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Prognozy wynikow kwartalnych: 2Q 2015

Rynek akcji

Finanse

Oczekujemy, iz wyniki bankéw w Polsce zanotujq spadek Q/Q ze wzgledu na
obnizki stép procentowych w marcu oraz znaczace zdarzenia jednorazowe w
1Q’15. Na tle sektora pozytywnie postrzegamy wyniki ING BSK, PKO BP, a z
zagranicy Erste Banku. Presja na wyniki bedzie takze widoczna w PZU ze
wzgledu na znaczaco nizszy wynik lokacyjny w 2Q’15.

Paliwa

Rafinerie powinny spieniezy¢ znakomite warunki makro notujac rekordowe
wyniki na przerobie ropy, wzmocnione dodatkowo efektem LIFO. W PGNiG
oczekujemy gorszych wynikow w segmencie obrotu (Q/Q) co potwierdzi, ze
wysoki kurs rynkowy ma dosc¢ kruche podstawy.

Energetyka

W sektorze energetycznym generalna ocena 2Q’15 bedzie utrudniona przez
szereg zdarzen jednorazowych, ale na poziomie oczyszczonych rezultatow
najlepiej wypadna naszym zdaniem PGE i Enea. Stabszych wynikéw
oczekujemy w przypadku Energi.

Telekomunikacja, Media, IT

Spodziewamy sie stabych wynikéow wsrdéd spoétek telekomunikacyjnych:
wynik EBITDA w Orange Polska, Netii i w Cyfrowym Polsacie powinien
zanotowac¢ spadek o 8-9% R/R. Zysk netto za 2Q'15: matka Asseco Poland
zanotuje stabe wyniki, Grupie pomoga spotki corki notujace rekordowe
obroty. Z kolei Agora pokaze wzrosty EBITDA pomimo stabego repertuaru
kinowego.

Gornictwo i Metale
Obecne kursy dyskontujg staby 3Q, wyniki 2Q bedq jeszcze porédwnywalne z
ubiegtorocznymi.

Przemyst

W 2Q’15 oczekujemy, ze na 49 obserwowanych spétek az 53% poprawi
zeszioroczne rezultaty, a zaledwie 14% pogorszy. Wsrdd najwiekszych
pozytywnych zaskoczen widzielibysmy spoétki: ACE, BSC Drukarnia,
Elemental Holding, Feerum, Kruszwica, Pozbud, SecoWarwick, Synthos,
Tarczynski i Uniwheels. Stabiej poradzg sobie naszym zdaniem AC Auto Gaz,
Cognor, Famur, Kopex, Patentus oraz Zamet.

Budownictwo

Zdecydowana wiekszos$¢ spotek budowlanych powinna poprawi¢ wyniki juz
drugi kwartat z rzedu. Najsilniejszych dynamik spodziewamy sie w
Elektrobudowie, Budimeksie, Elektrotimie, Torpolu.

Deweloperzy

Niewielka liczba rozliczonych mieszkan i niskie wyniki finansowe wsréd
deweloperéw mieszkaniowych. Pozytywnym wyjatkiem bedzie LC Corp.
Umocnienie euro do ztotego wspierato w 2Q deweloperéw komercyjnych.

Handel

Kontynuacja poprawy R/R wynikdw w 2Q’15 powinna zostaé zaraportowana
przez AmRest i CCC. Braku poprawy R/R oczekujemy w Eurocash i Jeronimo
Martins. LPP powinno odnotowac istotny spadek dynamiki wynikdw w 2Q’15.

Inne
Work Service pokaze w 2Q’15 stabe wyniki gtéwnie ze wzgledu na rynek
niemiecki.

mDomMaklerski.pl
WIG. ... 51 698
$rednie P/E 2015 ...coiiiiniennne. 13,9
Srednie P/E 2016 ..........occevvenns 12,3

Sredni dzienny obrét (3 m-ce) ... 787 min PLN

Dynamika EPS wybranych spotek*
0% 15% 30% 45% 60%

-60% -45% -30% -15% 0%
*liczone za okres: 3Q'14-2Q’15 / 2Q'14-1Q’15
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Banki
Banki PEET.
BZ WBK SAUE
S . Cena biezaca 286,60 PLN
Analityk: Michat Konarski S W — 310,36 PLN

(min PLN)

2Q'15P 1Q'15

mDomMaklerski.pl

Wynik odsetkowy 1024,0 1 050,2
Wynik prowizyjny 473,0 459,2
WNDB 1731,7 2373,4
Koszty operacyjne -816,5 -808,4
Wynik operacyjny* 891,6 1 544,3
Saldo rezerw 183,1 190,7
Zysk brutto 709,2 1354,3
Zysk netto 528,3 1035,8

P/E 2015 15,2 P/BV 2015 1,6

P/E 2016 12,3 P/BV 2016 1,5

zmiana

905,3 -2,5% 13,1% 3 868,8 3996,8 -3,2%
451,2 3,0% 4,8% 1931,5 1847,8 4,5%
1540,1 -27,0% 12,4% 6 578,2 6 579,0 0,0%
-715,6 1,0% 14,1% -3 065,8 -3 027,5 1,3%
807,9 -42,3% 10,4% 3414,2 3475,2 -1,8%
173,9 -4,0% 5,3% 862,7 836,6 3,1%
634,2 -47,6% 11,8% 2 551,5 2 638,7 -3,3%
504,1 -49,0% 4,8% 1871,1 1914,7 -2,3%

*przed kosztami rezerw

Kolejny kwartat wsparty przez zyski jednorazowe

BZ WBK zaraportuje wyniki za 2Q’15 30 lipca. Zysk netto za
2Q'15 prognozujemy na poziomie 528 min PLN, -49% Q/Q,
ale +4,8% R/R. Wyniki w 1Q’'15 znalazty sie pod silnym
wptywem zysku jednorazowego (570 min PLN brutto) ze
sprzedazy czesci udziatdw w ubezpieczycielach Aviva oraz
sprzedazy papieréw wartosciowych AFS. W 2Q’15
oczekujemy jednorazowej dywidendy, ktéra wesprze wynik
handlowy o okoto +80 min PLN. Oczekujemy, iz spadek stép

Banki

Getin Noble Bank  XYPY

Cena biezaca
Cena docelowa

1,03 PLN
2,26 PLN

Analityk: Michat Konarski

procentowych w marcu 2015 bedzie mie¢ negatywny wptyw
na wynik odsetkowy (-2,5% Q/Q) w 2Q’15. Oczekujemy
spadku marzy odsetkowej (do srednich aktywow) na
poziomie 8 p.b. Q/Q. Koszty operacyjne w 2Q’15 powinny
wzrosng¢ o 1,0% Q/Q ze wzgledu na wyzsze koszty
integracji. Ostatecznie, oczekujemy spadku salda rezerw o
4,0% Q/Q, ale stabilnych kosztéw ryzyka na poziomie 78 p.b.
(do srednich kredytéw brutto).

P/E 2015 9,7
P/E 2016 5,6

P/BV 2015 1,0
P/BV 2016 0,9

(min PLN) 2Q’'15P zmiana
Wynik odsetkowy 281,9 271,2 364,5 3,9% -22,7% 1333,4 1430,5 -6,8%
Wynik prowizyjny 96,8 94,9 106,6 2,0% -9,1% 462,0 437,0 5,7%
WNDB 405,9 505,4 510,6 -19,7% -20,5% 1882,7 1956,3 -3,8%
Koszty operacyjne -248,5 -250,6 -237,3 -0,9% 4,7% -969,5 -923,0 5,0%
Wynik operacyjny* 157,4 254,8 273,2 -38,2% -42,4% 913,2 1033,3 -11,6%
Saldo rezerw 79,6 128,4 163,3 -38,0% -51,2% 654,3 733,0 -10,7%
Zysk brutto 80,0 127,6 115,0 -37,3% -30,4% 258,9 300,2 -13,8%
Zysk netto 64,6 128,6 135,9 -49,7% -52,4% 281,8 360,0 -21,7%
*przed kosztami rezerw

Wyniki wsparte przez sprzedaz wierzytelnosci rezerw (-38,0% Q/Q). Prognozujemy wzrost zysku z

Getin Noble Bank opublikuje wyniki za 2Q’15 31 sierpnia.
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 64,6 min PLN (-49,7%
Q/Q oraz -52,4% R/R). Srednie oczekiwania rynkowe nie sg
dostepne. Oczekujemy pozytywnych efektdw przeceny
depozytow w GNB w wyniku odsetkowym (+3,9% Q/Q), a
takze wplywu sprzedazy kredytédw niepracujacych na saldo

dziatalnosci podstawowej na poziomie 3,4% w 2Q’15.
Uwazamy, iz wzrost wyniku odsetkowego w kwartale znajdzie
swoje przetozenie we wzroscie marzy odsetkowej (do
Srednich aktywoéw) o 2 p.b. do poziomu 1,55%. Ponadto
oczekujemy, ze efektywna stawka podatkowa w GNB
wyniesie 18,0% w 2Q’15.
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Handlowy ymal
S . Cena biezaca 87,63 PLN
Analityk: Michat Konarski S W — 95,35 PLN

(min PLN)

2Q'15P

Wynik odsetkowy 241,0 256,8
Wynik prowizyjny 160,5 151,4
WNDB 511,5 591,1
Koszty operacyjne -314,5 -312,9
Wynik operacyjny* 197,0 278,1

Saldo rezerw 3,9 3,5
Zysk brutto 193,2 274,6

Zysk netto 156,5 217,0

P/E 2015 13,9 P/BV 2015 1,6

P/E 2016 13,4 P/BV 2016 1,6

2Q'14 zmiana
302,1 -6,1% -20,2% 1086,1 1163,9 -6,7%
167,1 6,0% -4,0% 612,7 618,9 -1,0%
651,3 -13,5% -21,5% 2 349,3 2423,8 -3,1%
-328,3 0,5% -4,2% -1241,6 -1273,9 -2,5%
322,9 -29,2% -39,0% 1048,5 1149,9 -8,8%
4.4 n.m. n.m. 31,0 -17,8 n.m.
318,9 -29,7% -39,4% 1017,5 1167,7 -12,9%
266,2 -27,9% -41,2% 824,9 947,3 -12,9%

*przed kosztami rezerw

Wynik handlowy nie pomoze w 2Q’15

Bank Handlowy opublikuje swoje wyniki 28 sierpnia.
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 156,5 min PLN, czyli
-27,9% Q/Q oraz -41,2% R/R. Oczekujemy, iz wyniki znajda
sie pod presjq ze wzgledu na nizszy wynik handlowy (-43%
Q/Q). Oczekujemy réwniez spadku wyniku z dziatalnosci

podstawowej, gdzie spadek wyniku odsetkowego (-6,1%
Banki .
ING BSK HEPTEL

Cena biezaca
Cena docelowa

114,95 PLN
135,20 PLN

Analityk: Michat Konarski

Q/Q) przewazy wzrost po stronie wyniku prowizyjnego
(+6,0% Q/Q). Jednoczesnie szacujemy, iz spadek marzy
odsetkowej w 2Q’15 wyniesie 10 p.b. do poziomu 2,02% (do
Srednich aktywow). Salda rezerw oczekujemy na poziomie
3,9 min PLN, dzieki nadal wysokiej jakosci aktywdw.
Oczekujemy, iz koszty operacyjne pozostang na praktycznie
niezmienionym poziomie 314,5 min PLN (+0,5% Q/Q).

