 vs 4,26 w 2Q’12) spdtka powinna
zaraportowac ponad 6% wzrost sprzedazy.

W 2Q’13 oczekujemy takze poprawy marz, na co wptyw bedg miat gidwnie nizsze ceny ptyt widrowych. Ich
notowania na rynku niemieckim spadty o 3,4% r/r. Niemniej od wrze$nia Pfleiderer juz zapowiedziat
podwyzki w odpowiedzi na rosnacy popyt z sektora. Szacujemy je na ok 3%, co negatywnie wptynie na
marze spotki w 4Q’13. Do tego czasu jednak Forte powinno utrzymac wysoka dynamike wzrostu wynikow
finansowych. W samym 2Q’13 szacujemy ze EBITDA siegnie 13,4 min PLN (+60,3% r/r), a zysk netto 7,6 min
PLN (+53% r/r).

Prognozy wynikéw na 2Q’2013 [mIn PLN]

2Q'12 2Q'13P zmianar/r 1H'12 1H'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r
Przychody 116,3  123,0 57% 263,3 2795 6,1% 560,5 595,7 6,3% 629,3 5,7%
Wynik brutto na sprzedazy 36,3 40,3 11,1% 83,8 94,3 12,6% 181,8 199,4 9,7% 212,7 6,6%
EBITDA 8,4 13,4 60,3% 23,6 35,4 49,9% 57,2 74,9 30,9% 77,0 2,7%
EBIT 4,7 9,3 100,0% 16,1 27,3 69,4% 41,7 58,7 40,6% 60,2 2,6%
Wynik brutto 4,5 9,3 105,9% 16,0 26,8 67,9% 41,7 58,1 39,4% 60,2 3,6%
Wynik netto 4,9 7,6 53,0% 14,0 21,3 52,1% 345 463 34,1% 48,8 5,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  31,2%  32,8% 31,8% 33,7% 32,4% 33,5% 33,8%
Marza EBITDA 7,2%  10,9% 9,0%  12,7% 10,2%  12,6% 12,2%
Marza EBIT 4,0% 7,6% 6,1% 9,8% 7,4%  9,9% 9,6%
Marza zysku netto 4,2% 6,1% 5,3% 7,6% 6,2% 7,8% 7,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krystian Brymora
krystian.brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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2011 2012P 2013P 2014P
Kurs [PLN] 39.8 P/E 12.5x 15.7x 15.7x 17.4x
MC [mIn PLN] 1670 EV/EBITDA 9.9x 11.6x 11.8x 12.0x

EV/EBIT 11.1x 13.1x 14.1x 15.1x

W 2Q’12 sytuacja odwrotnie niz w 1Q’13 byfa korzystniejsza dla rynku finansowego i trudna dla rynku
towarowego z uwagi na czasowe wygaszenie handlu swiadectwami pochodzenia.

Szacujemy, ze obroty akcjami i innymi instrumentami udziatowymi w 2Q’13 wzrosty r/r o ok. 40%, wolumen
obrotu instrumentami pochodnymi o ponad 5% r/r. Tym samym oczekujemy, ze przychody z tych dwdch
pozycji w 2Q’13 wzrosty odpowiednio do 27.6 min PLN i 5.7 mIn PLN. Ogoétem wptywy z obstugi obrotu na
rynku finansowym szacujemy na poziomie 52.5 min PLN, czyli niemal identyczne jak w 1Q’13 i wyzsze w
ujeciu r/r o ponad 2%.

Natomiast w przypadku rynku towarowego uwzgledniamy niskie wolumeny handlu RPM do zaledwie 4 TWh
(od kwietnia niemal wygaszenie handlu na certyfikatach zéttych i czerwonych), co miato negatywny wptyw
na poziom wptywow z obstugi obrotu jak i prowadzenia rejestru oraz rozliczenia transakcji. Dlatego
obawiamy sie, ze przychody z rynku towarowego w 2Q’13 wyniosg zaledwie 11 min PLN.

W 2H’13 na rynku finansowym nie oczekujemy poprawy sytuacji i liczymy sie ze spadkiem obrotédw akcjami
i innymi instrumentami udziatowymi w poréwnaniu do 1H’13, w ujeciu r/r powinny by¢ jednak one wyzsze
o ponad 6.5%. W przypadku rynku towarowego kluczowe znaczenie bedzie miato wznowienie handlu na
certyfikatach zéttych i czerwonych oraz przyjecie obligo dla handlu gazem. W Parlamencie trwajg koricowe
prace nad wprowadzeniem dalszego wsparcia dla producentéw energii elektrycznej i ciepta w jednostkach
wysokosprawnej kogeneracji. Ma to zapobiec trwatym i negatywnym skutkom ekonomicznym dla
producentéw wysokosprawnej kogeneracji, do czasu wprowadzenia tzw. tréjpaku. Dlatego obecnie
proponuje sie przedtuzenie dotychczasowego funkcjonujgcego systemu wsparcia. Mamy zatem nadzieje, ze
juz w 4Q’13 lub najpodiniej w 1Q’14 wolumeny na rynku towarowym powrécg do rzedu wielkosci
obserwowanych w poprzednich okresach (w kwartale wprowadzenia nowych przepiséw mozna oczekiwac
znowu wyzszych wolumendw zwigzanych z niemal zanikiem handlu w okresie 2-3Q’13).

W strukturze kosztéw najblizsze kwartaty powinny przynie$¢ wzrost amortyzacji zwigzany z systemem UTP.
Liczymy sie tez z wzrostem wykazywanych w RZiS kosztéw pracowniczych (czes$¢ z nich byta ujmowana na
bilansie w wartos¢ wdrozenia UTP) oraz rosngcymi kosztami ustug obcych (takze pochodna wdrozenia UTP,
oraz efekt zanizonych pozycji w 4Q'12-1Q’13).

Dlatego w skali 2013 roku obawiamy sie, ze spotka nie zdota poprawi¢ wyniku EBITDA. Wg naszych zatozen
EBITDA moze spasc¢ z 141.8 do 138.1 min PLN. Wynik netto zaktadamy na poziomie 106.1 mIn PLN, czyli
zblizonym do rezultatu z 2012 roku.

W obecnej aktualizacji raportu zdecydowaliSmy sie na korekte in minus dla rynku finansowego. Obawiamy
sie, ze przyszty 2014 rok pod wzgledem wielkosci obrotéw moze by¢ trudniejszy niz obecny. Perspektywa
szybkiej odbudowy wynikéw spétek jest wg nas daleka, dodatkowo kluczowym ryzykiem sg zmiany w
zasadach funkcjonowania OFE. Obecnie przyjmujemy, ze przysztoroczne obroty akcjami mogg spas¢ o 3%
r/r z brakiem perspektywy szybkiej istotnej odbudowy w kolejnych latach. Zatem na obecnym etapie
jeszcze nie zaktadamy w petni ryzyka wyraznie odczuwalnego ,wygaszenia” obrotéw w konsekwencji
deformacji roli OFE i tym samym mniejszej atrakcyjnosci krajowego rynku akcji dla inwestoréw
zagranicznych

W 2014 roku dla rynku finansowego przyjelismy spadek przychodéw z 203.2 do 197.4 min PLN, dla rynku
towarowego zaktadamy powrét wolumendw z tytutu handlu certyfikatami zéttymi i czerwonymi oraz
wptywy z handlu gazem wynikajgce z wprowadzenia obligo. Tym samym przy wyzszych w ujeciu r/r
kosztach operacyjnych, wynik EBITDA spotki na 2014, wg naszych zatozen, moze spasc¢ z 138.1 do 134.3 min
PLN.
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bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody
Rynek finansowy
Przychody z obstugi obrotu
Przychody z obstugi emitentéw
Przychody ze sprzedazy informacji
Rynek towarowy
Przychody z obstugi obrotu
En. elektryczna
Prawa majatkowe
Inne optaty od uczestnikéw rynku
Obrdt gazem
Prowadzenie rejestru $wiadectw
Rozliczenie transakcji
Pozostate przychody
Koszty operacyjne
Amortyzacja
Koszty pracownicze
Czynsze i inne optaty
Optaty i podatki
Ustugi obce, inne koszty
Saldo pozostatej dz. operacyjnej
EBITDA
EBIT
Saldo finansowe
Udziat w zyskach stowarzyszonych

Wynik netto

dla akgj iuszy jedn.

przypadajacy udz. niekontrolujgcym

Rynek finansowy

Obroty akcjami i innymi instr. udz. [mid PLN]
Wolumen obrotu instr. pochodnymi [mln szt.]

Obroty instrumentami dtuznymi [mid PLN]

Rynek towarowy
Wolumen obrotu RDN [TWh]
Wolumen obrotu RTT [TWh]
Wolumen obrotu RPM [TWh]

Wolumen obrotu gazem [TWh]

4Q'11
60.9
58.8
43.7
5.6
9.5
0.8
0.8
0.3
0.0
0.5
0.0
0.0
0.0
14
35.2
3.9
15.2
1.8
1.8
12.5
14
31.0
27.1
1.6
20
245
24.4

0.1

58.0
3.70

216.2

5.0
34.6
111

0.0

1Q'12
63.9
57.0
42.2
53
9.4
6.1
2.7
0.7
1.2
0.7
0.0
21
14
0.8
35.0
4.0
13.6
23
52
10.0
6.7
39.6
35.7
-0.9
4.6
335
33.1

0.4

59.8
2.80

262.6

4.9
8.5
18.9

0.0

2Q'12  3Q'12
70.1 65.7
51.3 49.9
36.5 35.8
55 5.2
9.3 8.8
17.8 14.8
7.1 7.2
23 2.8
31 2.7
17 17
0.0 0.0
6.0 4.4
4.7 3.1
1.0 1.0
39.3 344
43 4.1
15.1 14.9
2.5 2.1
55 4.8
12.0 85
0.6 0.1
35.7 354
314 313
-0.3 -1.2
17 2.0
26.7 25.9
25.9 25.6
0.8 03
43.6 52.7
3.20 2.70
2517 296.4
5.4 4.6
213 28.6
15.7 116
0.0 0.0

4Q'12
74.1
50.0
355
55
8.9
23.9
13.2
53
4.8
31
0.0
4.0
6.7
0.2
39.7
4.2
16.3
3.0
4.0

12.2

311
26.9
-1.3

0.9
20.1
211

-1.0

49.4
263

253.8

57
59.7
16.6

0.0

1Q13
79.4
52.5
38.2
57
8.6
26.1
11.9
31
7.2
1.6
0.0
7.9
6.3
0.7
36.8
37
17.2
2.5
4.8
8.6
0.5
46.7
43.1
0.9
4.6
42.1
42.0

0.1

71.4
3.17

222.7

59
29.9
23.7

0.2

2Q'13P
64.6
525
382
57
8.6
11.0
6.0
3.1
12
17
0.0
19
32
1.0
416
56
15.6
26
48
13.0
0.4
282
226
03
18
205
205

0.1

61.3
3.37

227.6

4.9
31.9
4.0

03

3Q'13P
62.6
48.7
34.2
5.8
8.6
12.9
6.7
26
24
17
0.0
26
3.6
1.0
413
6.7
15.8
26
4.8
115
0.2
28.1
214
-0.5
1.6
19.1
19.0

0.1

53.1
3.44

233.0

4.7
26.0
8.0

0.5

4Q'13P
69.8
49.5
35.0
5.9
85
19.4
9.5
33
4.5
17
0.1
4.6
Bl
1.0
41.9
7.0
15.8
2.6
4.8
11.7
0.2
35.0

28.1

1.6
24.8
24.7

0.1

55.7
3.53

238.8

5.4
33.0
15.0

2.4

2012

273.8

208.1

150.1

21.5

36.5

62.6

30.2

111

11.8

7.2

0.0

16.5

15.9

3.0

148.5

16.6

59.9

9.9

19.5

42.7

141.8

1253

9.2

106.2

105.8

0.5

205.5

11.33

1064.5

17.4

114.4

49.1

0.0

2013P

276.3

203.2

145.6

23.2

34.4

69.5

34.1

12.1

153

6.6

0.1

17.0

18.2

37

161.7

22.9

64.5

10.3

193

4438

0.5

138.1

115.2

9.6

106.5

106.1

0.4

241.5

13.50

922.2

20.9

120.8

50.7

34

2014P  2015P
276.6 279.6
197.4 199.8
141.0 142.7
21.9 22.6
34.5 34.5
75.5 75.9
33.8 32.2
12.1 10.0
111 11.0
6.6 6.7
4.0 4.6
18.7 19.6
18.9 19.4
38 819
169.0 173.0
28.2 29.4
66.7 69.1
10.3 10.6
19.7 20.2
44.0 43.8
-1.6 -1.6
1343 1343
106.0 104.9
-0.5 11
8.2 8.2
95.8 95.1
95.4 94.7
0.4 0.4
234.2 241.2
14.17 15.24
946.0 981.5
21.2 21.5
90.9 73.2
51.4 25
66.3 75.9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Maciek Bobrowski

bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12
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GRAJEWO
2012 2013pP* 2014P
Kurs [PLN] 18,7 P/E 16,5 18,1 15,3
MC [mlin PLN] 928,0 EV/EBITDA 8,2 9,5 7,7
EV/EBIT 12,3 14,2 11,2
P/BV 15 1,2 1,2

Okres 2Q’13 bedzie pierwszym kwartatem po sprzedazy rosyjskich aktywéw. W 1Q’13 spétka konsolidowata
jeszcze wyniki z Rosji praktycznie przez caty styczen, co dato 21,8 min PLN przychodéw i 2,4 min PLN EBIT.
Przychody w samym Grajewie spadly wowczas o 2,2% r/r. Szacujemy, ze i 2Q'13 przyniesie podobng
dynamike, choé¢ wskazujemy na mozliwo$¢ pozytywnego zaskoczenia. Moze ono wynika¢ po stronie
wolumendw. Wg GUS produkcja ptyt wiérowych w 2Q’13 wzrosta o 1% r/r. Wczesniej szacowalismy spadek
na poziomie 5-6% r/r. Ceny ptyt na rynku niemieckim spadty przecietnie o 3,4% r/r, niemniej od wrzesnia
Pfleiderer zapowiedziat wprowadzenie podwyzek w odpowiedzi na wzrost popytu z sektora meblowego.
Szacujemy je na ok. 3%, co powinno poprawi¢ marze w 4Q’13. W 2Q’13 na marze pozytywnie wptynie
nizszy koszt drewna rzedu -12% r/r, papieru i energii. Z drugiej strony presje na marze wywieraja wcigz
koszty zywic klejowych z uwagi na wzrosty notowan metanolu i melaminy. Niemniej w relacji do danych LFL
oczekujemy zdecydowanej poprawy marzy brutto z 14,9% przed rokiem do 17,9%. Wyniki operacyjne
kolejny raz obcigza koszty konsultingu zwigzane z opracowaniem nowej strategii (4 min PLN, podobne
koszty spotka poniosta w 1Q’13 i poniesie w 3Q'13). W rezultacie oczekujemy ok. 24,2 min PLN EBITDA
wobec 19,5 min PLN przed rokiem (LFL) i 4 mIin PLN zysku netto wobec 13,1 min PLN straty przed rokiem
(LFL). Wynik netto zostanie obcigzony ujemnymi réznicami kursowymi w kwocie 0,6 min PLN.