(min PLN) 2Q’15P

Wynik odsetkowy 575,5 569,0
Wynik prowizyjny 245,8 250,0
WNDB 934,0 906,0
Koszty operacyjne -502,5 -495,6
Wynik operacyjny* 431,5 410,4
Saldo rezerw 85,1 84,3
Zysk brutto 346,4 326,1
Zysk netto 280,6 261,0

P/E 2015 13,9 P/BV 2015 1,6

P/E 2016 11,8 P/BV 2016 1,5

2Q'14 zmiana
582,2 1,1% -1,1% 2413,0 2 330,2 3,6%
279,6 -1,7% -12,1% 992,0 1062,9 -6,7%
896,6 3,1% 4,2% 3673,6 3532,5 4,0%
-480,5 1,4% 4,6% -2 026,4 -1929,7 5,0%
416,1 5,1% 3,7% 1647,2 1602,8 2,8%
33,3 1,0% 155,7% 321,2 267,7 20,0%
383,9 6,2% -9,8% 1326,0 1335,1 -0,7%
282,3 7,5% -0,6% 1073,7 1040,7 3,2%

*przed kosztami rezerw

Wyjatkowo dobre wyniki na tle sektora

ING Bank Slaski zaraportuje wyniki za 2Q’15 5 sierpnia.
Prognozujemy, ze zysk netto za 2Q 2015 wyniesie
280,6 min PLN, +7,5% Q/Q, ale -0,6% R/R. Konsensus
rynkowy jest jeszcze niedostepny. W poréwnaniu do 1Q’15,
oczekujemy zaksiegowania jednorazowej dywidendy od ING
PTE w wysokosci okoto 80 min PLN. Jednoczes$nie nie
oczekujemy, aby ING BSK w 2Q’15 zrealizowalo znaczace

jednorazowe zyski z papierow wartosciowych AFS. Wraz z
przeceng depozytéw terminowych w ING BSK oczekujemy
wzrostu w 2Q’l5 wyniku odsetkowego o 1,1% Q/Q.
Jednoczesnie, pozytywny efekt przeceny zostanie nieco
zniwelowany przez gorszy wynik prowizyjny w kwartale o
1,7%. W ujeciu kwartalnym oczekujemy stabilnych kosztéw
operacyjnych (+1,4% Q/Q) oraz salda rezerw (+1,0% Q/Q).
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Banki .

Millennium Kupuj

snattyic picha konars 202 BAce i = = s &
(min PLN) 2Q’'15P 1Q’15 2Q'14 zm. R/R 2015P zmiana
Wynik odsetkowy 328,4 333,3 375,8 -1,5% -12,6% 1382,1 1454,1 -5,0%
Wynik prowizyjny 150,5 156,8 163,1 -4,0% -7,7% 624,6 611,7 2,1%
WNDB 538,8 558,8 594,1 -3,6% -9,3% 2 254,5 2 308,4 -2,3%
Koszty operacyjne -279,4 -274,4 -279,5 1,8% -0,1% -1155,6 -1111,4 4,0%
Wynik operacyjny* 242,4 271,1 288,0 -10,6% -15,8% 995,1 1104,2 -9,9%
Saldo rezerw 65,8 67,8 74,1 -3,0% -11,2% 289,3 265,5 9,0%
Zysk brutto 176,9 201,8 213,9 -12,3% -17,3% 705,8 838,7 -15,8%
Zysk netto 143,3 162,6 163,6 -11,8% -12,4% 571,7 650,9 -12,2%
*przed kosztami rezerw

Wyniki w 2Q’15 pod presja aktywéw), po spadku na poziomie 16 p.b. w 1Q'15 i 20 p.b.
Bank Millennium zaraportuje wyniki za 2Q’15 27 lipca. W 4Q’14. Uwazamy, iz Bank Millennium w 2Q’15 zanotuje

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 143,3 min PLN, czyli
spadnie o 11,8% Q/Q oraz o 12,4% R/R. Uwazamy, iz na
kwartalne pogorszenie wynikdw wplyw przede wszystkim
bedzie mie¢ spadek wynikow z dziatalnosci podstawowej
(-2,3% Q/Q oraz 11,1% R/R). W 2Q’15 prognozujemy wynik
odsetkowy na poziomie 328,4 min PLN, co oznacza spadek o
1,5% Q/Q oraz o 12,6% R/R, gdzie nadal dobre wolumeny w
kredytach konsumpcyjnych zmityguja w czesci efekt obnizek
stop procentowych z marca. Oczekujemy presji na marze
odsetkowg na poziomie 10 p.b (2,04% do $rednich

Banki

takze negatywng dynamike wyniku prowizyjnego (-4,0% Q/Q
oraz -7,7% R/R), ktéry w 1Q’15 zostat jednorazowo wsparty
przez bancassurance. Oczekujemy, iz w 2Q'15 koszty
operacyjne pozostang na prawie niezmienionym poziomie
R/R, ale wzrosng o 1,8% Q/Q. Ponadto oczekujemy, iz saldo
rezerw ulegnie lekkiej poprawie (-3,0% Q/Q) wspierane
przez poprawiajacq sie sytuacje makroekonomiczng (m.in.
stopa bezrobocia od korica marca do konca maja br. spadta z
11,7% do 10,8%).

Pekao Redukuj

sy wiena onarsk S0 5 1207 = = e =
(min PLN) 2Q’'15P 1Q’'15 2Q’'14 zm.Q/Q zm.R/R 2015P zmiana
Wynik odsetkowy 976,0 1042,9 1139,9 -6,4% -0,1% 4 402,2 4 461,3 -1,3%
Wynik prowizyjny 478,2 480,6 526,2 -0,5% -9,1% 2 078,9 2 043,7 1,7%
WNDB 1692,6 1768,2 1837,7 -4,3% -7,9% 7 136,2 7 284,9 -2,0%
Koszty operacyjne -880,7 -871,2 -865,1 1,1% 1,8% -3514,0 -3428,8 2,5%
Wynik operacyjny* 811,9 897,0 972,6 -9,5% -16,5% 3622,3 3 856,1 -6,1%
Saldo rezerw 137,4 137,1 142,7 0,2% -3,7% 531,1 559,6 -5,1%
Zysk brutto 965,6 1 049,7 1130,7 -8,0% -14,6% 3091,2 3 296,5 -6,2%
Zysk netto 559,1 624,4 685,1 -10,5% -18,4% 2 562,5 2714,7 -5,6%
*przed kosztami rezerw

Wynik pod presja stop procentowych 2,35%, co przektfada sie na spadek wyniku odsetkowego na
Bank Pekao opublikuje wyniki za 2Q’15 4 sierpnia.  poziomie 6,4% Q/Q. Aby zniwelowa¢ negatywny efekt obnizki

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 559,1 min PLN, czyli
spadnie 0 10,5% Q/Q oraz o 18,4% R/R i bedzie najnizszy od
prawie 7 lat. Oczekujemy znaczacej presji na dziatalnos¢
podstawowqg (-4,6% Q/Q oraz 12,7% R/R) ze wzgledu na
ciecie stop procentowych w marcu 2015 roku oraz obnizenie
opfaty interchange. Po spadku marzy odsetkowej (do
Srednich aktywoéw) o 28 p.b. Q/Q w 4Q'14 i 3 p.b. w 1Q’15
oczekujemy spadku o 17 p.b. Q/Q w 2Q’1l5 do poziomu

stop procentowych i opfat interchange oczekujemy, ze bank
Pekao znowu zrealizuje zyski na papierach wartosciowych
dostepnych do sprzedazy, co przetozy sie na wzrost wyniku
handlowego (+46% R/R) w 2Q’15 do poziomu 221 min PLN.
Oczekujemy, iz koszty catkowite wzrosng o 1,1% Q/Q oraz
1,8% R/R. Ostatecznie, oczekujemy ptaskiego salda rezerw w
ujeciu kwartalnym oraz lekko spadajacego wskaznika CoR
(43 p.b. do $rednich kredytéw brutto).
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Banki .

PKO BP S

Analityk: Michat Konarski a2 goldch. 35,59 PLN PEzole o PV 2016 i1
(min PLN) 2Q’'15P zmiana
Wynik odsetkowy 1630,9 1670,7 1939,0 -2,4% -15,9% 7 053,7 7 522,9 -6,2%
Wynik prowizyjny 709,7 679,2 783,6 4,5% -9,4% 2923,4 2 933,5 -0,3%
WNDB 2618,1 2 637,7 3052,8 -0,7% -14,2% 11 053,8 11494,8 -3,8%
Koszty operacyjne -1 406,2 -1404,8 -1342,8 0,1% 4,7% -5373,7 -5245,1 2,5%
Wynik operacyjny* 1135,6 1176,0 1 607,6 -3,4% -29,4% 5377,8 5901,4 -8,9%
Saldo rezerw 369,8 373,6 557,7 -1,0% -33,7% 2 096,1 1 898,7 10,4%
Zysk brutto 774,3 810,9 1062,9 -4,5% -27,2% 3281,7 4 002,8 -18,0%
Zysk netto 638,6 647,2 855,6 -1,3% -25,4% 2716,3 3 254,1 -16,5%
*przed kosztami rezerw

Dobry kwartat pomimo spadku zysku netto aktywéw) o 12 p.b. Q/Q, czyli bedzie na nizszym poziomie
PKO BP opublikuje wyniki za 2Q’15 10 sierpnia. niz w 1Q’15 oraz w 4Q’14. Ponadto, oczekujemy odbicia w

Prognozujemy, zysk netto PKO BP za 2Q’l5 bedzie na
poziomie 638,6 min PLN, -1,3% Q/Q oraz -25,4% R/R.
Spadek zysku netto w 2Q’15 bedzie gtéwnie konsekwencjg
presji na wynik odsetkowy spowodowanej obnizeniem stop
procentowych w marcu. Prognozujemy, iz wynik odsetkowy
spadnie o 2,4% Q/Q, za$ marza odsetkowa (do $rednich

Banki

a Redukuj

Komercni Banka SAUEE
S . Cena biezaca 5598 CZK
Analityk: Michat Konarski S W — 4549 CZK

wyniku  prowizyjnym (+4,5% Q/Q) wspartego przez
utrzymujaca sie dobrg sprzedaz kredytéw oraz prowizje od
TFI. W 2Q'15 oczekujemy ptaskich kosztéw operacyjnych ze
wzgledu na poréwnywalne koszty integracyjne Q/Q.
Prognozujemy spadek salda rezerw w 2Q’15 o 1,0% Q/Q
wspierany przez sytuacje makroekonomiczna.