Prognozy wynikéw na 2Q’2013 [mIn PLN]

2Q'12 2Q'12LFL 2Q'13P zmianar/r 1H'12 1H'12LFL 1H'13P* zmianar/r 2012 2012 LFL 2013P* zmianar/r

Przychody 412,1 321,5 3116 -3,1% 861,7 684,0 666,0 -2,6% 17899 14323 13373 -6,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 87,0 47,9 55,7 16,4% 166,1 100,0 112,3 12,3% 358,1 251,5 253,2 0,7%
EBITDA 57,2 19,5 24,2 24,5% 104,9 46,5 49,1 5,6% 230,2 120,4 126,3 4,9%
EBIT 37,7 9,0 13,8 53,0% 65,5 25,1 28,2 12,4% 153,2 76,6 84,3 10,1%
Wynik netto 52 -13,1 4,0 - 17,9 -12,5 17,3 - 56,1 17,1 51,4 200,9%
Marza zysku brutto 21,1% 14,9% 17,9% 19,3% 14,6% 16,9% 20,0% 17,6% 18,9%

Marza EBITDA 13,9% 6,1% 7,8% 12,2% 6,8% 7,4% 12,9% 8,4% 9,4%

Marza EBIT 9,1% 2,8% 4,4% 7,6% 3,7% 4,2% 8,6% 5,3% 6,3%

Marza netto 1,3% -4,1% 1,3% 2,1% -1,8% 2,6% 3,1% 1,2% 3,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.*- bez uwzgledniania zysku na sprzedazy aktywdéw rosyjskich w kwocie 134,9 min PLN brutto (91 min
PLN netto). LFL- wyniki poréwnywalne, bez uwzgledniania fabryk rosyjskich. Wynik 2013 roku uwzglednia ok. 12 min PLN jednorazowych
kosztow konsultingu zwigzanych z opracowaniem nowej strategii spotki (ok. 4 min PLN kwartalnie w 1-3Q’13).

Analityk:
Krystian Brymora

krystian.brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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GRUPA AZOTY
2012 2013pP* 2014pP
Kurs [PLN] 68 P/E 14,8 12,3 11,0
MC [min PLN] 6745,3 EV/EBITDA 7,7 6,4 58
EV/EBIT 12,6 9,9 8,3
P/BV 1,2 1,0 0,9

Okres 2Q’13 bedzie pierwszym, w ktérym spotka w petni skonsoliduje wyniki Putaw. Same Putawy dodadzg
do skonsolidowanego wyniku 84,7 min PLN EBITDA i ponad 1 mld PLN przychodoéw ze sprzedazy.
Poréwnywalnie (LFL) oczekujemy spadku przychodéw o ok. 22% r/r do 1,49 mld PLN, na co ztozy sie spadek
wolumendw i cen gtéwnych produktéw. W 2Q’13 oczekujemy ok. 7,2% r/r spadku wolumenu poliamidéw i
kaprolaktamu (dane o produkcji GUS w 2Q’13) oraz ok. 3,8% r/r spadku wolumendw nawozéw azotowych
(mocznika, saletry amonowej i saletrzaku) i ok. 5,5% spadku wolumenéw nawozéw wielosktadnikowych
(Police). Nie zaktadamy wiekszej poprawy sytuacji w plastyfikatorach i alkoholach OXO (ZAK), gdzie w 1Q"13
wolumeny spadty o odpowiednio 45% r/r i 16% r/r. Zwracamy tutaj uwage, ze spotka mogta mieé problemy
ze sprzedazg na waznym dla niej rynku tureckim, gdzie trwaty zamieszki. W przypadku cen gtéwnych
produktéw notowania poliamidu spadty o 12% r/r, kaprolaktamu o 10% r/r, siarczanu amonu o 23% r/r,
saletrzaku o 5% r/r, plastyfikatorow o 8% r/r, a OXO o 13% r/r. Nieznacznie wzrosty tylko notowania saletry
amonowe]. W Policach notowania NPK obnizyty sie 0 11% r/r, DAP o0 13% r/r. Ceny bieli tytanowej spadty o
25% r/r.

W 2Q’13 oczekujemy takze pogorszenia marz r/r. Teoretyczne marze na produkcji poliamidéw i
kaprolaktamu spadty o ok. 26% r/r (liczac w PLN). Marze na produkcji mocznika czy siarczanu amonu spadty
o ponad 50% r/r, na plastyfikatorach az o 73% r/r. Poprawity sie jedynie marze w przypadku saletry
amonowej (+9,% r/r), co szczegdlnie bedzie widoczne w jednostkowych wynikach Putaw. Tam tez wyniki
beda relatywnie najlepsze w grupie. Z drugiej strony najstabszych spodziewamy sie w ZAK. W Policach
marze na nawozach NPK i DAP obnizyty sie odpowiednio 0 15% r/r i 19% r/r, a na moczniku o 56% r/r (takze
w ZAK). O 29% r/r spadta marza na produkcji amoniaku, a 0 12% r/r na bieli tytanowej. Niemniej przez
nizszy wolumen DAP i bieli spétka ograniczy dotychczas generowane straty.

Reasumujgc w catej grupie oczekujemy 202 min PLN EBITDA i 78,6 mIn PLN zysku netto przy 2,5 mid PLN
przychoddéw ze sprzedazy. W poréwnaniu z 2Q’12 wyniki bedg stabsze r/r w kazdej spétce z grupy, z tym ze
relatywnie najlepsze powinny pokaza¢ Putawy, dzieki poprawie marzy na saletrze amonowej i podwyzce
cen melaminy (84,7 min PLN EBITDA, 49,1 min PLN zysku netto). W Policach przychody spadng o ponad
17% r/r, a EBITDA o ponad 13% r/r (50,2 mIn PLN).

Prognozy wynikow na 2Q’2013 [min PLN]

2Q'12 2Q'13P zmianar/r 2Q'13PLFL zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2013PLFL zmianar/r
Przychody 19089 2501,7 31,1% 1494,6 -21,7% 7098,7 10499,9 47,9% 6 434,03 -9,4%
Zysk brutto na sprzedazy 259,5 347,4 33,9% 181,3 -30,1% 991,1 1752,5 76,8% 908,23 -8,4%
EBITDA 172,0 202,1 17,5% 117,3 -31,8% 611,3 1269,6 107,7% 552,97 -9,5%
EBIT 112,2 111,7 -0,4% 55,2 -50,8% 371,7 887,7 138,8% 304,62 -18,1%
Zysk brutto 1146  111,0 -3,2% 50,3 -56,1% 384,4 929,8 141,9% 330,34 -14,1%
Zysk netto 89,4 78,6 -12,1% 33,0 -63,1% 294,4 722,7 145,5% 233,74 -20,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  13,6% 18,2% 9,5% 51,9% 91,8% 47,6%
Marza EBITDA 9,0% 10,6% 6,1% 32,0% 66,5% 29,0%
Marza EBIT 5,9% 5,9% 2,9% 19,5% 46,5% 16,0%
Marza zysku netto 4,7% 4,1% 1,7% 15,4% 37,9% 12,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. LFL- dane poréwnywalne, bez konsolidacji Putaw

Analityk:

Krystian Brymora
krystian.brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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HARPER HYGIENICS

2012 2013P 2014P

Kurs [PLN] 4,13 P/E 31,9 23,4 11,0

MC [min PLN] 263,0 EV/EBITDA 13,4 12,8 6,5
EV/EBIT 19,2 18,0 8,7
P/BV 55 4,4 3,2

Ostatnie dynamiczne wzrosty kursu akcji wigzemy z dyskontowaniem przez rynek planowanego pod koniec
roku oddania do uzytku inwestycji w nowa linie do produkcji wtdknin dla chusteczek nawilzanych (Arvell).
Spétka zapowiada, ze bedzie dzieki temu mogta wyraznie zwiekszy¢ generowang marze brutto ze sprzedazy.
Przy obecnych cenach surowcow spodziewane jest +10% w skali catej grupy w 2014 roku, co dawatoby
ponad +20 min PLN wyniku brutto ze sprzedazy (koszty surowcowe sg o okoto 30% nizsze niz przy obecnej
technologii, segment chusteczek dla dzieci stanowit 40% przychodéw w 2012 roku). W dtuzszym terminie
nalezy brac pod uwage, ze wytgcznos¢ spotki na korzystanie z technologii jest ograniczona czasowo (do 6 lat
w Polsce i 3,5 roku w CEE).

Celem spotki na 2013 rok jest kilkuprocentowy wzrost sprzedazy (m.in. w segmencie chusteczek dzieciecych
oraz rozwdj rynkéw eksportowych) a takze dwucyfrowy przyrost zysku netto. W wynikach 2Q’13 nie
spodziewamy sie ,wiekszych” rewelacji. Spodziewamy sie wypracowania poréwnywalnych przychodéw r/r
oraz nieznacznej poprawy rentownosci (wyciecie w ubiegtym roku czesci stabo rentownych kontraktéow). W
wynikach 2Q’12 ujete byto dodatnie saldo z tytutu pozostatej dziatalnosci operacyjnej (+0,7 min PLN).

Prognozy wynikéw na 2Q’2013

2Q'12 2Q'13P  zmianar/r 1H'12 1H'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r

Przychody 59,5 59,7 0,5% 112,5 112,7 0,2% 2336 240,6 3,0% 250,9 4,3%
Wynik brutto na sprzedazy 17,6 18,0 2,1% 329 341 3,7% 69,9 72,9 4,2% 96,1 31,8%
EBITDA 7,5 7,2 -4,2% 10,8 12,2 13,1% 23,4 25,3 8,3% 46,9 85,2%
EBIT 57 54 -6,4% 73 8,5 16,7% 16,3 18,0 10,5% 35,3 96,5%
Zysk brutto 3,1 3,8 21,4% 33 58 78,0% 8,8 11,9 35,3% 29,4 147,0%
Zysk netto 2,9 3,6 22,2% 33 5,2 56,8% 8,3 11,3 36,4% 23,8 111,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 29,6% 30,1% 29,2% 30,2% 29,9% 30,3% 38,3%

Marza EBITDA 12,6% 12,1% 9,6% 10,8% 10,0% 10,5% 18,7%

Marza EBIT 9,7% 9,0% 6,5% 7,5% 7,0% 7,5% 14,1%

Marza zysku netto 4,9% 6,0% 3,0% 4,7% 3,5% 4,7% 9,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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INTROL
2012 2013pP 2014P
Kurs [PLN] 7,00 P/E 13,0 11,2 10,9
MC [mlin PLN] 189,7 EV/EBITDA 71 7,2 71
EV/EBIT 8,8 9,1 8,9
p/BV 1,6 1,5 1,4

W maju spétka opublikowata prognoze na 2013 roku, zaktadajgcg wypracowanie 367 min PLN przychodéw
62,5 min PLN zysku brutto ze sprzedazy oraz 17,0 min zysku netto. Nasze zatozenia z rekomendacji z marca
2013 byty bardziej konserwatywne. Dodatkowo w czerwcu spotka podpisata kontrakt na budowe bloku
kogeneracyjnego w Rzeszowie dla PGE (wptyw na przychody w 2013 roku szacujemy na 10 min PLN).
Spodziewamy sie, ze wyniki w kolejnych kwartatach 2013 roku powinny by¢ poréwnywalne r/r (bardzo
wysoka baza jest gtéwnie za 4Q’12 — tutaj wptyw moze miec juz wycena duzych nowych kontraktow).
Powinno to pozwoli¢ nawet na przekroczenie prognozy przychodéw, do marz podchodzimy nadal
konserwatywnie.

Najwieksze kontrakty z backlogu spotki (Rzeszéw, Konin) beda kontrybuowac do rezultatow w wiekszym
zakresie dopiero w 2014 roku. Wtedy tez mozna spodziewac sie wzrostu przychodéw. W obecnej strukturze
dziatalnosci grupy, to wtasnie segment ustug jest polem, w ktédrym Introl jest w stanie zwieksza¢ skale
dziatalnosci. Segmenty produkcji i handlu generuja w miare powtarzalne przychody. PrzejSciowo bedzie
wigzac sie to z zwiekszeniem kapitatu obrotowego (najwiekszego zapotrzebowania na kapitat obrotowy
spodziewamy sie w potowie 1Q’14 w zwigzku z koniecznoscig zakupu silnikdw do inwestycji w Rzeszowie).

Prognozy wynikéw na 2Q’2013

2Q'12 2Q'13P  zmianar/r 1H'12 1H'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmiana r/r
Przychody 99,3 99,3 0,0% 1655  186,1 12,4% 365,4 387,6 6,1% 435,0 12,3%
Wynik brutto na sprzedazy 14,6 14,7 0,8% 24,6 26,8 9,2% 61,4 61,8 0,8% 66,2 7,0%
EBITDA 5,9 6,4 8,8% 9,0 10,5 17,2% 28,9 28,6 -1,3% 29,7 3,8%
EBIT 4,6 4,9 6,7% 6,3 7,5 19,3% 23,2 22,5 -3,1% 23,5 4,2%
Zysk brutto 3,2 4,6 42,0% 37 6,9 89,7% 18,8 21,8 16,0% 223 2,3%
Zysk netto 2,2 3,5 57,1% 2,5 52 111,0% 14,3 16,7 16,1% 17,1 2,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 14,7% 14,8% 14,8% 14,4% 16,8% 16,0% 15,2%
Marza EBITDA 5,9% 6,4% 5,4% 57% 7,9% 7,4% 6,8%
Marza EBIT 4,6% 4,9% 3,8% 4,0% 6,4% 5,8% 5,4%
Marza zysku netto 2,2% 3,5% 1,5% 2,8% 3,9% 4,3% 3,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 6.0 P/E 9.7 12.8 20.3
MC [min PLN] 196.5 EV/EBITDA 6.2 7.2 113

EV/EBIT 7.2 8.9 151

Pierwsza potowa 2013 roku powinna by¢ udany dla spétki z uwagi na wysoka kontraktacje izolacji
zewnetrznej i wewnetrznej (efekt wygranych wczesniej przetargdw na dostawe rur izolowanych dla
inwestycji realizowanych przez Gaz System). Poréwnanie wynikéw za sam 2Q’13 bedzie odbywato sie
jednak przy wysokiej bazie, zatem nalezy oczekiwac spadku rezultatow. Zaktadamy, ze wynik EBITDA spotki
w 2Q’'13 spadt z 8.9 do ok. 6.4 min PLN.

Obawiamy sie, ze wraz z zakonczeniem 2Q’13 spotka weszta w okres co najmniej kilku kwartatéw, kiedy
bedzie wykazywata ujemna dynamike wolumendw izolacji. W szczegdlnosci obawiamy sie o wyniki spotki w
1H’14. Nasza obecna prognoza zaktada, ze wynik EBITDA Izostalu moze spas¢ z 24.2 min PLN w 2013 roku
do ok. 15.4 min PLN. Zwracamy uwage, ze w 2H’13 oczekujemy istotnego zwiekszenia stanu $rodkow
pienieznych, co bedzie konsekwencjg uwolnienia kapitatu obrotowego w zwigzku z zakonczeniem i
rozliczeniem kontraktéw z Gaz Systemu.

Kluczowe znacznie dla odbudowy rezultatow spotki po 2014 roku bedzie miato rozpoczecie dostaw rur
izolowanych dla Gaz Systemu na inwestycje przewidziane do 2018 roku. Podobnie jak to byto wczesniej
inwestycje te w wiekszosci bedg wspétfinansowane ze srodkéw UE (harmonogram rzeczywistych dostaw
rur) oraz sktad przysztego konsorcjum podmiotdw, ktére beda rywalizowaty z lzostalem w przetargach na
poszczegblne odcinki (obawiamy sie, ze presja konkurencyjna bedzie odczuwalna).