P/E 2015
P/E 2016

17,0
16,2

P/BV 2015
P/BV 2016

2,2
2,2

(min CZK) 2Q’'15P zmiana
Wynik odsetkowy 5093,1 5126,0 5 335,0 -0,6% -4,5%  21642,1 21 423,0 1,0%
Wynik prowizyjny 1 695,6 1699,0 1711,0 -0,2% -0,9% 6 591,8 6 751,0 -2,4%
WNDB 7 416,1 7 507,0 7 588,0 -1,2% -2,3%  30669,5 30 676,0 0,0%
Koszty operacyjne -3 144,8 -3132,0 -3 201,0 0,4% -1,8% -13068,8 -13033,0 0,3%
Wynik operacyjny* 4271,4 4 375,0 4 387,0 -2,4% -2,6% 17 600,7 17 642,0 -0,2%
Saldo rezerw -111,7 -109,0 -262,0 2,5% -57,4% -1602,0 -1296,0 23,6%
Zysk brutto 4 209,1 4 313,0 4 053,0 -2,4% 3,9% 15 752,3 16 031,0 -1,7%
Zysk netto 3393,8 3456,0 3 305,0 -1,8% 2,7% 12 467,7 12 985,0 -4,0%
*przed kosztami rezerw

Stabilne wyniki w 2Q’15 oczekiwania rynkowe nie sa jeszcze dostepne. Marza

Komercni Banka opublikuje swoje wyniki za 2Q’15 5 sierpnia.
Przychody z dziatalnosci podstawowej KB nie bedq
porownywalne R/R ze wzgledu na dekonsolidacje od 1Q’15
funduszu transformacyjnego (ubezpieczenia spoteczne;
negatywny wptyw na wynik odsetkowy, pozytywny na wynik
prowizyjny). Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie
3 394 min CZK (-1,8% Q/Q, ale +2,7% R/R). Srednie

odsetkowa, wedtug naszych prognoz, spadnie o 3 p.b. Q/Q
(do $rednich aktywéw) do poziomu 2,17%. Po stronie
kosztowej oczekujemy stabilizacji Q/Q, ale spadku o
-1,8% R/R. Jednoczesnie oczekujemy, iz w 2Q’15 koszt
ryzyka utrzyma sie na bardzo niskim poziomie 9 p.b. (do
Srednich kredytow brutto), co przektada sie na wzrost salda
rezerw o 2,5% Q/Q.
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Banki

Erste Bank Akumuluj

T e o e
(min EUR) 2Q’'15P 2Q'14 zmiana
Wynik odsetkowy 1113,8 1 098,5 1119,7 1,4% -0,5% 4 406,4 4 495,2 -2,0%
Wynik prowizyjny 454,5 461,0 454,9 -1,4% -0,1% 1842,6 1869,8 -1,5%
WNDB 1642,1 1643,9 1686,0 -0,1% -2,6% 6 549,2 6 697,3 -2,2%
Koszty operacyjne -950,9 -948,1 -933,1 0,3% 1,9% -3736,2 -3787,3 -1,3%
Wynik operacyjny* 684,3 598,4 -349,1 n.m. -296,0% 2 547,8 1 356,0 87,9%
Saldo rezerw -260,6 -183,1 -431,9 42,3% -39,7% -1206,7 -2 159,2 -44,1%
Zysk brutto 423,7 415,2 -781,0 2,0% n.m. 1341,1 -803,2 -267,0%
Zysk netto 229,9 225,8 -1033,0 1,8% n.m. 793,8 -1442,0 n.m.
*przed kosztami rezerw

Kolejny dobry kwartat 1Q’15 (okoto 50 miIn EUR). Jednoczesnie oczekujemy, iz
Erste Bank opublikuje wyniki za 2Q’15 7 sierpnia.  saldo rezerw wzrosnie o 42,3% Q/Q (-40% R/R) ze wzgledu

Oczekujemy, iz zysk netto Erste Banku w 2Q’15 wyniesie
229,9 min EUR, co przektada sie na 1,8% wzrost Q/Q.
Srednie oczekiwania rynkowe nie sg jeszcze dostepne, ale
nasza potroczna prognoza stanowi 57% rynkowej rocznej
prognozy zysku netto (zrédto: Bloomberg). Poprawa wynikéw
nastgpi gtdwnie dzieki spadkowi podatku bankowego (caty
podatek bankowy na Wegrzech zaksiegowany w 1Q’15) oraz
braku optaty na tzw. resolution fund, ktdéra miata miejsce w

Banki = .
OTP Bank reyia

S . Cena biezaca 5861 HUF
Analityk: Michat Konarski S W — 4048 HUF

na wyzsze odpisy na Wegrzech oraz w Rumunii. Oczekujemy,
iz wyzsze odpisy spowodujq strate na Wegrzech w 2Q’15. Na
poziomie skonsolidowanym wynik na dziatalnosci bankowej
powinien pozosta¢ ptaski ze spadajagcym  wynikiem
prowizyjnym (-1,4% Q/Q) oraz wzrastajacym odsetkowym
(+1,4% Q/Q). Oczekujemy ptaskich kosztoéw operacyjnych
(+0,3% Q/Q) oraz wysokiego podatku dochodowego (28%).

(mid HUF) 2Q'15P

Wynik odsetkowy 141,2 142,0
Wynik prowizyjny 38,5 37,3
WNDB 44,8 47,1
Koszty operacyjne 95,5 94,1
Wynik operacyjny* 90,5 95,0
Saldo rezerw 49,4 64,5
Zysk brutto 41,1 30,6
Zysk netto 32,6 2,2

P/E 2015 13,4 P/BV 2015 1,0

P/E 2016 11,0 P/BV 2016 0,9

zm. R/R 2015P Zmiana

157,8 -0,6% -10,5% 551,0 635,3 -13,3%
41,5 3,1% -7,3% 162,6 169,6 -4,1%
56,1 -4,8% -20,2% 215,1 193,3 11,3%
101,8 1,5% -6,2% 390,4 411,5 -5,1%
112,1 -4,8% -19,3% 375,7 417,1 -9,9%
63,4 -23,4% -22,1% 215,2 274,7 -21,7%
48,7 34,5% -15,7% 160,5 142,3 12,8%
-153,1 n.m. n.m. 110,0 -102,0 n.m.

*przed kosztami rezerw

Lekka poprawa wynikow bez zdarzen
jednorazowych

OTP Bank zaraportuje swoje wyniki za 2Q'1l5 14 sierpnia.
Prognozujemy, iz zysk netto w 2Q’15 w OTP Bank wyniesie
32,57 mld HUF wobec zysku netto na poziomie 2,15 mld HUF
w 1Q’15. Wyniki w 1H’15 (35 mld HUF) stanowia 33,7%
obecnej rynkowej prognozy zysku netto na 2015 rok, ktéra
naszym zdaniem jest nadal do zrealizowania. Uwazamy, iz
wynik na dziatalnosci podstawowej zostanie negatywnie

dotkniety przez dalszy spadek wyniku odsetkowego (-0,6%
Q/Q), ale wsparty przez wynik prowizyjny (+3,1% Q/Q).
Oczekujemy, iz koszty operacyjne w kwartale lekko wzrosng
(+1,5% Q/Q), ale spadng w ujeciu rocznym (-6,2% R/R).
Oczekujemy znacznej poprawy salda rezerw w 2Q’15
(-23,4% Q/Q) ze wzgledu na Rosje oraz Ukraine, gdzie nadal
oczekujemy strat netto. Ze zdarzen jednorazowych
oczekujemy dalszych jednorazowych odpiséw na Ukraine,
ktore jednak nie powinny znaczaco wptyna¢ na wynik netto.
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Ubezpieczyciele

Ubezpieczyciele

PZU

Akumuluj

Cena biezaca
Cena docelowa

409,15 PLN
488,23 PLN

Analityk: Michat Konarski

(min PLN) 2Q’15P
Skfadka przypisana brutto, w tym 4 405,9 4 680,8
ubezpieczenia majatkowe 2 335,3 2 686,7
ubezpieczenia na zycie 1993,9 1999,9
Odszkodowania i $wiadczenia netto -2943,3 -3045,9
Koszty -981,3 -961,1
Wynik techniczny 433,6 300,1
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 199,0 951,0
Zysk brutto 529,2 1154,2
Zysk netto 428,6 941,3

P/E 2015 13,1 P/BV 2015 3,0

P/E 2016 12,3 P/BV 2016 2,9

zm. R/R 2015P Zmiana

4 083,9 -5,9% 7,9% 17 844,3 16 884,6 5,7%
2132,1 -13,1% 9,5% 9944,8 9110,7 9,2%
1952,9 -0,3% 2,1% 7 948,1 7 807,7 1,8%
-2 753,9 -3,4% 6,9% -12107,1 -11541,7 4,9%
-896,9 2,1% 9,4% -3793,1 -3674,7 3,2%
392,0 44,5% 10,6% 1442,8 1212,9 19,0%
822,6 -79,1% -75,8% 2321,1 2733,5 -15,1%
1196,6 -54,2% -55,8% 3 440,5 3913,1 -12,1%
959,9 -54,5% -55,3% 2 706,1 2 967,6 -8,8%

Ostry spadek wyniku lokacyjnego w 2Q’'15

Prognozujemy, ze zysk netto PZU wyniesie 428,6 min PLN,
czyli spadnie o 54,5% Q/Q i o 55,3% R/R. Wynik netto
znajdzie sie pod presja ze wzgledu na spadek wyniku
lokacyjnego (-79,1% Q/Q) do poziomu 199,0 min PLN.
Sktadka przypisana brutto jest prognozowana przez nas na
poziomie 4 405,9 min PLN, oznacza to 5,9% spadek Q/Q.
Oczekujemy, iz w segmencie majatkowym skfadka

przypisana brutto spadnie o 13,1% Q/Q (+9,5% R/R), zas w
segmencie zyciowym oczekujemy stabilizacji (-0,3% Q/Q).
Oczekujemy, iz odszkodowania netto spadng o 3,4%
Q/Q, ale wzrosng o 6,9% R/R. Prognozujemy, ze
skonsolidowane koszty ogdétem wzrosng o 2,1% Q/Q przy
czym wskaznik kosztdow pozostanie na niezmienionym
poziomie (22,5%).
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Ustugi finansowe

Trzymaj

Kruk yma
T . Cena biezaca 167,00 PLN
Analityk: Michat Konarski S A — 143,10 PLN

(min PLN)

2Q'15P

mDomMaklerski.pl

Przychody ogdtem 140,9 133,2
zakup wierzytelnosci 128,7 121,4
inkaso 8,0 7,6

Koszty bezposrednie i posrednie 50,1 49,9

Marza posrednia 90,8 83,4

Zysk operacyjny 67,7 60,7

Zysk brutto 54,8 49,9

Zysk netto 54,0 50,6

P/E 2015 16,2 P/BV 2015 3,8

P/E 2016 13,8 P/BV 2016 3,0

zm. R/R 2015P Zmiana

143,6 5,8% -1,9% 553,3 487,9 13,4%
132,1 6,0% -2,6% 502,7 442,44 13,6%
8,3 5,0% -3,8% 35,5 31,7 11,8%
45,3 0,5% 10,8% 215,7 194,0 11,2%
98,4 8,9% -7,7% 337,6 293,9 14,8%
77,2 11,5% -12,3% 237,0 208,2 13,8%
60,4 9,7% -9,4% 179,7 152,8 17,6%
60,1 6,8% -10,1% 174,3 151,8 14,8%

Kolejny bardzo dobry kwartat

Kruk udostepni wyniki za 2Q’15 31 sierpnia. Oczekujemy, iz
zysk netto Kruka wyniesie 54,0 min PLN, +6,8% Q/Q, ale
-10,1% R/R. Kwartalny wzrost zysku netto zwigzany jest ze
wzrostem marzy posredniej na nabytych pakietach
wierzytelnosci (+8,7% Q/Q). Dodatkowo, zaktadamy réwniez
lekki wzrost kosztéw operacyjnych w 2Q’15 (+2,0% Q/Q) ze
wzgledu na ekspansje zagraniczng oraz koszty nowego
programu motywacyjnego. Uwazamy, iz znaczacy wzrost
kosztéw operacyjnych bedzie miat miejsce w 2H’15 roku.
Wediug oficjalnego komunikatu, Kruk w 2Q’15 nabyt

Ustugi finansowe

Prime Car Management X“P"J

wierzytelnosci za tgczng kwote 176,6 min PLN (44,2 min PLN
w 2Q’14). Wartos¢ nominalna nabytych wierzytelnosci w
2Q'15 wyniosta 1,8 mld PLN wobec 657 min PLN w 2Q’14.
Srednia cena za wierzytelnosci w 2Q'15 wyniosta 9,8% wobec
6,7% w 2Q’'14. W catym 1H’15 Kruk wydat na wierzytelnosci
220,5 min PLN (warto$¢ nominalna 2,3 mld PLN; sSrednia
cena réwna 9,6%) wobec 313,1 min PLN w 1H’14 (wartos¢
nominalna na poziomie 1,7 mld PLN; $rednia cena réwna
18,4%). Sptaty Kruka w 2Q’15 wyniosty 211,0 min PLN
wobec 206,6 min PLN w 2Q’14.