Prognozy wynikéw Izostalu [min PLN]

zmiana zmiana

2Q'12 2Q'13 /e 2012 2013P /r 2014P
Przychody 105.7 90.1 -14.8% 459.4 357.0 -22.3% 294.7 -17.5%
Koszty 95.6 80.6 -15.7% 407.9 3215 -21.2% 2711 -15.7%
Wynik brutto na sprzedazy 10.1 9.5 -6.4% 51.5 35.5 -31.2% 236 -33.4%
Koszty sprzedazy 0.4 1.2 200.1% 7.8 4.7 -39.6% 3.7 -20.7%
Koszty zarzadu 2.7 29 5.3% 12.4 11.3 -8.9% 7.8 -30.7%
EBITDA 8.9 6.4 -27.9% 338 24.2 -28.5% 15.4 -36.3%
EBIT 7.7 53 -31.4% 29.1 19.6 -32.9% 115 -41.4%
Wynik netto 49 4.0 -18.1% 20.3 153 -24.4% 9.7 -36.9%
marza brutto na sprzedazy 9.6% 10.5% 11.2% 9.9% 8.0%
marza EBITDA 8.4% 7.1% 7.3% 6.8% 5.2%
marza EBIT 7.3% 5.9% 6.3% 5.5% 3.9%
marza netto 4.6% 4.5% 4.4% 4.3% 3.3%
izolacja zewnetrzna [tysAmZ] 66.8 140.0 660.8 505.0 350.0
izolacja wewnetrzna [tys. m? 89.7 105.0 566.9 394.8 262.5
razem izolacja [tys. mz] 156.5 245.0 1227.7 899.8 612.5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Maciek Bobrowski

bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12
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JISW
2011 2012 2013P 2014pP
Kurs [PLN] 65,0 P/E 4,1 7,8 55,4
MC [min PLN] 7632 EV/EBITDA 1,7 2,3 4,4 7,6
EV/EBIT 2,3 4,2 29,1
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9

Korygujemy nasze prognozy dla wynikéw 2Q’13 oraz catego 2013 roku. Konserwatywnie zrewidowalismy
rowniez ceny produktéw JSW na rok 2014, co implikuje strate EBIT i netto. W przypadku 2Q’13
zmniejszyliSmy nasze oczekiwania w stosunku do segmentu koksu, ze wzgledu na zaktadang przez nas
mniejsza sprzedaz weglopochodnych oraz mniejszy wolumen. Dodatkowo doszacowalismy koszty ustug
obcych w segmencie wegla (zwiekszona intensyfikacja robot korytarzowych). Na 2014 skorygowalismy cene
hard na 145 USD/t (poprzednio 160 USD/t).

W segmencie wegla spodziewamy sie produkcji spotki na poziomie 3,35 min ton oraz dalszego zejscia z
zapasow ( 65 tys. ton steam oraz 200 tys. coking), co uksztattuje tgczna sprzedaz segmentu na poziomie 3,6
min ton. W przypadku coking zrealizowane ceny powinny uksztattowac sie na poziomie nieco wyzszym vs.
1Q’13 (zaktadamy podwyzke hard do 168 USD/t vs. 165 w 1Q’13) i tgczng sprzedaz zewnetrzng segmentu
réwng 942 min PLN. Zgodnie z przekazywanymi przez spo6tke informacjami zaktadamy, ze w 2Q’13 zarzad
zdecyduje sie wyptaci¢ extra bonus dla zatogi (w miejsce nagrody z zysku) w wysokosci 90 min PLN oraz
deputat (ponad 120 min PLN), co podniesie pozycje kosztéow swiadczer pracowniczych g/q o 62 min PLN.
Oczekujemy stabszej postawy segmentu koksu, ze wzgledu na zaktadany przez nas spadek przychoddw z
weglopochodnych oraz mniejsza zrealizowang sprzedaz. W rezultacie szacujemy EBITDA segmentu na 52
min PLN vs. 94 min PLN w 1Q’13. W 1Q’13 dobrze kontrybuowat segment pozostaje (gtéwnie SEJ i sprzedaz
ciepta); w 2Q’13 oczekujemy sezonowej obnizki przychodéw do 80 min PLN i wyniku EBITDA do 14 min PLN.
Szacujemy, ze cata grupa wypracuje w 2Q’13 2,001 mld PLN przychoddéw ze sprzedazy oraz 373 min PLN
EBITDA (-31,1% r/r). Zysk netto powinien by¢ zblizony do 56 min PLN.

Prognoza wynikéw na poziomie skonsolidowanym na 2Q’13, 2013 i 2014 rok [min PLN]

2Q'12 2Q'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r
Przychody 2279 2001 -12,2% 8821 8106 -8,1% 7 599 -6,2%
wegiel 988 942 -4,7% 4135 3567 -13,7% 3102 -13,1%
koks 1216 980 -19,4% 4308 4128 -4,2% 4088 -1,0%
pozostate 75 80 7,4% 378 410 8,5% 410 0,0%
Koszty dziatalnosci operacyjnej 1881 1915 1,8% 7410 7 864 6,1% 7781 -1,1%
Zysk na sprzedazy 398 86 -78,4% 1411 241 -82,9% 241 0,0%
Saldo pozostatej dz. Operacyjnej -2 0 -100,0% -103 -31 -69,5% -50 59,7%
EBITDA 654 373 -43,0% 2373 1377 -42,0% 940 -31,7%
EBIT 397 86 -78,3% 1307 210 -83,9% -231 -210,2%
wegiel 345 86 -75,1% 1267 78 -93,9% -379 -589,1%
pozostate 51 0 -99,9% 85 132 55,6% 148 11,6%
Saldo z dz. Finansowej -8 -13 56,8% -33 -21 -38,0% -55 165,4%
Wynik brutto 388 73 -81,1% 1273 189 -85,1% -286 -251,2%
Wynik netto 283 56 -80,0% 981 138 -86,0% -247 -279,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Analityk:

Krzysztof Zarychta
zarychta@bdm.pl

tel.: 032 208 14 38
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KETY
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 148,0 p/E 11,7 12,4 12,4
MC [mlin PLN] 1365,4 EV/EBITDA 7,2 7,5 6,8
EV/EBIT 11,3 12,1 10,6
P/BV 13 13 13

Spétka opublikowata wstepne prognozy wynikow za 2Q’13 pod koniec czerwca. Wyniki (przychody: 375 min
PLN, EBITDA: 52 min PLN, netto: 39 min PLN) na nieco rozczarowujgce na poziomie marzy EBITDA. Rok
wczesniej spotka wypracowata odpowiednio 387,5 / 62,7 / 31,8 min PLN. Za spadek wyniku odpowiadajg
segmenty Ustug Budowlanych (SUB, staba kondycja branzy budowlanej) oraz Wyrobéw Wyciskanych (SWW,
presja na marze, ze strony wysokich premii za surowiec). Wysoki wynik netto to zastuga one-offa w postaci
rozpoznania aktywa podatkowego (+14,2 min PLN). Prognoza roczna spotki zaktada wypracowanie 1,68 mlid
PLN sprzedazy oraz 222,5 min PLN EBITDA. Uwazamy, ze przy realizacji wynikdw po 1H’13 i obecnych
cenach aluminium (oraz premiach producentéw surowca) trudno bedzie jg wykona¢, aczkolwiek spotce
moze udaé zmiescic sie w 10% widetkach odchylania.

Dywidenda za 2012 rok (6,0 PLN/akcje) jest nieco wyzsza od naszych wczesniejszych zatozen (5,5 PLN).
Spodziewamy sie, ze w 2014 spotka bedzie mogta wyptaci¢ znacznie wyzszg dywidende (zaktadane przez
nas 9,0 PLN implikuje div yield > 6%) w zwigzku z zakonczeniem okresu duzych naktadéw inwestycyjnych.

Prognozy wynikéw na 2Q’2013

2Q'12 2Q'13P zmianar/r 1H'12 1H'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P
Przychody 387,5 374,5 3,4% 7373 7089 -3,9% 1568,1 15356 2,1% 1621,3
EBITDA 62,7 52,7 -16,0% 109,9 97,8 -11,1% 224,2 214,8 -4,2% 232,5
EBIT 41,5 31,9 -23,1% 69,1 57,5 -16,8% 142,1 132,9 -6,4% 148,5
Zysk brutto 35,9 29,9 -16,8% 66,4 51,7 -22,2% 136,8 120,8 -11,7% 137,3
Zysk netto 31,8 38,4 20,6% 55,8 55,4 -0,6% 117,0 111,4 -4,8% 111,2
Marza EBITDA 16,2% 14,1% 14,9% 13,8% 14,3% 14,0% 14,3%
Marza EBIT 10,7% 8,5% 9,4%  8,1% 9,1% 8,7% 9,2%
Marza zysku netto 8,2% 10,3% 7,6% 7,8% 7,5% 7,3% 6,9%

zmianar/r

5,6%
8,2%
11,7%
13,7%

0,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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KGHM
2011 2012 2013pP 2014P
Kurs [PLN] 108,0 P/E 2,0 4,5 7,5 7,9
MC [min PLN] 21800 EV/EBITDA 0,6 2,7 4,0 45
EV/EBIT 0,7 33 5,4 6,3
P/BV 0,9 1,0 0,9 0,9

Przede wszystkim nie oczekujemy, iz KGHM wzmocni swojg sprzedaz zejSciem z zapaséw wyrobdéw
gotowych i spodziewamy sig, ze produkcja hutnicza bedzie rowna wolumenowi sprzedazy. Przy produkcji ze
wsadow obcych na poziomie 37 tys. ton oczekujemy wolumenu sprzedazy miedzi rownego 145 tys. ton. W
przypadku srebra produkcje i sprzedaz szacujemy na 290 ton. Przy $rednich cenach miedzi i srebra
odpowiednio 7,159 tys. USD/t oraz 819,4 USD/kg oczekujemy przychodéw ze sprzedazy na poziomie 4,48
mld PLN. Drugi kwartat 2013 roku bedzie czesciowo poréwnywalny pod katem podatku od kopalin (spdtka
nalicza danine od 18 kwietnia 2012), niemniej za sprawg istotnie nizszych przychodéw ze sprzedazy (spotka
w 2Q’12 dodatkowo wzmocnita dodatkowo wolumen sprzedazy miedzi o 9 tys. ton, a srebra o 4 tony)
spodziewamy sie spadku EBITDA do poziomu 1,34 mld PLN (-39,0%). Po uwzglednieniu salda z dziatalnosci
finansowej (oczekujemy jedynie =9 min PLN z tytutu odwracania dyskonta zobowigzania; spétka spfacita
krotkie kredyty walutowe w 1Q’13) oraz podatku dochodowego (efektywny CIT=27,4%) szacujemy zysk
netto zblizony do 819 min PLN.

W 3Q’'13 KGHM zaplanowat przestdj remontowy w HM Glogdw I, co powinno (przy zaktadanych przez na
cenach wzglednie zblizonych vs. 2Q’13, tj. 7,3 tys. USD) ograniczy¢ wolumen produkcji i sprzedazy do
poziomu 126 tys. ton; w rezultacie wyniki 3Q’13 wg nas bedg istotnie nizsze r/r (EBITDA=871 min PLN vs.
1,221 mld PLN w 2Q’13 i 1,692 mld PLN w 3Q’12). Ostatni kwartat 2013 roku powinien by¢ juz lepszy na
wolumenie sprzedazy i przy cenach metali z 3Q’13 oczekujemy wzrostu EBITDA do 1,107 mld PLN. Niemniej
przy naszych zatozeniach cenowych uwazamy, ze KGHM nie zrealizuje swojej prognozy wynikow na 2013
roku. W efekcie spodziewamy sie korekty prognoz po wynikach 2Q’13. Oczekujemy catorocznej EBITDA=4,6
mld PLN vs. 5,3 mld PLN w prognozie zarzgdu.

Jednostkowa prognoza wynikéw spétki na 2Q’13, 2013 i 2014 rok [min PLN]

2Q'12  2Q'13P zmilana 2012 2013P KGHM j. zmiana 2013l.’BDM zmiana r/r 2014l.’BDM zmiana
rlr i i

rlr rlr

Przychody ze sprzedazy 5287 4483 -15,2% 20737 18 930 -8,7% 17 509 -15,6% 16 471 -5,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 2076 1342 -35,4% 7951 - - 4612 -42,0% 4370 -5,3%
EBITDA 2194 1339 -39,0% 7198 5337 - 4668 -35,1% 4617 -1,1%
EBIT 1999 1121 -43,9% 6426 - - 3782 -41,1% 3678 -2,7%
Zysk (strata) netto 1544 819 -46,9% 4868 3204 -34,2% 2613 -46,3% 2636 0,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 39,3% 29,9% 38,3% - 26,3%

Marza EBITDA 41,5%  29,9% 34,7% 28,2% 26,7% 28,0%

Marza EBIT 37,8%  25,0% 31,0% - 21,6% 22,3%

Marza zysku netto 29,2% 18,3% 23,5% 16,9% 14,9% 16,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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W przypadku KGHM International oczekujemy nieco wyzszych wolumendw sprzedazy vs. 1Q’13, tj. miedz
na poziomie 23,6 tys. ton oraz nikiel na poziomie 3,0 min Ib, co przy nizszych cenach metali powinno
wygenerowac dla spotki ok. 265 min USD przychoddw. Konserwatywnie zatozyliSmy wzrost kosztu C1 do
poziomu 2,15 USD/Ib (z 1,99 USD/lb w 1Q’13). Przy amortyzacji zbliéznej do 30 min USD spodziewamy sie

EBITDA réwnego 73 min USD.

Skonsolidowana prognoza wynikéw spétki na 2Q’13, 2013 i 2014 rok [min PLN]

Przychody ze sprzedazy
EBITDA
EBIT

Zysk (strata) netto

Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza zysku netto

2Q'12
7003
2292
1863

1342

32,7%
26,6%

19,2%

2Q'13P
5875
1637
1261

905

27,9%
21,5%

15,4%

zmiana r/r
-16,1%
-28,6%
-32,3%

-32,6%

2012
26 705
8047
6594

4803

30,1%
24,7%

18,0%

2013P

23059
5885
4364

2920

25,5%
18,9%

12,7%

zmiana r/r
-13,7%
-26,9%
-33,8%

-39,2%

2014pP

21906
5654
4040

2771

25,8%
18,4%

12,6%

zmiana r/r
-5,0%
-3,9%
-7,4%

-5,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Analityk:

Krzysztof Zarychta
zarychta@bdm.pl

tel.: 032 208 14 38
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2011 2012 2013P 2014P*
Kurs [PLN] 100 P/E 6,0 13,9 9,1
MC [min PLN] _ EV/EBITDA 4,6 6,2 5,4
EV/EBIT 71 13,5 10,8
P/BV 0,3 0,3 0,3

* w trakcie aktualizacji

Spétka odnotowata bardzo staby 1Q’13; oczekujemy, ze réwniez 2Q’'13 bedzie dla Kopexu bardzo
wymagajacy. Kluczowy backlog spétki (kontrakty w Argentynie) przypadajg bowiem do realizacji od 2H13,
co obecnie moze wywierac istotny wptyw na sprzedaz w 2Q’13. Dodatkowo sam zarzad spotki przyznaje, iz
spodziewa sie spadku przychoddw ze sprzedazy w 2Q’13 o ok. 20% q/q. Prawdopodobnie, wiec nalezy
oczekiwac jednego z najnizszych poziomdéw przychodéw od czasu 2Q’08. Zaktadajac ok. 30% spadek
przychoddéw w segmencie gérnictwa podziemnego spodziewamy sie, iz grupa wypracuje w 2Q’13 ok. 313
min PLN przychoddéw ze sprzedazy (bez uwzgledniania segmentu sprzedazy energii). Gtdwne realizowane
kontrakty to prawdopodobnie m.in.: gtebienie szybu Bzie (JSW), dostawa kompleksu (Rosja), serwis
kombajnow scianowych (KW). Réwniez jak sygnalizuje zarzad, prawdopodobnie strate odnotuje ponownie
segment przemystu, zwigzany ze spdtkami serbskimi. Przy takim poziomie sprzedazy i inny czynnikach
oczekujemy, iz istotnie powinien réwniez ucierpie¢ zysk operacyjny (ujemny efekt dzwigni, presja na
przetargach) i spodziewamy sie ok. 19 min PLN EBIT. Zaktadamy poprawe sprzedazy i rentownosci
operacyjnej od 2H’13, wraz z uruchomieniem kontraktéw zagranicznych (Australia, Serbia), co powinno
pozwoli¢ spotce w catym 2013 roku wypracowac 133 min PLN EBIT.