Cena biezaca
Cena docelowa

43,41 PLN

Analityk: Michat Konarski 65.00 PLN

(min PLN)

Przychody z tytutu leasingu 35,9 36,1
Przychody z tytutu prowizji 53,1 49,9
Przychody odsetkowe 8,5 8,5
Przychody ogdtem 137,0 134,1
Koszty napraw i serwisu 43,5 41,4
Koszty ogotem 122,4 119,5
Wynik na sprzedazy poleasingowej 2,7 4,0
Zysk netto 11,4 11,5

P/E 2015 10,1 P/BV 2015 1,1

P/E 2016 9,8 P/BV 2016 1,1

zm. R/R 2015P zmiana

40,2 -0,5% -10,8% 149,7 155,3 -3,6%
51,4 6,5% 3,4% 210,4 201,5 4,4%
9,0 0,9% -5,2% 36,5 36,2 0,8%
151,1 2,1% -9,4% 555,9 552,1 0,7%
42,4 5,2% 2,6% 171,0 164,2 4,2%
120,7 2,5% 1,4% 490,6 476,2 3,0%
1,2 -32,2% 121,0% 9,9 9,8 1,6%
27,0 -1,1% -57,8% 51,3 62,6 -18,2%

Stabilne wyniki w 2Q’15

PCM (Grupa Masterlease) zaraportuje wyniki za 2Q’15 w dniu
31 sierpnia. Oczekujemy, iz zysk netto za 1Q'1l5 wyniesie
11,4 min PLN, -1,1% Q/Q. Oczekujemy, iz przychody
wzrosng w 2Q'15 o 2,1% Q/Q przy jednoczesnym wzroscie
kosztow o 2,5% Q/Q. Jednoczesnie oczekujemy, iz wyniki na
leasingu bedq znajdowac sie nadal pod presjg, ale znacznie
stabsza niz w poprzednich kwartatach. Presja widoczna

powinna by¢ na linii przychodow z tytutu leasingu i optat
dodatkowych (-0,5% Q/Q) przy jednoczesnym wzroscie
wyniku  odsetkowego na poziomie (+0,9% Q/Q).
Jednoczesnie oczekujemy, iz marza serwisowa wzrosnie z
poziomu 5 min PLN w 2Q’14 do 6 mIin PLN w 2Q’15 tak jak i
marza na ubezpieczeniach (z 2 min PLN do 3 min PLN).
Prognozujemy, ze zysk na re-marketingu spadnie w 2Q’15 do
2,7 min PLN z 4,0 min PLN w 1Q’15
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Ustugi finansowe

Skarbiec Holding ~ *“P
Analityk: Michat Konarski gz:g gioeczea}ga\‘/va 22:28 Etm
(min PLN) 2Q’15P 1Q'15
Przychody ogdtem 22,3 29,2
wynagrodzenie state 18,8 17,9
wynagrodzenie zmienne 1,5 9,6
Koszty ogotem -16,3 -17,7
koszty dystrybucji -8,9 -8,9
koszty pracownicze -3,6 -4,8
Zysk brutto 5,6 11,5
Zysk netto 5,3 9,3

P/E 2015 8,7 P/BV 2015 2,6

P/E 2016 6,8 P/BV 2016 2,4

2Q'14 zm.Q/Q zm.R/R 2014/15P 2013 zmiana
23,1 -23,6% -3,3% 142,6 101,3 40,7%
17,7 5,0% 6,6% 107,8 68,6 57,1%
3,2 -84,2% -51,9% 23,6 24,6 -4,1%
-17,3 -7,6% -5,5% -101,1 -65,8 53,7%
-9,1 0,2% -1,2% -52,1 -32,4 60,7%
-4,7 -26,3% -24,0% -25,8 -19,5 32,2%
5,7 -51,5% -2,3% 40,7 36,1 12,7%
4,5 -42,7% 19,0% 33,0 28,9 14,0%

Bardzo niska optata zmienna w 2Q’15

Oczekujemy, iz Skarbiec zaraportuje zysk netto na poziomie
5,3 min PLN, +19,0% R/R, ale -42,7% Q/Q. Znaczacy
spadek wyniku w ujeciu kwartalnym wynika ze znacznie
nizszej optaty zmiennej, jaka TFI zaksieguje w 2Q’1l5
(1,5 min PLN) wobec 1Q’15 (9,6 min PLN). Nizsza optata
wynika z gorszego zachowania sie funduszy w czerwcu.

Jednoczesnie, wraz z naptywami do funduszy akcyjnych w
2Q’15 wartos¢ wynagrodzenia statego powinno zanotowac
wzrost z 17,9 min PLN w 1Q’15 do 18,8 min PLN w 2Q’15
(+5% Q/Q oraz +7% R/R). Wraz z nizszg optatg zmienng
oczekujemy spadku kosztéw pracowniczych o 26,3% Q/Q.
Jednoczesnie oczekujemy, iz naptywy do funduszy w 2Q’15
nie pozwolity Skarbcowi na obnizenie optaty dystrybucyjnej.

1.0 N |



Paliwa, Chemia

Chemia

Ciech Redukuj

Cena biezaca
Cena docelowa

67,65 PLN
46,90 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

mDomMaklerski.pl

P/E 2015
P/E 2016

EV/EBITDA 2015
EV/EBITDA 2016

8,2
7,6

21,0
15,7

(min PLN) 2Q'15P FARIEDE] 1H'15P 1H'14 FALIEDE] 2014 FALIEDE]
Przychody 791,8 814,1 -3% 1 609,2 1 659,0 -3% 3133,8 3243,9 -3%
EBITDA 176,3 133,4 32% 349,4 251,3 39% 574,9 524,8 10%
Marza 22,27% 16,39% - 21,71% 16,18% - 18,34% 16,18% -
EBIT 120,4 82,8 45% 237,5 150,6 58% 364,1 320,3 14%
Zysk brutto 86,4 23,1 - 156,2 49,7 214% 210,0 153,0 37%
Zysk netto 70,0 20,6 - 122,2 27,0 352% 170,1 167,1 2%
Przest6j remontowy i umocnienie EUR W segmencie organicznym oczekujemy sezonowego

Po bardzo dobrym pierwszym kwartale, w 2Q’15 oczekujemy
nieznacznego spadku EBITDA q/q. Po czesci bedzie to
pochodng stabszych oczyszczonych wynikow w segmencie
sodowym, zainfekowanych spadkiem kursu EUR/PLN i
przeprowadzonym remontem instalacji w Inowroctawiu
(wiaczenie dodatkowych mocy, ktére bedg widoczne od 3Q).
Szacujemy, ze EBITDA siegnie 150 min PLN vs. 156 min PLN
kwartat wczedniej (pozytywnym aspektem bedzie dalszy

spadek kosztow wegla i kosztow transportowych).
Paliwa Ak lui
Lotos L

o o Cena biezaca 31,95 PLN
i .6 bzl dientz Cena docelowa 34,40 PLN

pogorszenia rezultatdw, ale podobnie jak w 1Q’15 beda one
nieco stabsze r/r (oczyszczona EBITDA 20 min PLN vs.
22,6 min PLN w 2Q’14), co bedzie konsekwencjq presji na
marze w kategorii zywic. W przypadku krzemiandw i kosztéw
ogdlnych nie zakladamy wiekszych zaskoczen. Na dziatalnosci
finansowej uwzgledniamy tylko standardowe  koszty
odsetkowe. Przy efektywnej stopie podatkowej rzedu 19%
zysk netto powinien siegng¢ 70 min PLN.

P/E 2015
P/E 2016

10,1
7.3

EV/EBITDA 2015
EV/EBITDA 2016

(min PLN) 2Q’'15P 2Q'14 zmiana 1H'15P 1H'14 FALTEDLE] 2014

Przychody 6 185,8 7 199,3 -14% 11 317,3 14 376,3 -21% 20 824,6 28 501,9 -27%
EBITDA 795,1 -242,3 -428% 1240,7 -10,7 - 2010,5 -584,1 -
Marza 12,85% -3,37% - 7,05% 8,26% - 7,05% -2,05% -
EBIT 623,7 -415,0 - 891,4 -397,7 - 1146,9 -1393,0 -
Zysk brutto 612,0 -506,0 - 502,0 -527,0 - 731,7 -2123,7 -
Zysk netto 495,7 -122,5 - 394,4 -154,9 - 584,5 -1 466,3 -
Najlepszy drugi kwartat w historii W  segmencie  detalicznym  zaktadamy  kontynuacje

Lotos kolejny kwartat z rzedu powinien odbudowac¢ zaufanie
inwestoréw nadszarpniete stabszymi rezultatami z 2H'14. W
2Q'15 Spotka powinna naszym zdaniem z nawigzkg
spieniezy¢ bardzo dobre otoczenie makro w sektorze
rafineryjnym. Szacujemy, ze EBITDA LIFO w tym segmencie
siegnie okoto 540 min PLN, na co obok wysokich marz i
petnej utylizacji mocy zlozg sie rowniez dodatnie rdznice
kursowe (okoto 30 min PLN) oraz kolejne odwrdcenie czesci
odpiséw zapasow wg LIFO wynikajace ze wzrostéw cen ropy
(zaktadamy okoto 40 min PLN z pozostatych na bilansie
90 min PLN). Raportowany wynik powinien by¢ wzmocniony
efektem LIFO w kwocie +113 min PLN.

pozytywnych tendencji z 1Q (wynik EBITDA 23 min PLN vs.
17 min PLN przed rokiem). W przypadku segmentu
wydobywczego przy podobnych wolumenach EBITDA
powinna wzrosng¢ Q/Q (86 min PLN vs. 75 mIn PLN) z uwagi
na wyzsza s$rednig cene ropy. Dodatkowo, podobnie jak w
1Q'15 oczekujemy dodatnich korekt konsolidacyjnych
(30 mIn PLN) zwigzanych z rozpoznawaniem zalegtych
zyskoéw z przerobu wiasnej ropy z zapaséw. Na dziatalnosci
finansowej saldo powinno byc¢ bliskie neutralnego, gdyz
koszty odsetkowe zostanag zneutralizowane przez niewielkie
dodatnie roznice kursowe. Ostatecznie wiec zysk netto
siegnie prawie 0,5 mid PLN.