Prognozy wynikéw na 2Q’13, 2013 i 2014 rok [mIn PLN]*

2Q'12 2Q'13pP zmiana r/r 2012 2013P zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 4429 314,0 -29,1% 1671,7 1489,6 -10,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 105,4 48,4 -54,1% 409,3 293,0 -28,4%
EBITDA 83,1 51,5 -38,0% 236,2 263,3 11,5%
EBIT 54,1 19,1 -64,8% 109,3 132,6 21,3%
Zysk netto 45,6 7,9 -82,7% 53,1 83,6 57,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 23,8% 15,4% 24,5% 19,7%
Marza EBITDA 18,8% 16,4% 14,1% 17,7%
Marza EBIT 12,2% 6,1% 6,5% 8,9%
Marza zysku netto 10,3% 2,5% 3,2% 5,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *bez segmentu obrotu energiq

Analityk:

Krzysztof Zarychta
zarychta@bdm.pl

tel.: 032 208 14 38

PROGNOZY WYNIKOW

2Q 2013

40



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

LOTOS
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 36,13 P/E 5,1 28,0 8,2
MC [min PLN] 46923 EV/EBITDA 11,5 9,1 6,1
EV/EBIT 37,1 21,0 11,1
P/BV 0,5 0,5 0,5

Wyniki 2Q’13 bedg wyraznie obcigzone kosztami przestoju remontowego a dodatkowo nadrobieniu strat za
kwiecien nie sprzyjato stabsze r/r otoczenie makro w kolejnych miesigcach. W segmencie rafineryjnym (po
oczyszczeniu z wyceny zapasdw i operacyjnych réznic kursowych) spodziewamy sie wyniku EBIT w okolicach
zera. Spodziewamy sie negatywnego wptyw przestoju remontowego na poziomie okoto -150-160 min PLN.
Negatywnie zadziatajg koszty bezposrednie remontu oraz brak marzy na przerobie (efekt czesciowo
zneutralizowany przez 45 min PLN niezrealizowanej marzy na zapasach wyprodukowanych w 1Q’13, ktéra
przesuneta sie na 2Q’13). Wedtug naszych szacunkéw (na podstawie danych Bloomberga) w kazdym
miesigcu 2Q’13 marza rafineryjna spétki byta stabsza r/r. Marze szacujemy na 3,7 USD/bl wobec 6,5
USD/bbl rok wczesnie (za blisko potowe spadku odpowiada skurczenie sie dyferencjatu Brent- Ural) i 4,5
USD/bbl w 1Q’13. Na raportowane wyniki znaczgcy wptyw bedzie wycena zapaséw (spadek
sredniokwartalnej ceny ropy Ural o okoto 9 USD, nieznacznie rekompensowane przez umocnienie USD o
0,04 PLN). Spodziewamy sie, ze na poziomie skonsolidowanym spdétka moze zaraportowaé strate na
poziomie EBIT. W 2Q’12 znaczacy wptyw na wyniki raportowane miat odpis na projekcie Yme, w skutek
czego strata EBIT wyniosta az 861 min PLN. Na poziomie salda finansowego oprdécz standardowych kosztéw
obstugi zadtuzenia, negatywny wptyw powinny mie¢ réznice kursowe (umocnienie USD vs PLN o 0,06 PLN
na koniec kwartatu).

Prognozy wynikéw na 2Q'2013

2Q'12 2Q'13P  zmianar/r 1H'12 1H'13P  zmianar/r 2012 2013P zmiana r/r 2014P
Przychody ze sprzedazy 83841 6509,2 -22,4% 162164 13 686,6 -15,6%  33111,0 30044,5 9,3% 29352,2
EBITDA -696,8 45,9 -106,6% -112,5 189,2 -268,2% 967,7 1181,7 22,1% 1545,1
EBITDA LIFO -492,2 135,8 -127,6% -140,6 434,5 -409,0% 1022,6 1404,3 37,3% 1774,7
EBITDA LIFO skoryg. 444,7 135,8 -69,5% 776,8 434,5 -44,1% 1986,4 1410,7 -29,0% 1774,7
EBITDA LIFO skoryg. ex/FX 536,0 120,5 77,5% 869,6 451,3 -48,1% 2017,6 14276 -29,2% 1774,7
EBIT -861,4 -120,5 - -442,4 -146,1 -67,0% 301,1 511,1 69,7% 850,2
EBIT LIFO -656,8 -30,6 - -470,5 99,2 -121,1% 356,0 733,7 106,1% 1079,8
EBIT LIFO skorg 280,1 -30,6 - 446,9 99,2 -77,8% 1319,8 740,1 -43,9% 1079,8
EBIT LIFO skorg ex/FX 3714 45,9 - 539,7 116,0 -78,5% 1351,0 757,0 -44,0% 1079,8
Zysk (strata) brutto -1287,7 -220,9 - -550,7 -441,2 - 361,2 222,3 -38,5% 712,9
Zysk (strata) netto -528,8 -166,6 - 68,2 -313,9 - 923,0 167,6 -81,8% 571,9
Marza EBITDA -8,3% 0,7% 0,7% 1,4% 2,9% 3,9% 5,3%
Marza EBITDA LIFO -5,9% 2,1% -0,9% 3,2% 3,1% 4,7% 6,0%
Marza EBITDA LIFO skoryg. 5,3% 2,1% 4,8% 3,2% 6,0% 4,7% 6,0%
Marza EBITDA LIFO skoryg. ex/FX 6,4% 1,9% 5,4% 3,3% 6,1% 4,8% 6,0%
Marza EBIT -10,3%  -1,9% 2,7% -1,1% 0,9% 1,7% 2,9%
Marza zysku netto -6,3% -2,6% 0,4% -2,3% 2,8% 0,6% 1,9%

zmiana r/r
-2,3%
30,8%
26,4%
25,8%
24,3%
66,4%
47,2%
45,9%
42,7%
220,8%
241,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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MOSTOSTAL ZABRZE
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 1,33 P/E 29,1 23,1
MC [min PLN] 198,3 EV/EBITDA 10,1 8,8 71
EV/EBIT 61,2 23,7 15,0
P/BV 0,8 0,8 0,7

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Spétka przechodzi przez proces restrukturyzacji. Scalona ma zostac czes¢ spoétek zaleznych. Na sprzedaz
wystawione sg nieruchomosci o wartosci kilkudziesieciu min PLN (proces sprzedazy byt anonsowany juz
jednak wielokrotnie). Spétka nie jest zadtuzona, jednak problemy z rentownoscig (w 2012 spétka miata
strate EBIT) nie utatwiajg negocjacji z bankami (w 2Q’13 na wysokosc¢ przerobu wptynat ograniczony dostep
do limitéw gwarancyjnych ). Spotka posiada szeroki kompetencje w zakresie budownictwa energetycznego i
przemystowego (gtéwnie w zakresie produkcji i montazu konstrukcji stalowych). Portfel zlecen w maju
wynosit ponad 700 min PLN. W ostatnich miesigcach udato sie pozyskaé m.in. kontrakty dla KGHM (umowa
ramowa na prace w Hucie Gtogdw) czy BASF (147 mIn PLN - wykonanie instalacji procesowej dla produkcji
katalizatorow dla mobilnego systemu redukcji NOx). Mostostal Zabrze celuje takze w $rednie kontrakty
energetyczne (o wartosci kilkuset min PLN), gdzie moze by¢ cztonkiem konsorcjum jak i podwykonawca.

Prognozy wynikéw na 2Q'2013

Przychody

Wynik brutto na sprzedazy
EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Marza zysku brutto ze sprzedazy
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza zysku netto

2Q'12

189,3

15,1

9,4

3,5

0,6

0,0

8,0%

4,9%

1,9%

0,0%

2Q'13P
140,1
12,3
6,8
31
2,6

19

8,8%

4,9%

2,2%

1,4%

zmiana r/r
-26,0%
-18,9%
-27,0%
-11,4%

309,5%

1H'12

333,0

27,8

25,5

15,4

10,3

5,4

8,3%

7,6%

4,6%

1,6%

1H'13P  zmianar/r

260,2

22,3

11,6

4,6

5,2

2,8

8,6%

4,5%

1,8%

1,1%

21,9%

-19,7%

-54,3%

-70,1%

-49,4%

-48,1%

2012

661,2

48,8

19,9

33

7,4%

3,0%

0,5%

-1,7%

2013P

605,3

49,3

233

8,7

8,4

6,8

8,1%

3,9%

1,4%

1,1%

zmiana r/r
-8,5%
0,8%
16,9%

163,5%

-216,6%

2014P

635,2

58,7

28,1

10,6

8,6

9,2%

4,4%

2,1%

1,4%

zmiana r/r
4,9%
19,2%
20,5%
52,9%
26,0%

26,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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NWR
2011 2012 2013P 2014P
Kurs [EUR] 0,7 P/E 1,5
MC [min EUR] 194,0 EV/EBITDA 1,3 3,0 - 10,4
EV/EBIT 2,1 12,0
P/BV 03 03 0,4 0,5

Wedtug przedstawionych przez spotke benchmarkéw na 2Q’13 nalezy oczekiwaé, ze Srednie ceny
steam/coking/coke uksztattowaty sie na poziomach 51/100/240 EUR/t co oznacza zmiane o odpowiednio -
21,3%/-32,0%/-19,5% w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego. Dodatkowo po stronie
wolumendw spodziewamy sie — zgodnie z komunikatem spétki -, ze NWR uplasuje na rynku w 2Q’13 1,045
min ton wegla koksowego, 1,474 min ton wegla energetycznego oraz 149 tys. ton koksu. Do oceny kosztéw
na 2Q’13 zatozylismy cash cost na poziomie 86 EUR/t, co w naszej ocenie zaimplikuje w spétce na poziomie
EBIT strate w wysokosci 33,9 min EUR. Po uwzglednieniu salda z dziatalnosci finansowej (ujemne, ponad
643 min EUR dtugu netto) oraz zerowej stawki podatku dochodowego oczekujemy straty netto bliskiej 45,0
min EUR. Z przekazanych przez NWR informacji wynika, ze spdtka zamierza w 2013 roku zrealizowaé
produkcje na poziomach 9,00-10,00 min ton wegla oraz 700 tys. ton. Znamy zakontraktowane ceny na
3Q’13, ktdre spadajg q/q do 92 EUR/t coking (-8%), 232 EUR/t coke (-3%) oraz steam (60 EUR/t, +19% q/q,
w 2Q’13 NWR sprzedat dodatkowo 380 tys. ton miatéw i wegla o nizszej wartosci energetycznej). Przy takiej
Sciezce cen i réwnie stabych perspektywach na 4Q’13, korygujemy nasze catoroczne szacunki i oczekujemy
straty EBITDA’13 réwnej -22 mIn EUR oraz straty netto’13 rownej 233,5 min EUR.

Prognoza wynikéw NWR na 2Q’13, 2013 i 2014 rok [mIn EUR]

2Q'12 2Q'13P zmiana r/r 2012P 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 347,4 244,1 -29,7% 1299,4 929,2 -28,5% 955,8 2,9%
EBITDA 101,6 6,1 -94,0% 223,1 -22,2 -109,9% 80,6 -463,3%
EBIT 58,3 33,9 -158,2% 56,1 -185,7 -430,7% -82,9
Zysk netto 26,0 -45,0 -273,2% -1,2 -233,5 - -127,3
Marza EBITDA 29,2% 2,5% 17,2% -2,4% 8,4%
Marza EBIT 16,8% -13,9% 4,3% -20,0% -8,7%
Marza zysku netto 7,5% -18,5% -0,1% -25,1% -13,3%
Sprzedaz zewnetrzna
wegiel koksowy 1381 1045 -24,3% 4998 4147 -17,0% 4147 0,0%
wegiel energetyczny 1153 1474 27,8% 4727 4710 -0,4% 4710 0,0%
koks 148 149 0,7% 555 578 4,1% 600 3,8%
Srednia cena sprzedazy (EUR/t]
wegiel koksowy 127 100 -21,3% 124 96 -22,5% 100 4,4%
wegiel energetyczny 75 51 -32,0% 75 59 -21,1% 60 2,1%
koks 298 240 -19,5% 287 237 -17,5% 240 1,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Zarychta
zarychta@bdm.pl

tel.: 032 208 14 38
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PATENTUS
2011 2012 2013pP 2014P
Kurs [PLN] 1,82 P/E 13,9 6,6 6,5 6,5
MC [tys. PLN] 53,7 EV/EBITDA 10,4 4,7 53 53
EV/EBIT 16,2 6,5 73 7,2
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,5

Wyniki 1Q’13 oceniamy pozytywnie i byly one zblizone do naszych oczekiwan. Jako istotne w wynikach
1Q’13 dostrzegamy przede wszystkim, iz zalezne podmioty Montex oraz Strefa wypracowaty 440 tys. PLN
EBIT przy 4,7 min PLN przychoddw i po prawie szesciu kwartatach strat pozytywnie oddziatujg na wyniki
grupy. Oczekujemy, iz podmioty zalezne pokaza zysk rowniez w 2Q’12, lepiej r/r powinien takze wypas¢
jednostkowy Patentus. W samym 2Q’13 sprzedaz Strefy i Montexu szacujemy na 6 min PLN, a w catym roku
na 20 min PLN (w 2012 roku odpowiednio 3,6 min PLN i 11,4 min PLN). W przypadku Patentusa
spodziewamy sie sprzedazy zblizonej do 17 min PLN. Wedtug wypowiedzi zarzadu spétki z ostatniego czatu
inwestorskiego, obecny backlog wynosi ok. 65 min PLN, podczas gdy rok temu byto to 35-40 min PLN.
Podsumowujac, w 2Q 13 prognozujemy skonsolidowang sprzedaz na poziomie 23 min PLN (+47,2% r/r) oraz
EBIT=2,3 mIn PLN — zwracamy uwage, ze istotnie na wynik operacyjny powinno wptywac rozliczenie dotacji,
ktére szacujemy na 1,2 min PLN. Staba strong spotki pozostajg przeptywy operacyjne, ktére w 1Q'13
wyniosty -11,5 min PLN. Zadtuzenie netto wzrosto do ponad 30 min PLN. W kolejnych kwartatach KON
spétki moze dalej znajdowac sie pod presja i niewykluczony jest dalszy wzrost naleznosci. Dlatego po
uwzglednieniu salda z dziatalnosci finansowej oraz podatku dochodowego szacujemy zysk netto w 2Q’13 na
poziomie 1,5 min PLN (+403,4% r/r).

Prognozy wynikéw na 2Q’13, 2013 i 2014 rok [mIn PLN]

2Q'12 2Q'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r
Przychody 15,6 23,0 47,2% 109,9 112,3 2,2% 112,3 0,0%
Zysk brutto na sprzedazy 1,9 3,2 67,4% 15,4 15,7 2,5% 15,7 -0,2%
EBITDA 1,5 3,4 120,4% 14,8 15,9 7,1% 16,0 0,7%
EBIT 0,8 2,3 203,8% 10,8 11,6 7,5% 11,7 0,2%
Zysk netto 0,3 1,5 403,4% 8,1 8,3 2,6% 83 0,3%
Marza zysku ze sprzedazy 12,3% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Marza EBITDA 9,9% 14,8% 13,5% 14,1% 14,2%
Marza EBIT 4,9% 10,2% 9,8% 10,3% 10,4%
Marza zysku netto 1,9% 6,6% 7,3% 7,4% 7,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Zarychta
zarychta@bdm.pl

tel.: 032 208 14 38
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PKN ORLEN
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 44,8 P/E 8,2 25,9 13,4
MC [min PLN] 19 161,4 EV/EBITDA 6,1 7,3 5,9
EV/EBIT 12,8 18,9 12,4
P/BV 0,7 0,7 0,7

Spétka opublikowata raport za 2Q’13 w _dniu 23 lipca. Skonsolidowane wyniki sg stabsze od naszych
oczekiwan i konsensusu rynkowego, ktéry zaktadat 59 min PLN wyniku EBIT (raportowany EBIT wynidst -137
min PLN). Negatywnym zaskoczeniem jest przede wszystkim wynik segmentu rafineryjnego: -6 min PLN
straty EBIT LIFO, po oczyszczeniu z wptywu sprzedazy zapasow ropy (-144 min PLN, ktére ma zostac
zniwelowane przez transakcje zabezpieczajgce). Oprdcz nizszych r/r marz rafineryjnych (6,0 USD/bbl vs 8,9
USD/bbl w 2Q’12 liczac z dyferencjatem), spétka narzeka takze na marze hurtowe. Wynik EBIT detalu (282
min PLN, +12% r/r) jest nieco wyzszy od naszych zatozen a EBIT LIFO petrochemii nieznacznie nizszy (350
min PLN, -28% r/r, spadek marzy modelowej z 772 do 729 EUR/t). Raportowana strata netto wyniosta 207
min PLN (-75 mIn PLN ujemnego wptywu salda réznic kursowych i transakcji zabezpieczajgcych).