ﬂ Dom Maklerski

Paliwa 2 )
MOL P

o R Cena biezaca 194,00 PLN
A58 el | e Cena docelowa 251,60 PLN

(mld HUF) 2Q'15P FALIETE]
Przychody 1031,6 1232,2 -16%
EBITDA 177,7 99,1 79%
Marza 17,23% 8,04% -
EBIT 105,9 32,7 224%
Zysk brutto 93,8 27,3 244%
Zysk netto 66,6 24,0 177%

P/E 2015 11,2 EV/EBITDA 2015 4,6
P/E 2016 9,3 EV/EBITDA 2016 4,1

1H'15P 1H’14  zmiana
1962,2 2 353,0 -17% 3651,2 4 869,4 -25%
316,3 212,3 49% 589,3 409,0 44%
16,12% 9,02% - 13,98% 8,40% -
170,5 79,1 115% 265,7 40,9 550%
105,1 58,7 79% 226,0 -43,9 -
75,7 44,9 69% 136,0 4,8 -

Rekordowe makro w wynikach downstream

Oczyszczona EBITDA LIFO powinna w tym kwartale siegnaé
okoto 164 mld HUF wobec 95 mld HUF przed rokiem i
150 mld HUF (po korekcie o 4 mld HUF rozwigzanych rezerw)
wypracowanych w 1Q’15. Gléwng sita napedowg tego
kwartatu bedzie ponownie segment downstream (efekt
rekordowo wysokich marz przerobowych), ktéry tacznie
powinien wypracowa¢ 104 mld HUF EBITDA LIFO
(74 mld HUF w poprzednim kwartale), z czego okoto
35 mld HUF powinno pochodzi¢ z obszaru petrochemii. W
segmencie wydobywczym EBITDA siegnie naszym zdaniem
okoto 56 mld HUF, co bedzie poréwnywalne z oczyszczonym
wynikiem z 1Q'15 (woéwczas MOL zaraportowat 60 mld HUF,
ale okoto 4 mild HUF pochodzito ze wspomnianego

Paliwa

= Sprzedaj

PGNiG preceal
N~ P Cena biezaca 6,31 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz S W — 5,24 PLN

rozwigzania rezerw). Brak poprawy g/q mimo wyzszych cen
ropy to kwestia sezonowego spadku wolumendéw na
Wegrzech i w Chorwacji oraz nizszych cen gazu w regionie. Z
uwagi na ograniczone ptfatnosci nadal kontrybucja
Kurdystanu nie bedzie znaczaca. W segmencie gazowym
zaktadamy wynik zblizony do ubiegtorocznego po korekcie o
brak konsolidacji Prirodni Plin (EBITDA 15 mld HUF).
Raportowany wynik Grupy bedzie wzmocniony dodatnim
efektem LIFO, ktéry szacujemy na +14 mld HUF. Na
kosztach ogdlnych spodziewamy sie okoto
-10 mld HUF. Na dziatalnosci finansowej z uwagi na zmiane
kursu EUR/HUF mogg wystgpi¢ ujemne réznice kursowe, co

(min PLN) zmiana
Przychody 7 867,0 6 846,0 15%
EBITDA 1389,5 1 286,0 8%
Marza 17,66% 18,78% -
EBIT 702,5 611,0 15%
Zysk brutto 862,5 543,0 59%
Zysk netto 646,9 338,0 91%

po uwzglednieniu zyskéow naleznych akcjonariuszom
mniejszo$ciowym zaowocuje zyskiem netto rzedu
66 mid HUF.
P/E 2015 13,6 EV/EBITDA 2015 6,3
P/E 2016 14,4 EV/EBITDA 2016 6,4
1H'15P 1H'14 FALTEDLE] FALTEDLE]
20 362,0 16 381,0 24% 34 874,7 34 304,0 2%
3715,5 3467,0 7% 6 323,4 6 345,0 0%
18,25% 21,16% - 18,13% 18,50% -
2 364,5 2 169,0 9% 3631,1 3843,0 -6%
24525 2 063,0 19% 3301,9 3626,0 -9%
1 889,9 1519,0 24% 2734,4 2 823,0 -3%

Pogorszenie rentownosci na obrocie i odpisy
W 2Q’15 wyniki PGNIG obcigza odpisy na 377 min PLN, ale

przypominamy ze rok temu wyniki rdéwniez byly
zainfekowane przez zdarzenia jednorazowe w kwocie
490 mIin PLN (takze w segmencie wydobywczym).

Oczyszczona EBITDA wyniesie 1,7 mid PLN vs. 1,8 mid PLN
przed rokiem. Segment wydobywczy po korekcie o
wspomniane odpisy aktywdédw powinien wypracowac niecate
0,9 mild PLN zysku EBITDA vs. 1,3 mid PLN w 2Q’'14.
Pogorszenie to gtéwnie efekt spadku cen ropy oraz
dodatkowych kosztéw miesiecznego przestoju remontowego.
W segmencie obrotu prognozujemy 218 min PLN EBITDA, a
pogorszenie Q/Q (619 min PLN w 1Q’15) to kwestia spadku
Sredniej ceny sprzedazy (obnizenie taryfy i sezonowy spadek
udziatu PGNiG OD w przychodach), nizszych wolumendw

(sezonowos$c¢), wyzszego importu z kierunku wschodniego,
braku kar naliczonych Gazpromowi oraz dodatkowych
kosztéw z kontraktu katarskiego (efekt spadku rynkowych
cen LNG o 8% Q/Q). W dystrybucji powinien zadziata¢ efekt
wyzszych wolumendw oraz dodatni wynik na bilansowaniu i
dlatego wynik EBITDA w tym obszarze szacujemy na
poziomie 541 min PLN. Nadal nie zaktadamy zadnych rezerw
na nagrody roczne, gdyz wcigz Zarzad nie porozumiat sie ze
zwigzkami. W segmencie cieptowniczym EBITDA powinna
wzrosnac r/r z 72 min PLN do 113 miIn PLN z uwagi na nizsze
koszty wegla oraz wzrost taryfy i wolumenu ciepta. Na
dziatalnosci finansowej zaktadamy niewielkg strate (efekt
dodatnich réznic kursowych na pozyczce dolarowej w PGNiG
Norway) i przy stopie podatkowej rzedu 25% zysk netto
powinien siegng¢ 647 min PLN.



Paliwa 2 )
Polwax HPH

Lo . Cena biezaca 17,85 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz B ChETE 24.20 PLN

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 2Q'15P 2Q'14 zmiana
Przychody 50,7 50,2 1%
EBITDA 6,2 6,4 -3%
Marza 12,3% 12,8% -
EBIT 5,4 5,7 -5%
Zysk brutto 51 5,3 -4%
Zysk netto 4,1 4,3 -3%

P/E 2015 7,7 EV/EBITDA 2015 6,8

P/E 2016 7,6 EV/EBITDA 2016 6,4

1H'15P 1H'14 zmiana zmiana
104,4 95,6 9% 257,2 258,2 0%
12,3 12,2 1% 32,7 30,8 6%
11,8% 12,8% - 12,7% 11,9% -
10,6 10,8 -2% 29,9 27,7 8%
10,1 10,5 -4% 29,1 27,8 5%
8,1 8,4 -4% 23,6 21,4 10%

Poprawa marz q/q, ale bedzie trudno pobi¢ 2Q’'14

Drugi kwartat sezonowo jest zazwyczaj najstabszym okresem
dla Polwaxu, ale rok temu spéice udato sie wypracowaé w
tym okresie bardzo dobre wyniki, szczegdlnie jesli chodzi o
poziom wolumenéw, ktére w segmencie Swiecowym byly
wyzsze od 1Q'14. Tym razem moze by¢ jednak trudniej o
takg dynamike sprzedazy w ujeciu tonazowym z uwagi na
przeprowadzone podwyzki cen produktéw (czesc¢ klientow
zapewne w takim otoczeniu wstrzymywato sie z zakupami
liczac na powrdt spadkowego trendu na rynek produktow

ropopochodnych). Uwazamy jednak, ze nieco nizsze
Chemia T .
Synthos LAULY

N~ Cena biezaca 4,53 PLN
il Jelaly Skl Cena docelowa 4,75 PLN

przychody w tej kategorii powinny zosta¢ skompensowane
wzrostem rentownosci (gacz nie drozata w 2Q) oraz
utrzymaniem pozytywnych tendencji w segmencie
specjalistycznych wyrobéw dla przemystu. Zwracamy tez
uwage, ze na poziomie EBITDA baze 2Q’'14 zawyza dodatnie
saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w kwocie
0,8 mIn PLN (rozwigzanie rezerw na zapasy). Na dziatalnosci
finansowej strata powinna by¢ mniejsza niz rok temu z uwagi
na nizszy stan zadiuzenia netto. W efekcie spodziewamy sie
tylko nieznacznego spadku zysku netto r/r.

P/E 2015
P/E 2016

16,9
12,2

EV/EBITDA 2015 10,9
EV/EBITDA 2016 9,3

(min PLN) 2Q’'15P zmiana 1H'15P 1H'14 FALTEDLE] FALTEDLE]
Przychody 998,7 1163,9 -14,2% 1972,8 2 350,0 -16,0% 4799,2 4 618,8 3,9%
EBITDA 181,2 163,0 11,1% 283,0 330,0 -14,2% 650,9 635,8 2,4%
Marza 18,1% 14,0% 14,3% 14,0% 13,6% 13,8%

EBIT 141,7 123,9 14,3% 205,2 252,2 -18,7% 486,2 479,6 1,4%
Zysk brutto 130,8 109,5 19,4% 231,4 232,2 -0,4% 438,4 427,1 2,7%
Zysk netto 105,9 96,7 9,6% 197,5 168,9 16,9% 354,5 356,9 -0,7%
Straty z 1Q uda sie cze$ciowo nadgoni¢ w 2Q Szacujemy rdéwniez, ze w segmencie produktow

W 2Q’15 oczekujemy, ze wolumen sprzedazy kauczukéow
syntetycznych wzrosnie o 7,0% r/r, co wynika z dobrej
koniunktury na europejskim rynku motoryzacyjnym w tym
okresie oraz wyzszych cen butadienu w Azji, co miato naszym
zdaniem wplyw na optacalno$¢ europejskiego eksportu. W
przypadku produktéw styrenopochodnych zaktadamy, ze
wolumeny 2Q’15 beda o0 2,9% r/r nizsze, co wynika z catkiem
wysokiej bazy 2Q’14. W sumie oczekujemy, ze
skonsolidowane przychody ze sprzedazy spadng o 14,2% r/r,
z czego przychody segmentu kauczukéw syntetycznych
spadng o 13,7% r/r (szacujemy, ze czes$¢ przewagi po stronie
surowcow miedzy Azja a Europg Synthos odda azjatyckim
klientom w cenach), a produktow styrenopochodnych o
12,6% r/r (ceny produktéw w 2Q’15 byto o0 5-9% r/r nizsze).
Szacujemy, ze w wyniku bardziej sprzyjajacego otoczenia
surowcow w 2Q’15 (ceny butadienu w Azji wyraznie rosty w
2Q'15 i byty wyraznie nizsze niz na rynku europejskim) na
kazdej tonie sprzedanych kauczukéw Synthos zarabiac
bedzie 1,98 tys. PLN vs. 1,94 tys. PLN w 2Q’14 (EBITDA/t).

styrenopochodnych spétka powinna generowac okoto 0,6 tys.
PLN/t (tyle samo co w 2Q’14) (EBITDA/t). W sumie
oczekujemy, ze skonsolidowana EBITDA Grupy w 2Q’15
wyniesie 181,2 min PLN i bedzie o 11,1% r/r wyzsza niz w
2Q'14.

W 2Q’15 oczekujemy, ze wptyw zmiany kurséow walutowych
na wycene portfela kredytéw w walutach obcych bedzie maty
i wyniesie +4 min PLN. W rezultacie oczekujemy, ze wynik
netto 2Q’15 wyniesie 105,9 min PLN i bedzie o 9,6% r/r
WyZzszy.

Po 1IH’15 szacujemy, ze nasza catoroczna prognoza
rezultatdw wykonana bedzie w 41% na poziomie sprzedazy,
43% EBITDA oraz 56% wyniku netto.

Szacujemy, ze na koniec IH’15 zadluzenie netto spotki
wyniesie 700-750 min PLN (1,2-1,3x EBITDA’12m). Po
wynikach 2Q’15 kluczowym naszym zdaniem bedzie to czy
projekt inwestycyjny w produkcje kauczukéw SSBR
rozpocznie dziatalnie na czas.