Pozytywnym aspektem sg bardzo dobre przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w 2Q’13: (+4,3 mlid PLN:
sprzedaz zapasow obowigzkowych, wzrost zobowigzan handlowych, spadek zapaséw operacyjnych ropy i
produktéw). Dtug netto spadt do 5,2 mild PLN z 8,2 mld PLN w 2Q’12. Zwracamy tu jednak uwage na
jednorazowy charakter dodatnich przeptywéw. Okoto 1,1 mld PLN spétka uzyskata ze sprzedazy zapasow
obowigzkowych. Kolejne 0,5 mld PLN to dodatni efekt rozliczerh VAT (0,2 mid PLN do zaptaty w 3Q'13).
Okoto +2,2 mld PLN to zmiany per saldo w kapitale pracujgcym. Tu pozytywny wptyw zostat osiggniety
gtéwnie z wydtuzenia ptatnosci zobowigzan handlowych o 2,0 mld PLN g/qg. Zarzad sygnalizowat na
konferencji wynikowej, ze jest efekt przesuniecia ptatnosci za rope na poczatek kolejnego miesiaca.

Wyniki skonsolidowane za 2Q’2013

2Q'12 2Q'13P  zmianar/r 1H'12 1H'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 27 955 28311 1,3% 57202 55783 -2,5% 120102 116951 -2,6% 109 780 -6,1%
EBITDA 918 398 -56,7% 2436 1277 -47,6% 4284 3522 -17,8% 4289 21,8%
EBITDA LIFO 1776 837 -52,9% 2556 1769 -30,8% 4459 3940 -11,6% 4864 23,5%
EBITDA LIFO skoryg 1760 803 -54,4% 2563 1732 -32,4% 5047 3900 -22,7% 4864 24,7%
EBIT 375 -137 - 1314 204 -84,5% 2024 1364 -32,6% 2036 49,2%
EBIT LIFO 1233 302 -75,5% 1434 696 -51,5% 2199 1782 -19,0% 2611 46,5%
EBIT LIFO skoryg 1217 268 -78,0% 1441 659 -54,3% 2787 1742 -37,5% 2611 49,9%
Zysk (strata) brutto 98 -264 - 1630 -148 - 2624 960 -63,4% 1839 91,5%
Zysk (strata) netto -5 -207 - 1255 -58 - 2344 741 -68,4% 1432 93,3%
Marza EBITDA 3,3% 1,4% 4,3% 2,3% 3,6% 3,0% 3,9%
Marza EBITDA LIFO 6,4% 3,0% 4,5% 3,2% 3,7% 3,4% 4,4%
Marza EBITDA LIFO skoryg 6,3% 2,8% 4,5% 3,1% 4,2% 3,3% 4,4%
Marza EBIT 1,3% -0,5% 2,3% 0,4% 1,7% 1,2% 1,9%
Marza zysku netto 0,0% -0,7% 2,2% -0,1% 2,0% 0,6% 1,3%

Zrédto: BDM S.A., spotka
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Wyniki skonsolidowane [mIn PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Dated Brent FOB
Ural CIF Rotterdam

Dyferencjat Brent — Ural [USD/bbl]
Modelowa marza rafineryjna [USD/bbl]*

Modelowa marza petrochemiczna [EUR/t]

USD/PLN $redni
USD/PLN [eop]

Przerdb ropy [tys t]
Wykorzystanie mocy:
Ptock

Czechy

Litwa

Sprzedaz produktow [tys t]

Rafineria
Detal
Petrochemia

Przychody

Rafineria

Detal

Petrochemia
Upstream

Funkcje korporacyjne

EBIT

EBIT LIFO

Rafineria
Rafineria LIFO

Detal

Petrochemia
Petrochemia LIFO

Upstream

Funkcje korporacyjne

zdarzenia jednorazowe
EBIT LIFO adj**
marza

Amortyzacja

EBITDA

EBITDA LIFO adj**
marza

Rafineria

Detal

Petrochemia
Upstream

Funkcje korporacyjne

Zysk brutto
Zysk netto

Dtug netto*

Dtug netto/EBITDA LIFO adj

1Q'10
76,4
75,0
1,4
4,0
629
2,9
2,9

6233

93%
74%
67%

7517
4737
1541
1239

17 442
9266
5559
2598
0
19

464
49
426
51
75
105
65

-142

35
14
0,1%

601
1065
615
3,5%
343
161
229

-118

791
610

10291
4,1

2Q'10
78,3
76,5
1,8
3,7
721
3,2
34

6901

93%
85%
89%

8545
5683
1785
1077

21068
11389
7011
2637
0
31

1123
682
983
530
216
122
134

-198

a4
638
3,0%

612
1735
1250
5,9%

853

274

240

=117

118
43

9752
2,9

3Q'10
76,9
76,0
0,9
31
753
31
2,9

7 406

97%
93%
97%

9227
6075
1940
1212

22 106
11803
7 466
2816

21

789

462
402
309
142
149

-124

18
718
3,2%

614
1403
1332
6,0%

699

383

350

0

-100

1463
1258

9876
2,5

4Q'10
86,5
85,0
1,5
33
667
2,9
3,0

7542

100%
90%
100%

8888
5925
1759
1204

22933
13022
7001
2902
0
8

747
248
610
141
224
117
87
0
-204

-194
442
1,9%

596
1343
1038
4,5%

638

304

255

-159

698
544

7 847
1,9

1Q'11

105,4

102,5
2,9
1,5
751
2,9
2,8

6423

87%
69%
85%

8070
5217
1600
1253

22674
12302
6939
3412

21

1339

1028
185
27
384
338

-100

49
401
1,8%

554
1893
955
4,2%
452
115
489
0
-101

1375
1148

8456
1,8

2Q'11

117,0

114,1
2,9
1,4
795
2,8
2,8

6765

85%
87%
83%

8597
5545
1836
1216

25641
13682
8407
3527

25

1009

77
693
2,7%

577
1586
1270
5,0%

546

275

610

-161

1119
918

7884
1,7

3Q'11

113,4

112,7
0,7
2,7
663
2,9
33

7418

97%
74%
96%

9626
6279
1987
1360

28 682
15727
9103
3819

33

778
216
335
-215
181
367
355

-105

74
142
0,5%

614
1392
756
2,6%
45
267
569
0
=125

-288
-249

9280
2,3

aQ'11

109,4

109,1
03
2,9
609
33
3,4

7179

94%
79%
90%

9153
5992
1922
1239

29974
16764
9589
3554

67

-1061
-1720
229
-412
26
-1260
-1278

-56

-1586
-134
-0,4%

635
-426
501
1,7%
180
185
303

-167

1808
197

7 589
2,2

1Q'12

118,6

117,3
1,3
33
618
3,2
3,1

6 656

90%
71%
79%

8224
5111
1732
1381

29 247
16 063
8916
4246

22

939
201
732
48
26
346
292

-160

-23
224
0,8%

579
1518
803
2,7%
331
127
485
-4
-136

1532
1244

7 146
2,1

2Q'12

108,3

106,2
2,1
6,8
772
33
3,4

6362

94%
79%
57%

8149
5095
1873
1181

27 955
14 289
9772
3861

1234

1761
6,3%
938
331
645

-147

98

8215
2,1

3Q'12

109,5

108,8
0,7
8,4
625
33
3,2

7431

92%
93%
100%

9627
6290
1995
1342

31654
17785
10128
3709
0
32

1448
990
1136
739
271
213
152

-172

174
816
2,6%

562
2010
1378
4,4%

880

314

322

0

-138

1667
1417

5873
1,3

4Q'12

110,1

109,0
1,1
a4
729
3,2
31

7491

97%
86%
98%

9283
6087
1867
1329

31244
17738
9324
4153

29

-738
-225
-875
-388

-756
531
1,7%

576
-162
1107
3,5%
578
263
473
-9
-199

-673
-277

6762
1,3

1013

112,5

110,7
1,8
4,1
737
31
33

7003

86%
80%
98%

8584
5581
1659
1344

27471
15044
8167
4241

1,4%

538
879
927
3,4%
282
124
670

-144

116
149

8563
1,7

2Q'13

102,4

101,7
0,7
53
707
3,2
33

6663

89%
80%
80%

8705
5544
1933
1228

28311
15166
9273
3857

14

-137
302
-562
-150
282
323
350

-176

35
267
0,9%

535
398
802
2,8%
84
368
523
-4
-169

-264
-207

5171
1,2

Zrédto: BDM S.A., spotka, *bez dyferencjatu, **wynik oczyszczony o LIFO oraz wplyw zdarzeri jednorazowych

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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POLICE
2012 2013 2014
Kurs [PLN] 25,8 P/E 18,6 20,8 23,7
MC [min PLN] 1935,0 EV/EBITDA 10,0 10,0 10,7
EV/EBIT 16,4 17,4 19,7
P/BV 2,0 1,8 1,7

W 2Q’13 produkcja nawozow fosforowych i potasowych wg GUS spadta o 5,5% r/r. Oczekujemy wiec
podobnego spadku wolumendw sprzedazy w spotce. Spodziewamy sie ok. 223 tys. ton sprzedazy NPK i 81
tys. ton nawozéw dwusktadnikowych (DAP). W przypadku mocznika zaktadamy spadek wolumenu o ok.
3,8% r/r do 82,7 tys. ton (dane GUS o produkcji nawozdw azotowych). Oczekujemy takze ponad 17% r/r
spadku wolumenu amoniaku i 10% spadku bieli tytanowej. W przypadku cen gtéwnych produktéw
notowania NPK obnizyty sie o 11% r/r, DAP o 13% r/r, mocznika o 29% r/r, amoniaku o 6,7% r/r, a bieli
tytanowej o 25% r/r (wszystko w walucie). Spadek sprzedazy pogtebi umocnienie ztotéwki (EUR/PLN -1,4%
r/r, USD/PLN -3,2% r/r). W rezultacie oczekujemy ponad 17% spadku sprzedazy do poziomu 764 min PLN.
W 2Q’13 teoretyczne marze na produkcji NPK i DAP spadty odpowiednio o 15% r/r i 19% r/r (w PLN).
Obnizyty sie takze marze na produkcji mocznika (-56% r/r), amoniaku (-29% r/r) i bieli tytanowej (-12% r/r)
niemniej dynamika spadku wynikéw operacyjnych spétki powinna by¢ mniejsza niz sprzedazy. Nizszy
wolumen ograniczy bowiem straty na produkcji DAP i bieli tytanowej. Spodziewamy sie wiec 50,2 min PLN
EBITDA (-13,3% r/r) i 22,8 min PLN zysku netto (-10,2% r/r). Z drugiej strony okres 2Q’12 byt nienaturalnie
staby pod wzgledem generowanych marz.

Prognozy wynikéw na 2Q’2013 [mIn PLN]

zmiana zmiana
2Q'12 2Q'13P zmianar/r 1H'12  1H'13P zmianar/r 2012 2013P r/r 2014P r/r

Przychody 923,4 764,2 -17,2% 1649,7 1489,6 -9,7% 9821,2 7825,3 -6,6% 8627,1 2,9%
Wynik brutto na sprzedazy 80,1 78,1 -2,5% 184,5 168,2 -8,8% 274,0 319,4 16,6% 3123 -2,2%
EBITDA 57,9 50,2 -13,3% 140,5  111,5 -20,6% 210,9 2044 -3,1% 191,5 -6,3%
EBIT 379 285 -24,8% 99,7 68,1 -31,7% 127,8  117,5 -8,1% 104,5  -11,0%
Wynik brutto 22,5 28,2 25,6% 83,4 69,5 -16,6% 117,6  116,5 -1,0% 101,0 -13,3%
Wynik netto 25,4 22,8 -10,2% 75,0 55,0 -26,7% 104,2 93,0 -10,7% 81,8 -12,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  8,7% 10,2% 11,2% 11,3% 9,2% 11,5% 10,9%
Marza EBITDA 6,3% 6,6% 8,5% 7,5% 7,1% 7,3% 6,7%
Marza EBIT 4,1% 3,7% 6,0% 4,6% 4,3% 4,2% 3,6%
Marza zysku netto 2,8% 3,0% 4,5% 3,7% 3,5% 3,3% 2,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krystian Brymora

krystian.brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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POLIMEX
2012 2013P*
Kurs [PLN] 0,20 P/E
MC [min PLN] 266,8 EV/EBITDA - 94,7
EV/EBIT
P/BV 0,6 0,7

Sytuacja spétki, mimo dofinansowania oraz konwersji czesci obligacji na akcje, nadal jest na tyle ciezka, ze
nie byta ona w stanie uregulowac na koniec 1H'13 odsetek od zadtuzenia. Gotéwkowo Polimex nadal musi
doktada¢ do kontraktéw. Spodtka notorycznie narusza warunki umowy z wierzycielami (m.in. brak
dtugoterminowych anekséw do kontraktéw drogowych, wspomniane niesptacone odsetki, brak emisji
akcji).

W 2Q’13 spodziewamy sie okoto 40-45% spadku przychodow (nizszy backlog, sprzedaz spoétek zaleznych,
wysoka baza). Na poziomie EBIT i netto zaktadamy pojawianie sie dalszych strat. W wynikach nie
uwzgledniamy potencjalnego pojawienia sie wynikdw jednorazowych. Z ostatniego wywiadu z nowym
prezesem spotki (Gregor Sobisch) wynika, ze Polimex oprocz segmentu drogowego rezyghuje z
budownictwa kubaturowego ze wzgledu na niskie marze. Planowane jest takze wydzielenie dziatalnosci
zaktadu w Siedlcach i mozliwos¢ jego sprzedazy (takie kroki zapowiadano juz wczesniej). Obecnie nie jest
planowana sprzedaz Torpolu, ale taki ruch jest mozliwy w przypadku braku srodkéw finansowych. Prezes
zwrdcit uwage, ze oprdcz sprzedazy aktywow, spotce potrzebny jest solidny zastrzyk gotéwki, aby moc
uzyskac¢ gwarancje finansowe i wzmocnic¢ kapitat obrotowy. Mozliwos¢ objecia warrantéw ma nadal ARP
(maksymalnie 256,6 min akcji), nie udato sie natomiast przeprowadzi¢ emisji z prawem poboru ze wzgledu
na spadek kursu. Zdaniem zarzadu Polimex powinien zaczgé generowaé zyski z podstawowej dziatalnosci
operacyjnej w 2014 roku, a powrdt do catkowitej rentownosci spodziewany jest w 2015. Spétka nie podaje
jednak jak bedzie wyglada¢ cash flow. Z przekazywanych wczesniej informacji wynikato, ze ujemne
przeptywy generuje np. kontrakt na droge S69. Polimex ma problem z zakontraktowaniem prac
podwykonawczych na autostradzie Al Strykéw — Tuszyn (rezygnacja Strabagu). Problemoéw ptynnosciowych
nie ma natomiast na kontrakcie w Kozienicach, ktéry ma wyodrebnione finansowanie.

Prognozy wynikéw na 2Q’2013

2Q'12 2Q'13P  zmianar/r 1H'12 1H'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r

Przychody 1219,6 670,8 -45,0% 21226 12033 -43,3% 4110,4 2535,7 -38,3%
Wynik brutto na sprzedazy 49,1 26,8 -45,3% -71,3 81,4 - -635,3 95,3 -
EBITDA 18,5 2,7 -85,6% -123,1 54,7 - -1085,8 10,8 -
EBIT -6,8 -15,7 131,5% -172,9 16,9 - -1185,1 -63,9 -
Zysk brutto -24,5 -28,3 15,5% -225,5 -42,6 - -1321,6 -150,4 -
Zysk netto 40,5 23,3 -42,6%  -193,0  -46,7 -1242,6  -122,8
Marza zysku brutto ze sprzedazy 4,0% 4,0% -3,4% 6,8% -15,5% 3,8%

Marza EBITDA 1,5% 0,4% -5,8% 4,5% -26,4% 0,4%

Marza EBIT -0,6% -2,3% -8,1% 1,4% -28,8%  -2,5%

Marza zysku netto -3,3% -3,5% -9,1% -3,9% -30,2% -4,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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RAWLPLUG (KOLENER)

Kurs [PLN] 9,0

MC [min PLN] 293,0

P/E
EV/EBITDA
EV/EBIT

P/BV

2012

28,4

8,9

17,0

0,9

2014P

14,3

7,4

4,9

0,8

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

W 2Q’13 produkcja budowlano-montazowa spadta o 23,8% r/r, a przemystowa o 0,9% r/r. W rezultacie
spodziewamy sie ok. 14,6% r/r spadku przychodéw w spétce do poziomu 146,4 min PLN (w 1Q’13 sprzedaz
spadta 0 16,4% r/r). W relacji do poprzedniego kwartatu oczekujemy poprawy marzy brutto z 29,8% do 31%
wskutek nizszych cen stali (-3,1% q/q, -10,7% r/r) i ropy naftowej (-8,2% q/q, -5% r/r). Negatywnie na
wyniki wptynie spadek kursu EUR/USD (-1,5% q/q, +1,8% r/r). W rezultacie spodziewamy sie 13,5 min PLN
EBITDA (-30% r/r) i 1,4 min PLN zysku netto (-72,6%). W 1Q’13 spdtka zanotowata strate netto na poziomie

0,6 min PLN.

Prognozy wynikéw na 2Q’2013 [mIn PLN]

2Q'12 2Q'13P zmianar/r 1H'12 1H'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r

Przychody 171,5 1464 -14,6% 3336 2820 -15,5% 637,9 5741  -10,0%  581,0 1,2%
Wynik brutto na sprzedazy 53,9 454 -15,8% 1050 85,8 -18,3% 196,0 1759  -10,3% 1955 11,2%
EBITDA 19,3 13,5 -29,9% 37,5 233 -38,0% 56,5 48,4 -14,4% 66,8 38,1%
EBIT 12,6 6,9 -45,0% 23,7 10,3 -56,6% 29,6 22,2 -24,8% 40,7 82,9%
Wynik brutto 7,5 2,5 -66,5% 17,9 2,8 -84,2% 16,3 5.8 -64,7% 25,3 338,9%
Wynik netto 51 1,4 -72,6% 12,8 0,8 -93,9% 10,3 1,8 -82,0% 20,5 1008,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 31,4% 31,0% 31,5% 30,4% 30,7% 30,6% 33,6%

Marza EBITDA 11,3% 9,2% 11,2% 8,2% 8,9% 8,4% 11,5%

Marza EBIT 7,4% 4,7% 7,1% 3,6% 4,6% 3,9% 7,0%

Marza zysku netto 3,0% 0,9% 3,8% 0,3% 1,6%  0,3% 3,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krystian Brymora

krystian.brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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RONSON
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 1,37 P/E 11,8 17,0 16,2
MC [min PLN] 373,1 EV/EBITDA 19,8 23,4 2,1
EV/EBIT 20,4 24,0 22,7
P/BV 08 08 07

W 2Q’13 spotka zakonczyta realizacje drugiego etapu Sakury w Warszawie. Szacujemy, ze przekazata z tego tytutu
ok. 45 mieszkan, co powinno da¢ ok. 21 mIn PLN przychoddw ze sprzedazy i 3,1 min PLN zysku brutto (marza
15%). Ponadto spotka kontynuowata przekazywanie lokali z warszawskich projektéow Verdis (18), pierwszego
etapu Sakury (6), Naturalis (15) i wysoko marzowego Gemini Il (16). tacznie szacujemy, ze przekazata 120
mieszkan, co powinno wygenerowac sprzedaz na poziomie 63,5 min PLN (+83,6% r/r) i 11,8 min PLN zysku brutto
ze sprzedazy. Na poziomie netto oczekujemy 5,8 min PLN zysku.

Od trzech ostatnich kwartatéw spétka pozytywnie zaskakuje wysoka dynamika sprzedazy mieszkan. W 2Q’13
sprzedata netto 163 lokale, gtéwnie z warszawskich projektow. W catym pétroczu spétka sprzedata juz 295 lokali,
dlatego cel 500 mieszkan stawiany przez spotke na poczatku 2013 roku wydaje sie niezagrozony, tym bardziej, ze
do oferty zostaty wprowadzone kolejne etapy dobrze znanych i popularnych wsréd nabywcéw projektow: Sakura
Il (145 mieszkania), Espresso Il (152), Verdis Il (78). W rezultacie nasze prognozy wydaja sie by¢ na ten moment
konserwatywne.

Dynamika sprzedazy mieszkan przez gietdowych deweloperéw [r/r]

1IQ'11  1Q'11 mQ'1l IvQ'il 1Q'12 1Q'12 1mQ'i2 1v'12 1Q'13 11Q'13
Dom Development 16% 37% 42% 10% 7% -13% -21%  -27% -8% 4%

Budimex Nieruchomosdci ~ 27%  -43% -39% -46% -57%  -36% -10%  46%  23% 42%

Robyg 201% 28%  117% 68% 3% 3% 6%  26% 1% 60%
Polnord 139% 121% -22% 15% 6%  -41% -1% 7%  -25% 19%
JWC (brutto) -10%  -15% -28% -18% -20%  -39% -19% 3% -8% 45%
Gant (brutto) -14% -6% -32% -12%  74%  -25% -29%  -17%  -70% b.d.
Ronson 55% 11% 45% 12% -27% -12% 8% 105% 36% 130%
Marvipol 44% 126%  437% 131% 3% -5% -20%  -54% 2% 41%
Wikana -42%  129% -15% 2%  91%  -30% -3%  -18% -23%  -51%
RAZEM 32% 16% 3% 4% 5%  -23% -12% -5% -14% 16%

Zrédto: DM BDM, spéitki

Prognozy wynikéw na 2Q’2013 [mIn PLN]

2Q'12 2Q'13P zmianar/r 1H'12 1H'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r
Przychody 34,6 63,5 83,6% 41,9 117,7 181,0% 198,2  225,2 14% 236,5 5%
Zysk brutto na sprzedazy 71 11,8 66,2% 9,0 26,8 198,8% 49,9 44,1 -12% 40,0 -9%
EBITDA 2,2 6,0 169,9% -0,6 15,0 - 27,0 22,1 -18% 22,1 0%
EBIT 2,1 59 181,2% -0,8 14,7 - 26,3 21,6 -18% 21,6 0%
Zysk brutto 2,8 58 106,2% 0,9 14,6 1516,6% 28,3 21,5 -24% 23,1 7%
Zysk netto 3,0 58 95,3% 1,9 14,9 683,1% 31,7 21,9 -31% 23,1 5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  20,6%  18,6% 21,5% 22,8% 25,2% 19,6% 16,9%
Marza EBITDA 6,4% 9,4% -1,3%  12,8% 136% 9,8% 9,4%
Marza EBIT 6,0% 9,2% -2,0%  12,5% 133%  9,6% 9,1%
Marza zysku netto 8,6% 9,2% 4,6% 12,7% 16,0% 9,7% 9,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krystian Brymora
krystian.brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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ROPCZYCE
2011 2012 2013 2014pP
Kurs [PLN] 18,0 P/E 133 11,5 8,0 6,7
MC [min PLN] 93,6 EV/EBITDA 11,3 7.8 6,0 5.9
EV/EBIT 25,5 12,7 9,0 8,8
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4

Za spotka udany 1Q’13 oraz 2012 rok. Ropczyce systematycznie dywersyfikujg swojg dziatalnos¢ (w ujeciu
produktowo — przemystowym oraz geograficznym, zwiekszajgc eksport). Oczekujemy utrzymania
pozytywnych tendencji wynikowych w 2Q’13 oraz w 2013 roku. Uwazamy, ze spotka powinna w 2013 roku
relatywnie utrzymaé zdobyte w 2012 roku przychody i jednoczesnie poprawiaé marze za sprawa: i)
postepujgcej restrukturyzacji wewnetrznej, przektadajacej sie na zmniejszenie kosztow ogdlnych
prowadzonej dziatalnosci, ii) spadajacych w 2Q’13 cenach magnezytéw (choé¢ wptyw taniejgcego surowca
oceniamy pozytywnie, moze on by¢ jednak niewielki, ze wzgledu na szybka presje odbiorcéw na ceny
wyrobdw) oraz nizsze ceny energii, iii) wysokg ekspozycje eksportowg i stabg ztotéwke. Spodziewamy sie w
2Q’13 przychoddéw ze sprzedazy w wysokosci 62,3 min PLN (+5,1% r/r) oraz poprawy EBIT do ok. 4,0 min
PLN (+102% r/r). Przy nieco wyzszej sprzedazy pozytywnie na EBIT powinien oddziatywa¢ nizszy poziom
kosztow ogdlnych oraz brak one off, ktéry zanizyt wynik 1Q’12 o blisko 1,0 min PLN. Po uwzglednieniu salda
z dziatalnosci finansowej (dtug netto=55 min PLN) oraz podatku dochodowego oczekujemy zysku netto w
wysokosci 2,5 min PLN.

Prognozy wynikéw na 2Q’13, 2013 i 2014 rok [mIn PLN]

1Q'12 2Q'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 59,3 62,3 5,1% 245,6 249,1 1,5% 254,1 2,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 10,1 12,5 23,0% 44,2 50,1 13,4% 51,1 2,0%
EBITDA 3,8 6,0 59,3% 19,8 24,0 21,2% 24,3 1,5%
EBIT 2,0 4,0 102,0% 12,2 15,9 30,1% 16,2 1,8%
Zysk netto 1,9 2,5 35,8% 7,2 10,4 43,5% 10,2 -1,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 17,1% 20,0% 18,0% 20,1% 20,1%
Marza EBITDA 6,4% 9,7% 8,1% 9,6% 9,6%
Marza EBIT 3,4% 6,5% 5,0% 6,4% 6,4%
Marza zysku netto 3,2% 4,1% 2,9% 4,2% 4,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

Analityk:
Krzysztof Zarychta

zarychta@bdm.pl
tel.: 032 208 14 38
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ROVESE (CERSANIT)
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 1,95 P/E - 53,3 25,3
MC [min PLN] 1582,3 EV/EBITDA 10,9 9,5 6,8
EV/EBIT 97,4 379 18,1
P/BV 0,8 0,7 0,7

Od 1Q’13 Rovese bedzie konsoliduje przejete od gtdéwnego akcjonariusza podmioty. Wygenerowaty one
86,7 min PLN przychodoéw oraz 5,3 min PLN straty netto. Cata grupa miata Rovese miata w 1Q'13 421,3 min
PLN przychoddw (+55,5 min PLN r/r) oraz 7,0 min PLN zysku netto (przy +12,2 min PLN wyniosto saldo
dziatalnosci finansowej). Marza brutto ze sprzedazy siegneta historycznie niskiego poziomu niespetna 27,3%
(w ostatnich latach nastgpita erozja z blisko 50% do 32% w 2012 roku). Spodziewamy sie utrzymania na
razie stabego poziomu rentownosci (rynek polski znajduje sie nadal pod presjg). W 2Q’13 wyniki
prawdopodobni bede tez obcigzone przez ujemne réznice kursowe.

Przejmowane spétki produkcyjne w Rosji miaty wedtug prognoz przedstawionych przez zarzad generowaé
30% marzy EBITDA w 2013 roku. Uwazamy takie poziomy za dosé optymistyczne. Wszystkie cztery nowe
podmioty majg wg zatozen w 2013 roku pokaza¢ 606 min PLN sprzedazy i 110 min PLN EBITDA (18,2%
marzy). Gtéwnym ryzykiem, ktory nadal podkreslamy, jest mata przejrzystos¢ spétki (staby kontakt z
rynkiem).

Ostatni mocny wzrost kursu wigzemy z odreagowaniem zbyt negatywnego sentymentu, ktory towarzyszyt
spofce po przejeciu aktywow od M. Sotowawa. Jak wczedniej wskazywalismy pod koniec 2012 roku
przeprowadzona zostata transakcja zakupu Marazzi Group (spétka posiada duza ekspozycje na Rosje) przez
Mohawk przy poziomie 8x EBITDA’12.

Prognozy wynikéw na 2Q’2013

2Q'12 2Q'13P zmianar/r 1H'12 1H'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P
Przychody 432,8 510,0 17,8% 7986 9313 16,6% 1669,0 2051,5 22,9% 21251
Wynik brutto na sprzedazy 142,2 153,0 7,6% 257,7 2679 4,0% 529,4 625,7 18,2% 699,3
EBITDA 45,0 55,0 22,1% 80,4 90,1 12,1% 162,3 225,5 38,9% 299,1
EBIT 12,8 12,7 -0,3% 17,9 4,5 -74,8% 18,2 56,4 209,7% 111,7
Zysk brutto 34,9 -14,9 -142,7% 3,5 -10,9 -413,4% -51,9 20,6 -139,8% 77,2
Zysk netto 22,7 -12,1 -153,1% -5,3 -5,0 -4,5% -62,7 16,7 -126,7% 62,5
Marza zysku brutto ze sprzedazy 32,9% 30,0% 32,3% 28,8% 31,7% 30,5% 32,9%
Marza EBITDA 10,4% 10,8% 10,1% 9,7% 9,7% 11,0% 14,1%
Marza EBIT 3,0% 2,5% 2,2% 0,5% 1,1% 2,8% 5,3%
Marza zysku netto 5,3% -2,4% -0,7%  -0,5% -3,8% 0,8% 2,9%

zmianar/r
3,6%
11,8%
32,7%
97,9%
274,1%

274,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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SELENA FM
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 13,05 P/E 65,6 11,0 9,3
MC [min PLN] 296,5 EV/EBITDA 83 6,2 53
EV/EBIT 15,9 10,2 8,1
P/BV 0,8 0,7 0,7

Spodziewamy sie catkiem udanego 2Q’13. Spodtke ,ciggng” nadal rynki wschodnie oraz powolne
ograniczenia strat na w czesci nierentownych spoétek. Korzystne jest takze ustabilizowanie sie cen
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podstawowych surowcéw, co pozwala na poprawe rentownosci przy trzymaniu w ryzach kosztéw statych.

Estymujemy, ze przychody w 2Q’13 wzrosng o 3,0% do blisko 300 min PLN. Na poziomie EBITDA
spodziewamy sie poprawy wyniku do 23,8 miIn PLN (zaktadamy -1,5 mIn PLN na saldzie pozostatej
dziatalnosci operacyjnej). Na poziomie netto spodziewamy sie okoto 11 min PLN (zaktadamy -2,5 mIn PLN z
tytutu réznic kursowych oraz 10% efektywng stope podatkowg). Celem spotki na 2013 rok pozostaje
kilkuprocentowy wzrost sprzedazy (w zaleznosci od koniunktury) oraz dalsza poprawa rentownosci

operacyjnej (restrukturyzacja spotek zaleznych, stabilne ceny surowcéw).