... | Bk
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Energetyka
Energetyka T )
CEZ rzymaj
o R Cena biezaca 91,16 PLN
A58 el | e Cena docelowa 84,00 PLN

P/E 2015
P/E 2016

13,3
16,9

EV/EBITDA 2015
EV/EBITDA 2016

7,8
8,5

(min CZK) 2Q'15P FARIEDE] 1H'15P 1H'14 FALIEDE] FALIEDE]
Przychody 45 732,1 48 549,0 -6% 98 738,1 101 706,0 -3% 210528,1 200657,0 5%
EBITDA 16 331,1 16 635,0 -2% 35552,1 37 872,0 -6% 64 250,1 64 651,0 -1%
Marza 35,71% 34,26% - 36,01% 37,24% - 30,52% 32,22% -
EBIT 9138,1 9 724,0 -6% 21 165,1 24 098,0 -12% 35 709,3 36 946,0 -3%
Zysk brutto 8 023,3 9092,0 -12% 17 599,3 21 497,0 -18% 30 535,5 28 656,0 7%
Zysk netto 6 338,4 7 360,0 -14% 13 853,4 17 272,0 -20% 24 161,5 22 403,0 8%
Baza odniesienia zanizona odpisami remontowy). Czesciowo nadrobi¢ powinien to segment
W 2Q’'14 CEZ zdecydowal sie zawigza¢ odpisy na  dystrybucji i sprzedazy, gdzie taczny poziom EBITDA
-2,1 mld CzK (farmy wiatrowe w Rumunii), ktére  prognozujemy na 5,8 mild CZK vs. 55 mid CZK (efekt

zainfekowaty segment wytwarzania. Dzieki temu na poziomie
EBITDA oczekujemy w 2Q’15 zblizonych rezultatéw r/r mimo
pogorszenia warunkow cenowych. EBITDA segmentu
wytwérczego (tacznie Europa Srodkowa i Potudniowa)
szacujemy na 8,8 mld CZK (9,3 mld CZK przed rokiem), a
spadek zyskéw oczyszczonych (-2,6 mld CZK r/r) to kwestia
nizszych cen sprzedazy oraz nizszej o 8% generacji w

elektrowniach jadrowych (wydtuzajacy sie postdj
Energetyka
Ene% Y Akumuluj

N~ P Cena biezaca 14,47 PLN
i .6 bzl dientz Cena docelowa 18,00 PLN

dodatkowej marzy na sprzedazy w zwigzku z nizsza ceng
zakupu). W segmencie wydobywczym zaktadamy utrzymanie
wynikéw r/r, podobnie jak w segmencie pozostate. Na
dziatalnosci finansowej ujemne roznice kursowe ze spodtek
tureckich powinny by¢ skompensowane umocnieniem korony
czeskiej do EUR i saldo bedzie gtdwnie pochodng kosztow
odsetkowych. W efekcie na zysku netto pojawi sie wieksza
ujemna dynamika r/r.

(min PLN) 2Q’'15P 2Q'14 zmiana
Przychody 2262,9 2 466,5 -8%
EBITDA 399,4 642,0 -38%
Marza 17,65% 26,03% -
EBIT 217,7 492,2 -56%
Zysk brutto 200,9 498,9 -60%
Zysk netto 161,9 416,1 -61%

P/E 2015 8,1 EV/EBITDA 2015 51

P/E 2016 8,7 EV/EBITDA 2016 5,9

1H'15P 1H'14 zmiana 2015P 2014 zmiana
4 709,3 4 840,2 -3% 9917,4 9 855,4 1%
908,5 1106,4 -18% 1801,1 1914,9 -6%
19,25% 17,54% - 18,16% 19,43% -
545,0 761,8 -28% 1090,8 1186,5 -8%
530,2 770,7 -31% 973,5 1143,1 -15%
424,7 626,6 -32% 788,6 908,3 -13%

Oczyszczona EBITDA wyzsza r/r

Wyniki Grupy w 2Q’14 byty znieksztatcone przez zdarzenia
jednorazowe na ponad 300 min PLN (w tym 257 min PLN
przychodéw z rekompensat KDT oraz rozwigzania rezerw w
dystrybucji na 80 min PLN) tak wiec raportowana EBITDA
bedzie tym razem znacznie nizsza r/r, ale na poziomie
oczyszczonym spotka powinna poprawi¢ rezultat az o 30%
r/r. Kluczem do lepszych rezultatéw powinien by¢ segment
wytwarzania, gdzie z uwagi na wyzsze ceny sprzedazy,
dodatkowy zysk na tradingu (wykorzystanie tanich notowan
spot) oraz nizsze ceny wegla strumien EBITDA szacujemy na
122 miIn PLN (oczyszczone 60 min PLN rok wczesniej). W

segmencie dystrybucji prognozujemy 268 min PLN zysku
EBITDA (rok temu 313 min PLN z uwagi na wspomniane
rozwigzanie rezerw pracowniczych i na majatek sieciowy), a
niekorzystne parametry taryfowe powinny by¢ z nawigzka
skompensowane oszczednosciami oraz wyzszym
wolumenem. W obrocie oczekujemy utrzymania trendéow z
1Q’15, tak wiec szacujemy EBITDA na 21 min PLN,
nieznacznie ponizej poziomu z roku ubiegtego. Na
dziatalnosci finansowej saldo powinno by¢ ujemne z uwagi na
rosngce zadiluzenie netto i w efekcie zysk netto siegnie
niecatych 162 min PLN.



Energetyka T )
Energa FEVIE)

o R Cena biezaca 20,05 PLN
A58 el | e Cena docelowa 23,40 PLN
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P/E 2015 9,4
13,4

EV/EBITDA 2015 5,4

P/E 2016 EV/EBITDA 2016 6,4

(min PLN) 2Q'15P 2Q'14 FALIEDE] FALIEDE] 2014 FARIEDE]
Przychody 2 670,6 2 538,5 5% 5 583,5 5 286,5 6% 10 627,5 10 590,6 0%
EBITDA 539,1 638,1 -16% 1230,5 1281,3 -4% 2 315,0 2 307,0 0%
Marza 20,19% 25,14% - 20,76% 18,90% - 21,78% 21,78% -
EBIT 314,7 422,6 -26% 781,6 857,7 -9% 1 405,0 1 .446,2 -3%
Zysk brutto 268,7 364,0 -26% 687,0 757,7 -9% 1 090,0 1 248,1 -13%
Zysk netto 217,2 283,3 -23% 568,2 595,4 -5% 882,9 982,1 -10%
Zielone certyfikaty obcigzeniem oczekujemy tez spadku przychoddw z wymuszenia.

Wyniki Energi za 2Q’1l5 beda naszym zdaniem obcigzone
nizszymi cenami zielonych certyfikatéw, zaréwno poprzez
spadek biezacych przychodow ze sprzedazy energii z
odnawialnych Zrddet jak i koniecznosci przeceny posiadanych
zapasOw S$wiadectw pochodzenia. W efekcie EBITDA
segmentu OZE spadnie z 93 min PLN przed rokiem do
50 min PLN. Gorzej r/r wypadnie takze zysk Ostroteki, ktora
wypracuje wedtug naszych szacunkéw 30 min PLN EBITDA
wobec 105 min PLN rok wczesniej. W tym wypadku zrodiem
pogorszenia bedzie jednak przede wszystkim zawyzona baza
odniesienia z 2Q’'14, kiedy to rozpoznano zyski na
przyznanych z opéznieniem certyfikatach zielonych na
wspotspalaniu oraz odwrdcono rezerwe na CO,. W tym roku

Energetyka T .
ma,
PGE rEVEE
N~ P Cena biezaca 17,48 PLN
i .6 bzl dientz Cena docelowa 20,10 PLN

W obszarze dystrybucji prognozujemy 420 min PLN EBITDA
vs. 384 min PLN przed rokiem. Poprawa r/r to gtdwnie
pochodna nizszych kosztéw bilansowania, ale skala jest juz
mniejsza niz kwartat wczesniej kiedy to zostato dodatkowo
wzmocnione zmiang zasad ksiegowania  wolumendw
sprzedazy (czestsze odczyty licznikdw i niedopasowanie
kosztéw do przychodéw). W segmencie obrotu zaktadamy
spadek strumienia EBITDA z 76 min PLN do 44 min PLN z
uwagi na zaksiegowane rok wczesniej rozwigzanie odpisu na
naleznosci w kwocie 26 min PLN. Saldo na dziatalnosci
finansowej nie powinno przynies¢ zaskoczen, co implikuje
zysk netto na poziomie 217 min PLN.

(min PLN) 2Q’'15P zmiana
Przychody 6 897,3 7 279,0 -5%
EBITDA 2 069,5 2947,0 -30%
Marza 30,00% 40,49% -
EBIT 1275,5 2 150,0 -41%
Zysk brutto 1241,5 2 136,0 -42%
Zysk netto 1 000,9 1708,0 -41%

P/E 2015 10,0 EV/EBITDA 2015 5,3

P/E 2016 11,0 EV/EBITDA 2016 6,1

1H'15P 1H'14 zmiana zmiana

14 450,3 14 208,0 2% 27 975,9 28 137,0 -1%
4 279,5 4 661,0 -8% 7 326,0 8 184,0 -10%

29,62% 32,81% - 26,19% 29,09% -

2 691,5 3125,0 -14% 4 264,5 5096,0 -16%

2 603,5 3118,0 -17% 4 030,3 4613,0 -13%

2 095,9 2497,0 -16% 3259,4 3638,0 -10%

Zawyzona baza odniesienia

W ubiegtym roku w 2Q spoétka zaksiegowata szereg zdarzen
jednorazowych, z czego rezerwa rekultywacyjna byta
korygowana w raporcie rocznym, tak wiec baza odniesienia
jest znieksztatcona i utrudnia pordwnanie r/r. Oczyszczone
rezultaty powinny by¢ jednak lepsze r/r. W segmencie
wytwarzania strumien EBITDA szacujemy na 1,2 mld PLN
(1,05 mld PLN bez KDT-6w wobec okoto 0,7 mld PLN rok
wczesniej), a poprawa r/r powinna wynika¢ z wyzszych cen
energii i spadku kosztu jednostkowego wegla oraz
oszczednosci w kosztach statych. W segmencie OZE spadek
cen certyfikatow zielonych wptynie naszym zdaniem na
pogorszenie wyniku o okoto 10 min PLN do poziomu
90 min PLN EBITDA. W dystrybucji podobnie jak w

pierwszym kwartale tego roku powinniSmy zaobserwowac
wzrost zyskdéw r/r w zwigzku z nizszymi kosztami strat
sieciowych (mocny spadek cen na rynku spotowym), ale
przypominamy o tym ze w 2Q’14 baze zawyza rozwigzanie
rezerw na okoto 30 min PLN (nasza prognoza EBITDA dla
segmentu to 602 min PLN vs. 585 mIn PLN rok wczesniej). W
segmencie obrotu strumien EBITDA szacujemy na 125 min
PLN vs. zaledwie 20 mIn PLN rok wczesniej, co bedzie
konsekwencja zmiany agresywnej polityki sprzedazowej i
brakiem straty w detalu (rok temu -100 min PLN). Na
dziatalnosci finansowej saldo powinno by¢ nieco lepsze niz
kwartat wczesniej z uwagi na brak ujemnych rdznic
kursowych. W efekcie zysk netto siegnie okoto 1 mid PLN.