Prognozy wynikéw na 2Q’2013

2Q'12
Przychody 288,9
Wynik brutto na sprzedazy 80,9
EBITDA 18,0
EBIT 11,8
Zysk brutto 10,7
Zysk netto 7,0

Marza zysku brutto ze sprzedazy 28,0%

Marza EBITDA 6,2%
Marza EBIT 4,1%
Marza zysku netto 2,4%

2Q'13P
297,5
83,6
23,8
17,5
12,1

10,9

28,1%
8,0%
5,9%

3,7%

zmianar/r
3,0%
3,4%
32,4%
48,2%
12,9%

56,3%

1H'12
475,7
131,7

17,5

27,7%
3,7%
1,2%

-1,5%

1H'13P  zmianar/r 2012

481,7

134,2
21,8
9,3
4,4

2,7

27,9%
4,5%
1,9%

0,6%

1,3% 1060,9
1,9% 293,0
24,2% 52,4
69,6% 27,4
-204,2% 6,5
-138,2% 4,5
27,6%
4,9%
2,6%
0,4%

2013P

1073,9
298,8
64,3
38,9
29,3

27,0

27,8%
6,0%
3,6%

2,5%

zmianar/r
1,2%
2,0%
22,9%
42,1%
347,2%

494,9%

2014P

1110,9
313,8
69,5
45,0
36,7

32,1

28,3%
6,3%
4,1%

2,9%

zmianar/r

3,4%
5,0%
8,1%
15,6%
25,4%

18,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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£ .
SNIEZKA
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 48,9 P/E 13,5 12,9 12,3
MC [min PLN] 662,5 EV/EBITDA 9,5 8,4 8,1
EV/EBIT 12,2 10,7 10,4
P/BV 3,0 2,8 2,5

W 2Q’13 spodziewamy sie wypracowania wynikow nieznacznie lepszych r/r. Na poziomie przychoddow
oczekujemy 190,8 min PLN (+5% r/r), przy wzroscie na wszystkich gtéwnych rynkach spoétki. Biorgc pod
uwage niskie ceny podstawowego surowca oraz brak wyraznej presji na ceny produktéw, spodziewamy sie,
ze marza brutto ze sprzedazy przekroczy kolejny raz 36%. Zaktadamy jednak, ze efekt ten zostanie
skonsumowany przez skumulowany w 2Q’13 wzrost kosztéw SG&A (planowany znaczny wzrost wydatkow
na reklame), co w efekcie przetozy sie na wypracowanie poréwnywalnego wyniku EBIT r/r (21,6 min PLN vs
21,1 min PLN w 2Q’12, zaktadamy 1,0 min PLN ujemnego salda na rezerwy). Na poziomie netto oczekujemy
okoto 15 min PLN zysku (ujmujemy 1,1 min PLN ujemnych réznic kursowych oraz 14% efektywnga stope
podatkowg).

Bez wiekszych zmian podtrzymujemy nasze wczesniejsze zatozenia dotyczace wynikdw na 2013 rok na
poziomie EBITDA. Nieznacznych zmian dokonujemy w strukturze kosztéw: nizsze od zaktadanych koszty
surowcowe, ale wyzsze koszty sprzedazy. Na poziomie salda finansowego zaktadamy dodatkowe ujemne
réznice kursowe ze wzgledu na staby kurs PLN(vs USD).

Gtéwne ryzyko w najblizszych miesigcach stanowi mozliwa zmiana trendu cenowego bieli tytanowej. Po
stabilizacji cen na poziomie okoto 2,4-2,5 EUR/kg w 1H'13 (-20% r/r), najwieksi producenci prébujg
forsowac podwyzki cen (kilka préb w ostatnich miesigcach nie zostato przyjete przez rynek). Efekt ten moze
by¢ negatywnie wzmacniany dla spo6tki w postaci stabego kursu PLN. Dostrzegamy dyskonto z jakim spétka
handlowa jest do zachodniej konkurencji, jednak dotyczy ono gtéwnie podmiotéow z duzg ekspozycjg na
rynek amerykanski (boom na rynku nieruchomosci). ,Europejska” Tikkurila handlowana jest na
EV/EBITDA’13-15 na poziomie Sniezki.

Prognozy wynikéw na 2Q’2013

2Q'12 2Q'13P  zmianar/r 1H'12 1H'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r
Przychody 181,8 190,8 4,9% 289,2 300,1 3,8% 576,5 600,8 4,2% 632,5 5,3%
Wynik brutto na sprzedazy 62,0 69,3 11,7% 97,7 108,8 11,4% 196,8 215,4 9,4% 218,2 1,3%
EBITDA 25,2 25,9 2,8% 37,2 40,9 9,9% 731 80,7 10,5% 82,8 2,6%
EBIT 21,1 21,6 2,4% 29,2 31,9 9,4% 56,5 63,4 12,1% 64,7 2,0%
Zysk brutto 17,9 19,9 11,0% 27,1 27,3 0,7% 54,5 58,9 8,2% 62,2 5,5%
Zysk netto 14,7 15,8 7,5% 21,6 22,1 2,1% 45,6 47,7 4,6% 50,2 5,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 34,1% 36,3% 33,8%  36,2% 34,1% 35,9% 34,5%
Marza EBITDA 13,9% 13,6% 12,9%  13,6% 12,7% 13,4% 13,1%
Marza EBIT 11,6% 11,3% 10,1%  10,6% 9,8% 10,6% 10,2%
Marza zysku netto 8,1% 8,3% 7,5% 7,4% 7,9% 7,9% 7,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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STALPROFIL
2012 2013P  2014P
Kurs [PLN] 14.0 P/E 15.8x 18.8x  22.6x Analityk:
Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 245 EV/EBITDA 7.4x 87x  10.2x bobrowski@bdm.pl
EV/EBIT 9.2x 11.8x  14.3x tel.: 032 208 14 12

P/BV 0.8x 0.8x 0.8x

Warunki dziatania dla dystrybutoréw stali w Polsce sg nadal niekorzystne i w 2Q’13 byto widac¢ dalsze pogtebienie
negatywnych tendencji. Tym samym liczymy sie z tym, ze wyniki Stalprofilu bedg odzwierciedlaty trudne warunki
dziatania z jakimi boryka sie cata branza. Perspektywa srednioterminowa kilku najblizszych kwartatéw dla branzy
wg nas pozostaje negatywna (popyt nadal bedzie staby; ktopoty ptynnosciowe odbiorcéw wyrobdéw stalowych;
$ciezka wzrostu cen stali jest mniej prawdopodobna niz ich dalszego spadku).

Zaktadamy, ze w 2Q’13 wyniki w segmencie infrastruktura beda wygladaty silniej niz segmentu handel (EBITDA
segmentow odpowiednio 8.6 i 3.2 min PLN). Poprawy rezultatéw r/r spodziewamy sie bowiem w Zrugu oraz
niewielkiej erozji wynikdw w Izostalu (szczegdtowy opis znajduje sie w osobnym rozdziale). Z kolei w przypadku
wynikow Stalprofilu jednostkowego zaktadamy spadek EBITDA z 4.5 na 2.7 min PLN. Ogdétem na poziomie
skonsolidowanym oczekujemy wyniku EBITDA w okolicy 11.3 min PLN, czyli o niespetna 5% mniej r/r. Na poziomie
netto dla akcjonariuszy jed. dominujacej spodziewamy sie wyniku ptaskiego r/r na poziomie ok. 4.3 min PLN. W
skali catego 2013 roku oczekujemy wyniku EBITDA na poziomie 40.6 min PLN i wyniku netto dla akcjonariuszy jed.
dominujacej na poziomie 14.6 min PLN.

Zwracamy uwage, ze w ostatnich kwartatach istotne pogorszenie wynikow w segmencie handel byto
neutralizowane przez silne rezultaty segmentu infrastruktura. Nadchodzace kwartaty, naszym zdaniem, moga
przynies¢ odwrdcenie tej tendencji. Obawiamy sie wyraznie stabszych wolumendw izolacji w 2014 roku, co bedzie
negatywnie wptywac na wyniki grupy. Dlatego zaktadamy, ze EBITDA grupy za 2014 rok spadnie do 34.1 min PLN,
a wynik netto przypisany akcjonariuszom jedn. dominujacej wyniesie 12.2 min PLN.

Prognozy wynikéw Stalprofilu [min PLN]

212 2Q113 lmiar"/: 2012 2013P lmiar"/: 2014p ’"‘iar"/:
Przychody 213.2 262.6 23.2% 929.2 958.0 3.1% 899.5 -6.1%
COGS 192.9 2413 25.1% 835.8 877.3 5.0% 824.8 -6.0%
Wynik na sprzedazy 203 21.3 5.1% 93.4 80.7 -13.6% 74.7 -7.4%
Koszty sprzedazy 41 4.7 16.1% 21.6 18.6 -14.2% 20.5 10.5%
Koszty zarzadu 7.3 7.6 4.4% 31.8 31.7 0.0% 28.7 -9.5%
EBITDA 11.8 11.3 -4.6% 48.2 40.6 -15.8% 34.1 -16.1%
EBIT 9.4 8.7 -7.9% 38.6 30.1 -21.9% 24.2 -19.7%
Wynik netto 6.0 6.0 -0.6% 253 209 -17.5% 161 -22.7%
dla akcjonariuszy dominujacej 4.3 4.3 1.3% 17.4 14.6  -15.9% 12.2 -16.7%
udziaty niekontrolujgce 1.8 1.7 -5.0% 7.9 6.3 -20.8% 4.0 -36.8%
marza brutto na sprzedazy 9.5% 8.1% 10.1% 8.4% 8.3%
marza EBITDA 5.5% 4.3% 5.2% 4.2% 3.8%
marza netto 2.8% 2.3% 2.7% 2.2% 1.8%
Segment handlu 112 1Q13 zmiar'}: 2012 2013p zmiar'}: 2014P ’miar"/‘":
Przychody 109.2 1225 12.2% 475.4 482.4 1.5% 532.9 10.5%
Wynik brutto na sprzedazy 10.4 10.4 0.8% 41.8 40.4 -3.5% 46.9 16.1%
EBITDA 5.2 3.2 -37.4% 18.9 11.2 -40.9% 15.7 40.3%
sprzedaz stali [tys. ton] 43.1 52.6 22.0% 181.7 203.9 12.2%
Segment infrastruktury 112 1Q13 zmia:/: 2012 2013P zmia:/: 2014 ’miar"/‘":
Przychody 104.0 140.1 34.7% 487.0 509.0 4.5% 366.6 -28.0%
Wynik brutto na sprzedazy 10.4 11.5 10.5% 53.1 420 -20.8% 30.1 -28.4%
EBITDA 7.4 8.6 16.7% 29.3 31.2 6.5% 20.7 -33.8%
sprzedaz izolacji [tys. m? 156.5 245.0 1227.7 899.8 612.5
izolacja zewnetrzna 66.8 140.0 660.8 505.0 350.0
izolacja wewnetrzna 89.7 105.0 566.9 394.8 262.5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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SYNTHOS
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 4,4 P/E 9,9 9,9 8,8
MC [min PLN] 5822,3 EV/EBITDA 6,2 8,0 73
EV/EBIT 7,4 9,9 8,8
P/BV 2,0 2,3 2,3

Przez niskie ceny butadienu w Azji i zatamanie spotowych cen kauczukdw syntetycznych szacujemy, ze
okres 2Q’13 byt najstabszym kwartatem pod wzgledem wynikéw od 1Q’10. Spotowe ceny butadienu w
Korei spadty w 2Q’13 0 42% r/r i 24% q/q do $redniego poziomu 1397 USD/t. Na koniec czerwca notowania
spadty do 1120 USD/t ( -56% r/r), a obecnie ksztattujg sie na poziomie 815 USD/t (-66% r/r). Na spadek cen
butadienu wptyneta gtdownie nadpodaz kauczukéw (wzrost mocy produkcyjnych w Chinach, opréznianie
magazyndw w Quingdao) przy ostabionym popycie. Niskie ceny butadienu spowodowaty znaczny spadek
terminowych (-19% r/r) i spototowych (-45% r/r) cen kauczukéw syntetycznych, a przez wysoka réznice
notowan miedzy Azjg i Europa, zdecydowanie obnizyty konkurencyjnos¢ Synthosu. Wskutek relatywnie
wysokich kosztow nafty (-4,7% r/r) spotka takze utracita marze na produkcji butadienu. Dodatkowo na
wyniki wptyw miat przestéj zwigzany z sytuacjg powodziowa w Czechach (nie uwzgledniony w prognozie).
Szacujemy, ze mogto to spowodowac 8-12 min PLN utraty marzy. W efekcie oczekujemy ok. 143,5 min PLN
EBITDA (-48,6% r/r) i 93,5 mIn PLN zysku netto (-20,1% r/r) przy 1,23 mld PLN przychoddéw ze sprzedazy (-
24,6% r/r).

Obecne ceny butadienu nie pokrywajg kosztow jego produkcji (notowania nafty w Japonii 912,5 USD/t),
dlatego producenci moga ograniczac jego podaz kosztem etylenu i propylenu, gdzie marze sg zadawalajace.
Dodatkowo zwracamy uwage na eksport tanszego butadienu z Azji do Europy, co powinno wyréwnywac
niekorzystny dla Synthosa spread. Tym samym obecne notowania butadienu traktujemy jako
krotkoterminowg anomalie spodziewajac sie szybkiego zwrotu na rynku. Niemniej utrzymywanie sie cen
butadienu ponizej 1000 USD/t rodzi powazne ryzyko rewizji prognoz wynikow spotki w dot w 2H'13.

Prognozy wynikéw na 2Q’2013 [mIn PLN]

2Q'12  2Q'13P zmianar/r 1H'12  1H'13P zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r
Przychody 16273 12272  -24,6% 32590 26600  -18,4% 6206,5 59867 3,5% 6000,3 0,2%
Wynik brutto na sprzedazy 281,3 176,8 -37,2% 638,5 406,9 -36,3% 1040,3 972,4 -6,5% 10744 10,5%
EBITDA 279,2 143,5 -48,6% 597,8 334,4 -44,1% 932,1 810,3 -13,1% 910,9 12,4%
EBIT 240,8 104,4 -56,7% 520,5 257,2 -50,6% 776,1 654,8 -15,6% 752,8 15,0%
Wynik brutto 98,5 105,0 6,6% 364,5 261,4 -28,3% 617,3 661,6 7.2% 742,1 12,2%
Wynik netto 117,0 93,5 -20,1% 351,9 228,3 -35,1% 586,3 588,8 0,4% 660,5 12,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  17,3% 14,4% 19,6% 15,3% 16,8% 16,2% 17,9%
Marza EBITDA 17,2%  11,7% 18,3%  12,6% 15,0%  13,5% 15,2%
Marza EBIT 14,8%  8,5% 16,0%  9,7% 12,5%  10,9% 12,5%
Marza zysku netto 7,2% 7,6% 10,8% 8,6% 9,4% 9,8% 11,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.. W wynikach nie uwzgledniamy jednorazowych kosztoéw zwiqzanych z wstrzymaniem
produkcji wskutek powodzi w Czechach w czerwcu 2013 roku. Szacujemy je na 8-12 min PLN.

Analityk:
Krystian Brymora

krystian.brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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TESGAS
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 3,40 P/E - 66,3 44,9
MC [min PLN] 37,6 EV/EBITDA - 5,6 5,0
EV/EBIT - 46,0 32,7
P/BV 0,5 0,5 0,5

Biznes spdétki na przestrzeni ostatnich dwdch lat skurczyt sie o 2/3. Upadek grupy PBG oznaczat dla Tesgasu utrate
zlecen podwykonawczych, na ktorych w duzej mierze opierat sie biznes spotki oraz koniecznos$¢ wycofania sie ze
spotki PI Cwiertnia (praktycznie w catosci bazowata ona na zleceniach od grupy PBG). Obecnie backlog Tesgasu to
przede wszystkim umowy bezposrednio realizowane dla PGNiG a takie, w mniejszym stopniu, dla innych
podmiotéw obecnych na rynku infrastruktury gazowej (Gaz-System, Duon). Rynek budownictwa i serwisu
infrastruktury gazowej, mimo koniecznej specjalizacji, takze nie opart sie tendencjom widocznym w gtéwnych
obszarach budownictwa: mocna presja konkurencyjna i spadek liczby zlecern (wiekszy nacisk na sity witasne w
PGNIG i Gaz Systemie).

Spodziewamy sie, ze 2Q’13 nie bedzie odbiegat znaczaco od wynikéw prezentowanych w 1Q’13, czyli wyrainy
spadek sprzedazy (spodziewamy sie o 1/3 r/r do okoto 12-13 mln PLN) oraz EBIT na granicy break-even. W
prognozie zaktadamy dokonanie 0,5 min PLN odpisu na utrate wartosci silnikdw do biogazowni Szarlej. W catym
2013 roku spodziewamy sie 54,2 min PLN przychodéw oraz 0,6 min PLN zysku netto. W 2014 nie oczekujmy
lepszych wynikow, ze wzgledu na niski obecnie backlog. Szacujemy, ze na razie spétka ma okoto 25-26 min PLN na
2H’13 oraz 7-10 min PLN na kolejne lata. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze budownictwo to branza cykliczna i
naptyw nowych srodkéw unijnych powinien przetozy¢ sie na wyrazne ozywienie w sektorze w latach 2015-16.

Pozycja gotéwkowa Tesgasu wyglada bardzo dobrze. Spétka posiadata na koniec 1Q’13 36,5 min PLN gotowki
(+4,0 mIn PLN w formie kaucji zabezpieczajacej leasing), przy 16,4 min PLN zadtuzenia finansowego. Oczekujemy,
ze po 2Q’13 gotéwka netto pozostanie na zblizonym poziomie. Gtéwnym ryzykiem pozostajg potencjalna zapfata
kary (lub ewentualne koszty ugody) z tytutu kontraktu na biogazownie w miejscowosci Szarlej (kontrakt zostat
zerwany po upadku PBG, z ktérym Tesgas byt w konsorcjum). Tesgas ma zawigzang rezerwe na poziomie 6,1 min
PLN (0,54 PLN/akcje). Zamawiajagcy domaga sie nawet 24,2 min PLN, jednak zdaniem spétki (ktéra podpiera sie
ekspertyzami prawnymi) jest to catkowicie bezzasadne. Mimo, ze kontrakt zostat zerwany blisko rok temu, a
Tesgas nie zaptacit zadnej kary, nie toczy sie przeciwko niemu postepowanie sgdowe.

Prognozy wynikéw na 2Q’2013

2Q'12 2Q'13P  zmianar/r 1H'12 1H'13P  zmianar/r 2012 2013P zmianar/r 2014P zmianar/r
Przychody 18,4 12,3 -33,2% 41,5 239 -42,4% 91,6 54,2 -40,8% 49,5 -8,7%
Wynik brutto na sprzedazy 2,6 2,9 13,0% 8,0 51 -37,1% 16,8 10,5 -37,3% 9,8 -6,3%
EBITDA 21,7 0,7 - 18,3 1,1 - 12,3 3,3 - 33 0,4%
EBIT -22,5 0,0 - -19,8 -0,3 - -15,4 0,4 - 0,5 26,8%
Zysk brutto -50,4 0,1 - -47,8 0,0 - -42,9 0,5 - 0,8 58,0%
Zysk netto 48,7 0,0 - -46,7 0,1 - 42,2 0,6 - 0,9 47,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 13,9% 23,5% 19,4% 21,1% 18,3% 19,4% 19,9%
Marza EBITDA -117,9% 5,9% -44,0% 4,6% -13,4% 6,1% 6,7%
Marza EBIT -122,1%  0,1% -47,7% -1,3% -16,9% 0,7% 1,0%
Marza zysku netto -264,5% 0,4% -112,4% -0,2% -46,0% 1,1% 1,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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TVN
2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 11.0 P/E 7.8x 52.1x 11.3x
MC [mIn PLN] 3782 EV/EBITDA 11.6x 9.6x 8.9x
EV/EBIT 14.9x 11.7x 10.8x
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Dom Maklerski BDM S.A.

Liczymy, ze TVN bedzie beneficjentem umiarkowanej poprawy sytuacji na rynku reklamy tv. Spodziewamy
sie, ze dynamika spadku wartosci rynku w 2Q’13 wyniosta niespetna 4%. W kolejnych kwartatach nie
spodziewamy sie pogtebienia juz negatywnych tendencji. Pozytywnie oceniamy wzrost oglgdalnosci
gtéwnego kanatu TVN (szczegdlnie silnie wyglada na tle gtéwnego kanatu Polsatu), oraz stacji tematycznych.
W 2Q’13 spodziewamy sie wyniku EBITDA na poziomie ok. 164 min PLN. w skali catego 2013 roku liczymy,
ze EBITDA przekroczy 507 min PLN.

Prognoza wynikéw w ujeciu kwartalnym [min PLN]

Przychody
Reklama + sponsoring
Wptywy abonamentowe
Sprzedaz towaréw
Inne

EBITDA adj

EBIT adj

EBITDA

EBIT

Saldo finansowe

Wynik brutto

Wynik netto

marza EBITDA
marza EBIT

marza netto

Nadawanie i produkcja tv
Przychody
EBITDA
EBIT

marza EBITDA

marza EBIT

Telezakupy
Przychody
EBITDA
EBIT

marza EBITDA

marza EBIT

1Q'12
364.9
284.5
53.9
8.4
18.1
89.8
721
89.8
721
1311
203.2

166.0

24.6%
19.8%
45.5%

1Q'12
356.0
91.7
74.0

25.7%
20.8%

1Q'12
10.2
-1.0

-11

-10.0%

-10.7%

2Q'12
451.8
360.4
55.1
7.9
28.4
179.1
170.1
179.1
170.1
-146.7
234
40.6

39.6%
37.7%
9.0%

2Q'12
443.6
171.7

154.4

38.7%
34.8%

2Q'12
9.6

-1.0

-9.5%

-10.1%

3Q'12
310.9
236.5
53.8
6.6
14.0
84.7
66.7
84.7
66.7
-13.0
53.7
48.9

27.2%
21.5%
15.7%

3Q'12
304.3
97.3

79.4

32.0%
26.1%

3Q'12
7.9
-1.7

-1.8

-21.6%

-22.3%

4Q'12
456.7
3725
53.9
7.7
22.6
137.7
74.6
102.5
65.3
-77.9
-12.5

264.6

22.4%
14.3%
57.9%

4Q'12
448.1
193.2
164.5

43.1%
36.7%

4Q'12
9.3
-4.7

-30.8

-51.1%

-332.4%

1Q'13
343.1
264.6
55.1
6.8
16.6
85.1
63.7
98.0
76.6
-142.6
-66.0

-45.9

28.6%
22.3%
-13.4%

1Q'13
336.0
86.7

65.4

25.8%

19.5%

1Q'13
8.2
-1.2

-13

-15.0%

-15.7%

2Q'13
435.2
346.3
553
5.9
27.6
164.0
141.6
145.0
122.6
-150.1
-27.5

-11.5

33.3%
28.2%
-2.6%

2Q'13
428.2
165.8
143.9

38.7%
33.6%

2Q'13
7.7
-1.5

-1.5

-19.0%

-19.7%

3Q'13
307.3
227.3
533
6.0
20.8
77.5
54.9
65.5
42.9
-35.8
7.0
3.4

21.3%
13.9%
1.1%

3Q'13
300.8
79.0
56.8

26.3%
18.9%

3Q'13
7.3
-1.2

-1.2

-16.0%

-16.7%

4Q'13
463.7
376.9
54.1
6.8
25.8
181.2
157.9
173.2
149.9
-20.3
129.6

118.5

37.4%
32.3%
25.5%

4Q'13
456.1
181.8
159.0

39.9%
34.9%

-2.7%

-3.4%

2012
1584.3
1253.9

216.7
30.7
83.0

491.3

383.5

456.0

3743

-106.5
267.8

520.1

28.8%
23.6%
32.8%

2012
1552.1
553.9
472.3

35.7%
30.4%

2012
37.0
-8.4

-34.6

-22.6%

-93.5%

2013
1549.3
1215.2

217.8
25.5
90.8

507.8

418.1

481.7

392.0

-348.9
43.1

64.5

31.1%
25.3%
4.2%

2013
1521.1
513.4
425.1

33.8%
27.9%

2013
314
-4.1

-4.3

-13.0%

-13.6%

2014
1594.8
1245.4

218.9
26.4
104.1
535.6
441.5
520.6
426.5
-57.4
369.1

330.3

32.6%
26.7%
20.7%

2014
1565.6
540.0
447.3

34.5%
28.6%

2014
325
-2.2

-2.5

-6.9%

-7.5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Maciek Bobrowski
bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12

PROGNOZY WYNIKOW | 58
2Q2013



ZAKtADY AZOTOWE PULAWY

Kurs [PLN] 140,0

MC [min PLN] 2676

P/E
EV/EBITDA
EV/EBIT

P/BV

2012

55

3,6

4,5

1,1

2013P

7,2

4,3

54

1,0

2014P

7,9

4,7

6,1

0,9

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

W obrotowym 4Q’12/13 (kalendarzowy 2Q’13) oczekujemy nieznacznego spadku przychodéw (-0,9% r/r)
do poziomu nieco ponad 1 mld PLN. Szacujemy, ze wolumen na nawozach azotowych spadt o ok. 3,8% r/r, a
na kaprolaktamie o ok. 7,2% (dane o produkcji GUS za 2Q’13). W przypadku melaminy nie oczekujemy
zmian. Przychody pozwoli utrzymaé nieznaczny wzrost cen saletry amonowej (+1,2% r/r) i blisko 40% r/r

wzrost notowan melaminy (ok. 11% udziat w strukturze sprzedazy spotki).

W 2Q’13 teoretyczne marze na produkcji mocznika spadty o 56% r/r, na RSM o 16% r/r, a na kaprolaktamie
0 25% r/r. Wynik zrébwnowazy wzrost marz na produkcji saletry amonowej o ok. 11% r/r (ok. 25% udziat w
sprzedazy spotki) i melaminie o ponad 70% r/r. Niemniej nie wystarczy to na poprawe zesztorocznych
rezultatéw. Szacujemy, ze EBITDA spadnie 22,5% r/r do 84,7 min PLN. Na poziomie netto w zesztym roku

spoétka rozpoznata aktywo podatkowe. W 2Q’13 zysk netto wg nas siegnat 49,1 min PLN.

Prognozy wynikéw na 2Q’2013 [mIn PLN]

4Q'11/12
Przychody 1016,1
Zysk brutto na sprzedazy 192,1
EBITDA 109,3
EBIT 84,0
Zysk brutto 93,0
Zysk netto 119,9

Marza zysku brutto ze sprzedazy 18,9%

Marza EBITDA 10,8%
Marza EBIT 8,3%
Marza zysku netto 11,8%

4Q'12/13P

1007,1

166,1

84,7

56,5

60,7

49,1

16,5%

8,4%

5,6%

4,9%

zmiana r/r

0,9%

-13,5%

22,5%

-32,8%

-34,8%

-59,0%

39483

1034,2

778,5

664,0

686,9

600,6

26,2%

19,7%

16,8%

15,2%

2011/2012

2012/2013P

3962,8

815,3

491,2

3751

397,1

334,1

20,6%

12,4%

9,5%

8,4%

zmiana r/r

0,4%

21,2%

-36,9%

-43,5%

-42,2%

-44,4%

2012

3981,8

900,1

620,5

504,6

533,4

486,3

22,6%

15,6%

12,7%

12,2%

42344

890,8

549,2

436,1

449,5

372,8

21,0%

13,0%

10,3%

8,8%

6,3%
-1,0%
-11,5%
-13,6%
-15,7%

-23,4%

y zmianar/r

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krystian Brymora

krystian.brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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ZETKAMA
2011 2012 2013P 2014P
Kurs [PLN] 60 p/E 17,1 12,9 12,3 12,0
MC [mlin PLN] 294,3 EV/EBITDA 17,9 8,4 8,1 8,0
EV/EBIT 29,3 11,0 10,5 10,3
P/BV 2,7 2,3 1,9 1,7

Pierwszy kwartat wypadt dla spétki pomyslinie i zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Spodziewamy sie rowniez
dobrych wynikow w 2Q’13 oraz pozostatej czesci 2013 roku. Zetkamie istotnie sprzyja obecna sytuacja
makro — obok relatywnie niskich cen surowcéw (stal, suréwka odlewnicza) spdtke dodatkowo wspiera
ostabienie PLN (ponad 60% eksport), przy jednoczesnej dobrze zdywersyfikowanej bazie odbiorcéw w
ujecie przemystowym i geograficznym. W przypadku analizy wrazliwosci na ryzyko walutowe zwracamy
uwage, ze wg informacji publikowanych w sprawozdaniu spétki ok. 10% umocnienie EUR i USD vs. PLN
przektada sie na ,,dodatkowe” 2 min PLN zysku netto. W samym 2Q’13 spodziewamy sie sprzedazy spoétki na
poziomie zblizonym do 75 min PLN. Rentownos$¢ brutto na sprzedazy powinny wspiera¢ sygnalizowane
powyzej surowce oraz ekspozycja na eksport, co powinno pozwoli¢ poprawic¢ spotce marzowosc¢ vs. 1Q'13 —
szacujemy zysk brutto na 16,9 min PLN. Po uwzglednieniu kosztéw ogdlnych oczekujemy zysku EBIT i
EBITDA odpowiednio 8,4 min PLN i 10,6 min PLN. W 2Q’12 Zetkama odnotowata relatywnie dobre saldo z
pozostatej dziatalnosci finansowej (+140 tys. PLN), co obecnie moze ulec zmianie (szacujemy -416 tys. PLN).
Dodatkowo stawka CIT wyniosta 15,2%. Oczekujemy zysku netto w 2Q’13 na poziomie 6,4 min PLN. Nasza
prognoza na 2013 rok nie uwzglednia akwizycji, przy czym ewentualnego potencjalnego rozstrzygniecia
spodziewamy sie na przetomie 3-4Q’13.

Prognozy wynikéw na 2Q’13, 2013 i 2014 rok [mIn PLN]

2Q'12 2Q'13 zmianar/r 2012 2013P zmiana r/r 2014P zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 71,4 75,0 5,0% 277,2 287,0 3,6% 301,4 5,0%
Zysk brutto na sprzedazy 16,9 16,9 -0,1% 63,3 64,0 1,1% 66,3 3,6%
EBITDA 10,2 10,6 3,8% 38,0 39,7 4,5% 40,5 1,8%
EBIT 8,0 8,4 4,3% 29,0 30,7 57% 31,4 2,4%
Zysk (strata) netto 6,9 6,4 -6,4% 22,9 23,9 4,2% 24,4 2,5%
Marza brutto na sprzedazy 23,7% 22,5% 22,8% 22,3% 22,0%
Marza EBITDA 14,3% 14,2% 13,7% 13,8% 13,4%
Marza EBIT 11,2% 11,2% 10,5% 10,7% 10,4%
Marza zysku netto 9,6% 8,6% 8,3% 8,3% 8,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A..

Analityk:

Krzysztof Zarychta
zarychta@bdm.pl

tel.: 032 208 14 38
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka
spotki stalowe

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krzysztof Zarychta

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-438

e-mail: zarychta@bdm.pl

surowce, energetyka, przemyst okotogérniczy

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zielinski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl
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Obiaéni

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

1e o srodki pienigzne i ich i y

Dtug netto — zadtuzenie opr e

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV - suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezacg cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezgca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdéra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa - teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiagna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie ionych
przez analityka

Poszczegolne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje tak odpowiednio:

ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wiasnych Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;
Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie

ROA - stosunek zysku netto do aktywow
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
. . N . B ) . Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego | amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spotke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
po ych parametrow fi ych pr ych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow fi ych oraz przeptywow z tytutu dy . Wadg wyceny jest
duza zliwos¢ na zmiany wych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s
trudnos¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

Klauzule:

Niniejszy raport jest skierowany do inwestoréw przez BDM. O ie ma informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw
finansowych. Niniejszy raport przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz i Informacji. Nie moze by¢ on jednak
publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdInosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 25.07.2013 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 25.07.2013 roku. Data
sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z niem zasad j poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane
w rekomendacji to raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace spétek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieni ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i
szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM dokonuije aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tres¢. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacja. BDM nie ma obowigzku podejmowania j dziatan, ktére miatyby spowodowag, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od
wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, $wiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM, jego pracownicy lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegélnoéci dotyczy to
sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji j pr i o
finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjna zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia w
sprawie rekomendacji.

wych instr

i pr i niniej; raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
dotyczace instr finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport.

Pomigdzy BDM a spétkami
stanowigcych r

BDM nie ponosi odp Sci za szkody w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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