ﬂ Dom Maklerski

Energetyka

Tauron Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

3,78 PLN
6,10 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

(min PLN) 2Q'15P FALIEDE]
Przychody 4 366,0 4 339,1 1%
EBITDA 858,1 906,4 -5%
Marza 19,65% 20,89% -
EBIT 422,8 450,0 -6%
Zysk brutto 330,2 368,0 -10%
Zysk netto 267,4 334,4 -20%

P/E 2015 6,4 EV/EBITDA 2015 4,6

P/E 2016 6,4 EV/EBITDA 2016 4,9

1H'15P 1H'14 Zmiana FARIEDE]
9119,8 9 226,3 -1% 18 875,3 18 440,8 2%
1879,0 1994,6 -6% 3575,6 3627,0 -1%
20,60% 21,62% - 18,94% 19,67% -
1 008,4 1082,5 -7% 1675,0 1830,1 -8%
904,5 925,5 -2% 1272,5 1498,2 -15%
769,5 730,3 5% 1030,7 1180,9 -13%

Wydobycie obciazy kwartat

W 2Q’15 podobnie jak kwartat wczesniej czarng owcg
wynikéw Tauronu bedzie segment wydobywczy. Tym razem
obok niskich cen sprzedazy oraz wyzszego jednostkowego
kosztu zwigzanego z uptynnianiem zapasow ze zwaldw
dodatkowym Zrodtem stabego rezultatu w tym obszarze
bedzie odpis zapaséw, jaki zaktadamy w zwigzku z
informacjami prasowymi dotyczacym $ledztwa w sprawie
brakujacych 100 tys. ton wegla. W efekcie zaktadamy, ze
EBITDA segmentu wyniesie -85 min PLN vs. 8,5 min PLN rok
wczesniej. w segmencie wytwarzania oczekujemy
155 min PLN zysku EBITDA, na ktory ztozg sie 100 min PLN z
energetyki konwencjonalnej (rok temu 59 min PLN, a
poprawa powinna wynika¢ z wyzszych cen sprzedazy,
nizszych kosztéw paliwa oraz zastepowania zakontraktowanej
produkcji zakupami z rynku spot), 10 min PLN z segmentu

ciepto (pogorszenie r/r z poziomu 36 min PLN to kwestia
dekonsolidacji EC Nowa) oraz 45 min PLN z segmentu OZE
(rok temu byto to 40 min PLN). W dystrybucji oczekujemy, ze
spotka nadrobi nieco stabszy 1Q i wypracuje 644 min PLN
EBITDA (m.in. efekt nizszych kosztow bilansowania) wobec
612 min PLN rok wczeséniej. W obrocie szacujemy zysk
EBITDA na 142 min PLN czyli na poziomie zblizonym r/r. Na
dziatalnosci  finansowej obok standardowych kosztow
odsetkowych oraz zyskéw z konsolidacji JV z Arcelorem,
spotka powinna zaksiegowac straty na rdéznicach kursowych
wynikajace z wyceny dtugu denominowanego w EUR w skali
okoto -27 min PLN (odwrécenie znacznej czesci zyskow
zaksiegowanych w 1Q’15 z uwagi na wzrost kursu EUR/PLN).
W efekcie ujemna dynamika na zysku netto siegnie az -20%.
Po pierwszym potroczu nie widzimy jednak ryzyka dla
naszych rocznych szacunkdéw.
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mDomMaklerski.pl

(miIn PLN) 2Q'15P FARIEDE]
Przychody 379,7 422,2 -10,1%
EBITDA 109,4 119,8 -8,7%
Marza 28,8% 28,4% -
EBIT 3,6 14,2 -75,0%
Zysk brutto 2,3 9,3 -75,7%
Zysk netto 2,3 8,3 -72,7%

P/E 2015 98,2 EV/EBITDA 2015 51

P/E 2016 62,8 EV/EBITDA 2016 5,3

1H'15P FALIEDE] FALIEDE]
768,4 856,5 -10,3% 1562,3 1674,0 -6,7%
220,9 245,8 -10,1% 421,8 738,7 -42,9%
28,7% 28,7% - 27,0% 44,1% -
9,6 34,9 -72,5% 41,6 157,4 -73,5%

7,0 25,5 -72,4% 24,7 126,4 -80,5%

3,5 19,2 -81,7% 20,0 174,8 -88,6%

Kolejny kwartat negatywnych tendencji
przychodowych

W 2Q’15 spodziewamy sie utrzymania negatywnych tendencji
z poprzedniego kwartatu. ARPU z ustug glosowych na wiasnej
sieci powinno wykazac¢ spadek do poziomu 30,5 PLN (-18%
R/R), a na dzierzawionej infrastrukturze powinno by¢ na
poziomie -8% R/R (zaktadamy 40,7 PLN). Zaktadamy spadek
liczby uzytkownikdw na koniec okresu do 1,27 min
(-10% R/R), co wynika ze spadku abonentéw na liniach
dzierzawionych o blisko 26 tys. w kwartale. Przychody z
ustugi transmisji danych powinny dalej spada¢ R/R ze
wzgledu na znaczne odptywy abonentéow podtaczonych w

Telekomunikacja

Orange Polska Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

8,00 PLN
8,40 PLN

Analityk: Pawet Szpigiel

formule Bitstream Access i Local Loop Unboundling. ARPU z
ustug transmisji danych powinno wynies¢ 54,5 PLN
(zaktadamy niewielki spadek Q/Q). Spadek obrotéow bedzie
zrekompensowany zmniejszeniem sie bazy kosztowej:
szacujemy spadki COGS do 271 min PLN (tj. ponad 7% R/R)
przez kolejne oszczednosci w ramach programu Netia Lajt.
Estymujemy takze spadki na kosztach ogdlnego zarzadu i
sprzedazy (razem ok. 17 min PLN). Zysk EBITDA wyniesie
109 min PLN (skorygowana EBITDA bedzie na poziomie
110 min PLN). Przy ujeciu kosztéw finansowych netto na
poziomie 1,3 min PLN zysk netto wyniesie 2,3 min PLN.

P/E 2015
P/E 2016

EV/EBITDA 2015 4,2
EV/EBITDA 2016 4,5

33,7
41,5

(min PLN) 2Q’'15P zmiana 1H'15P FALTEDLE] FALTEDLE]
Przychody 2971,0 3 084,0 -3,7% 5901,0 6 079,0 -2,9% 11 681,9 12 212,0 -4,3%
EBITDA 910,7 996,0 -8,6% 1 869,7 2 138,0 -12,5% 3575,0 4 076,0 -12,3%
Marza 30,7% 32,3% - 31,7% 35,2% - 30,6% 33,4% -
EBIT 200,7 200,0 0,4% 446,7 591,0 -24,4% 721,4 986,0 -26,8%
Zysk brutto 140,7 82,0 71,6% 328,7 354,0 -7,1% 343,9 581,0 -40,8%
Zysk netto 126,7 94,0 34,7% 297,7 365,0 -18,4% 278,5 535,0 -47,9%
Pierwszy kwartat bez pomocy sprzedazy ratalnej WLR. Przychody ze sprzedazy sprzetu szacujemy na

Przychody ze sprzedazy w 2Q’15 estymujemy na poziomie
2 971 min PLN, tj. o 3,7% R/R nizszym. W obszarze telefonii
mobilnej Orange Polska powinno wygenerowa¢ 1 397 min
PLN obrotéw, tj. 4,0% mniej R/R, gtdwnie ze wzgledu na
dalszg presje cenowg w obszarze B2B (zaktadamy spadek
ARPU B2B o 13% R/R). W obszarze ustug stacjonarnych
estymujemy osiggniecie 448 min PLN przychodéw z dostepu
waskopasmowego (vs. 506 min PLN rok wczesniej) ze
wzgledu na dalsze spadki ilosci linii abonenckich POTS i
ISDN, czego nie nadrobig mniej marzowe linie VoIP. Ponadto:
(1) obroty na dostepie szerokopasmowym bedg mniejsze o
ponad 3% R/R i wyniosg 402 miIn PLN w wyniku presji ustug
LTE oferowanych przez konkurencyjng grupe Cyfrowego
Polsatu na abonentéw ADSL, (2) ustugi hurtowe odnotujg
spadek obrotéw na poziomie 10% ze wzgledu na odptywy na

143 min PLN vs. 110 min PLN w 2Q’14. Koszty $wiadczen
pracowniczych w okresie wyniosg 461 min PLN. Koszty ustug
obcych beda lekko wyzsze R/R, gtdwnie w wyniku
(1) =zapowiadanej wiekszej aktywnosci komercyjnej i
(2) wyzszych kosztow rozliczen z innymi operatorami w
wyniku wiekszego ruchu. Saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej zaktadamy na poziomie -90 min PLN. Zysk
EBITDA wyniesie 911 min PLN. Nie spodziewamy sie zdarzen
jednorazowych w okresie. Przy amortyzacji na poziomie
710 min PLN, kosztach finansowych netto réwnych
60 min PLN i efektywnej stawce podatkowej = 10%, zysk
netto wyniesie 127 min PLN i bedzie wyzszy ponad 30% R/R.
Poprawa na linii netto to efekt refinansowania Orange Polska
w trakcie 2014 r.
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Media

Media
Agora

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

11,50 PLN
8,20 PLN

Analityk: Pawet Szpigiel

(miIn PLN) 2Q'15P FARIEDE]
Przychody 280,5 270,8 3,6%
EBITDA 25,2 24,1 4,4%
Marza 9,0% 8,9% -
EBIT -2,7 0,0 -
Zysk brutto -3,8 -9,8 -
Zysk netto -3,7 -9,6 -

P/E 2015 = EV/EBITDA 2015 51

P/E 2016 = EV/EBITDA 2016 5,3

1H'15P 1H'14 FALIEDE] FALIEDE]
563,3 524,7 7,4% 1094,8 1102,4 -0,7%
51,1 38,3 33,3% 79,0 77,7 1,6%
9,1% 7,3% - 7,2% 7,1% -
-0,2 -9,6 - -12,1 -18,3 -
-2,4 -10,1 - -15,8 -17,9 -
-2,2 -10,9 - -17,9 -11,0 -

Lekka poprawa R/R

W 2Q’15 spodziewamy sie wzrostu przychodéw w Grupie o
3,6% R/R. Kolejny kwartat spodziewamy sie spadkéw w
segmencie Prasa, ktérego obroty szacujemy na 78,6 min PLN
(-2,3% R/R) przy zatozeniu wyniku rozpowszechniania
ptatnego Wyborczej w wysokosci 178 tys. sztuk. Istotnych
wzrostow obrotdw oczekujemy w segmentach (1) Film i
Ksigzka - w wyniku dobrego repertuaru kinowego
(szacujemy ilo$¢ sprzedanych biletéw na 1,6 min oraz

Media

Redukuj

Cyfrowy Polsat Ly
N~ . Cena biezaca 23,20 PLN
il Paed Sl 3] Cena docelowa 21,80 PLN

spodziewamy sie stabilnej R/R $redniej ceny biletu i wzrostu
0 3% R/R Sdredniego wydatku w barach na jeden bilet),
(2) Internet - ze wzgledu na wzrosty na rynku reklamy i
istotng powierzchnie innych portali reklamowych
sprzedawanych przez Agore oraz (3) Radio - w zwigzku z
posrednictwem w sprzedazy innych stacji radiowych i
rynkowymi wzrostami w rejonie reklamy radiowej. W 2Q’15

(min PLN) 2Q’'15P zmiana
Przychody 2 468,5 735,9 235,4%
EBITDA 938,4 257,3 264,7%
Marza 38,0% 35,0% -
EBIT 503,0 195,0 158,0%
Zysk brutto 279,2 94,1 196,7%
Zysk netto 245,7 80,7 204,5%

spodziewamy sie wyniku operacyjnego na poziomie
-2,7 min PLN.
P/E 2015 18,5 EV/EBITDA 2015 7,2
P/E 2016 15,1 EV/EBITDA 2016 6,6
1H'15P 1H'14 zmiana 2014 zmiana
4797,5 2 469,2 94,3% 9 756,5 7 409,9 31,7%
1835,0 990,9 85,2% 3562,5 2738,3 30,1%
38,2% 40,1% - 36,5% 37,0% -
931,7 617,1 51,0% 1761,4 1442,4 22,1%
476,0 261,4 82,1% 960,7 314,2 205,8%
416,5 230,3 80,9% 804,1 292,5 174,9%

Istotne spadki wyniku EBITDA

Ze wzgledu na konsolidacje Polkomtela wyniki za 2Q'15 nie
sq porownywalne R/R. Przychody szacujemy na poziomie
2 468 min PLN, tj. beda na lekko wyzszym poziomie R/R vs.
wyniki stary CPS i Polkomtel proforma. Spodziewamy sie
spadku przychoddéw detalicznych od klientéw indywidualnych
o ponad 3% R/R do 1 654 min PLN w wyniku spadku ARPU
detalicznego, co zostanie zrekompensowane: wzrostem
obrotéw hurtowych w grupie oraz wzrostem przychodow ze
sprzedazy sprzetu (co dodatkowo wptywa na poprawe marzy
ksiegowej EBITDA). Baze kosztowa bez amortyzacji

szacujemy na 1 530 min PLN (vs. 1 412 min PLN w 2Q'14
proforma), co bedzie wynika¢ przede wszystkim ze wzrostu
kosztéw wilasnych sprzedanego sprzetu oraz kosztéw
technicznych i rozliczen miedzyoperatorskich (zaktadamy
zuzycie 50,7 min GB w kwartale kupionych od Midasa po
obnizonej w marcu stawce za 1 GB). Wynik EBITDA powinien
wynies¢ 938 min PLN, tj. 9% nizej R/R vs. wynik proforma
sprzed roku. Przy amortyzacji na poziomie 435 min PLN i
224 min PLN kosztéow finansowych zysk brutto wyniesie
279 min PLN, a netto 246 min PLN.
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(min PLN) 2Q’'15P 2Q'14 FALIETE]
Przychody 446,0 432,5 3,1%
EBITDA 170,2 182,5 -6,8%
Marza 38,2% 42,2% -
EBIT 152,6 165,5 -7,8%
Zysk brutto 50,2 124,8 -59,8%
Zysk netto 46,4 115,1 -59,7%

P/E 2015 24,0 EV/EBITDA 2015 16,5

P/E 2016 17,0 EV/EBITDA 2016 13,4

1H'15P 1H'14 FALIEDE] FARIEDE]
808,9 784,3 3,1% 1668,6 1593,8 4,7%
229,5 278,3 -17,5% 532,1 548,8 -3,0%
28,4% 35,5% - 31,9% 34,4% -
194,3 244,3 -20,5% 463,3 477,3 -2,9%
138,7 127,1 9,1% 340,2 197,1 72,6%
125,9 126,2 -0,3% 280,9 194,8 44,3%

Oczyszczona EBITDA stabilna R/R pomimo
wzrostéw na rynku reklamy TV

W 2Q’15 spodziewamy sie umiarkowanych wzrostow na
rynku reklamy telewizyjnej na poziomie +4% R/R. Na tym tle
przychody zwigzane z reklamg TVN powinny wzrosngé¢ w
podobnym tempie i przetozy¢ sie na obroty w kwartale réwne
446 min PLN (+3,1% R/R). Baze kosztowa szacujemy na
poziomie 292 min PLN przy uwzglednieniu: (1) 120 min PLN
kosztow produkcji wtasnej, (2) 17,5 min PLN jednorazowych
kosztéw zwigzanych z transakcja sprzedazy pakietu
wiekszosciowego TVN, (3) kosztow wynagrodzen na poziomie
41 min PLN. Wynik jednostek stowarzyszonych zaktadamy na

poziomie 17 min PLN, co przy 102 min PLN kosztéw
finansowych (uwzgledniajac strate w wysokosci 58 min PLN
w  wyniku przeszacowania wartoéci dtugu TVN
denominowanego w EUR) powinno przelozy¢ sie na zysk
netto na poziomie 46,4 min PLN. Zwracamy uwage, ze wynik
EBITDA skorygowany o wyniki nC+ i Onetu oraz o
jednorazowe koszty transakcji jest estymowany przez nas na
171 min PLN, czyli na poziomie wyzszym R/R tylko o 2%,
przy rentownos$ci EBITDA na poziomie 38,3%, co jest
wynikiem relatywnie stabym patrzac na cene 20,00 PLN
proponowang w wezwaniu od Scripps.
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IT

IT .

Asseco Poland Trzymal

pralok: pavel el S2SeAS s
(mIn PLN) 2Q’'15P 2Q'14 zmiana
Przychody 1631,1 1499,1 8,8%
EBITDA 220,4 220,5 -0,1%
Marza 13,5% 14,7% -
EBIT 155,9 150,2 3,8%
Zysk brutto 154,7 142,5 8,5%
Zysk netto 73,3 86,5 -15,3%

P/E 2015 14,0 EV/EBITDA 2015 7,5

P/E 2016 13,9 EV/EBITDA 2016 7,3

1H'15P 1H'14 zmiana 2015P 2014 zmiana
3223,1 2913,0 10,6% 6 443,6 6231,9 3,4%
605,2 430,7 40,5% 918,3 905,1 1,5%
18,8% 14,8% - 14,3% 14,5% -
320,4 295,3 8,5% 656,2 636,7 3,1%
318,0 306,9 3,6% 633,5 648,1 -2,2%
150,9 183,2 -17,6% 345,6 358,4 -3,6%

Spotka matka pod presja segmentu administracji
publicznej

W 2Q’15 spétka matka Asseco Poland powinna wykazaé
istotny spadek obrotéw w wyniku spadku wydatkéw
administracji publicznej na rozwigzania IT. W kwartale
Asseco odczuto takze mniejszy popyt na rozwigzania dla
medycyny, w tym na systemy AMMS dla szpitali. Stad
przychody spotki matki szacujemy na 301,5 min PLN, a wynik
EBIT na 49,5 min PLN (czyli ponad 20% mniej R/R). Z
drugiej strony, wyniki grupy zostang uratowane przez spotki
corki, tj. spodziewamy sie bardzo dobrego kwartatu w ASEE
ze wzgledu na istotny popyt na rozwigzania paymentowe,
zwlaszcza w Serbii i w Macedonii oraz na rynku

zachodnioeuropejskim (przy czym istotne wzrosty Asseco
Spain to czesciowo wynik na niskomarzowej sprzedazy
sprzetu). Zastéj w kontraktach dofinansowywanych ze starej
puli srodkéw UE na rynku czeskim powrdcit, jednak zostato to
nadrobione dobrymi wynikami Stowacji. W sumie zysk EBIT
estymujemy na poziomie 165 min PLN, co zostanie
prawdopodobnie zmniejszone o zawigzanie rezerwy na SKUP
(zaktadamy 9 mIn PLN rezerwy w zwigzku z tym, ze KZK GOP
poinformowat o naliczeniu kary 13,3 min PLN w maju). Przy
kosztach finansowych netto réwnych -1,2 min PLN oraz
efektywnej stawce podatkowej w  wysokosci 21%
spodziewamy sie zysku netto na poziomie 122,2 min PLN, w
tym 73,3 min PLN dla akcjonariuszy jednostki dominujacej.
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Gornictwo wegla

JSW

Analityk: Michat Marczak

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

11,66 PLN
27,00 PLN

mDomMaklerski.pl

(miIn PLN) 2Q’'15P zmiana
Przychody 1920,5 1465,0 31,1%
EBITDA -104,7 19,3 -
Marza -5,5% 1,3%

EBIT -104,7 -292,7 -
Zysk brutto -138,7 -313,7 -
Zysk netto -113,7 -252,9 -

P/E 2015 = EV/EBITDA 2015 6,1

P/E 2016 = EV/EBITDA 2016 2,2

1H'15P zmiana zmiana
3730,6 3128,7 19,2% 7 270,5 6 814,9 6,7%
354,5 229,6 54,4% 489,5 521,2 -6,1%

9,5% 7,3% 6,7% 7,6%

-310,1 -382,9 - -833,8 -774,8 -
-379,5 -428,6 - -998,9 -882,2 -
-310,4 -341,4 - -776,8 -1079,2 -

Wyzsze wolumeny, nizsze ceny

Wyzszy wolumen produkcji i sprzedazy, ale nizsze ceny zbytu
determinowaty wyniki JSW w 2Q. Ceny referencyjne wegla
koksowego obnizyty sie do 110 USD/t, tj. o 6% q/q. Pod
presja pozostajg rowniez ceny wegla energetycznego na
rynku polskim (w prognozie 220 PLN/t vs. 229 PLN/t w
poprzednim  kwartale). Zaktadamy, ze ceny koksu
zachowywaly sie analogicznie jak wegiel koksowy (-6% q/q).
Po zakonczeniu strajku spétka odzyskata zdolnosci
produkcyjne na poziomie ok. 1,4 min ton kwartalnie, co

oznacza, ze kwartalna produkcja powinna wynie$¢ ok.
Metale " .
KGHM Hpt

S Cena biezaca 90,30 PLN
AREIIEES LlEEi R Cena docelowa 127,00 PLN

2,96 min ton wegla koksowego i 1,28 min ton wegla
energetycznego. Produkcja koksu jest pochodng zdolnosci
produkcyjnych zaktadu i wynosi ok. 1 min ton. Zakfadamy,
ze wielko$¢ sprzedazy bedzie zblizona do wielkosci produkcii.
W prognozie nie zaktadamy zdarzen jednorazowych. Pomimo
wysokiej straty kwartalnej prawdziwym wyzwaniem dla spotki
bedzie jednak dopiero 3Q, w ktorym ceny referencyjne wegla
koksowego obnizyty sie do 93 USD/t, tj. -15,5% q/q. Wedtug
naszych szacunkow w 3Q spotce skonczy sie gotowka i bedzie
potrzebowata dodatkowego finansowania.

(min PLN) 2Q’'15P 2Q'14 FALIETE]
Przychody 4 024,2 3927,0 2,5%
EBITDA 993,0 1041,0 -4,6%
Marza 24,7% 26,5%

EBIT 789,0 828,0 -4,7%
Zysk brutto 754,0 819,0 -7,9%
Zysk netto 535,1 612,0 -12,6%

P/E 2015 8,4 EV/EBITDA 2015 4,7

P/E 2016 7,3 EV/EBITDA 2016 4,4
1H'15P FALIEDE] FALIEDE]
7 791,2 7 727,0 0,8% 23 220,4 20 492,0 13,3%
2 009,0 1 965,0 2,2% 5300,8 5311,0 -0,2%

25,8% 25,4% 22,8% 25,9%

1579,0 1 546,0 2,1% 3403,8 3676,0 -7,4%
1459,0 1531,0 -4,7% 3085,8 3098,0 -0,4%
1032,1 1119,0 -7,8% 2 159,7 2 450,0 -11,9%

Jeszcze udany kwartat

W 2Q srednia cena miedzi wyniosta 6 047 USD/t w stosunku
do 5 805 USD/t w poprzednim kwartale. Srednie ceny srebra
ksztattowaty sie na poziomie 537 USD/kg, tj. 0 0,4% mniej w
ujeciu g/q. Po stabym 1Q, kiedy na poziomie jednostkowym
spotka sprzedata tylko 132 tys. ton miedzi, w omawianym
okresie zaktadamy wzrost wolumenu sprzedazy do 142 tys.
ton, a srebra do 280 ton (+4% qg/q). Przy zblizonych cenach

surowcow i nieco wyzszym wolumenie oczekujemy, ze na

poziomie jednostkowym zysk netto spotki powinien
przekroczy¢ 500 min PLN. W przypadku KGHM Int.
zaktadamy strate netto w wysokosci 91 min PLN - w

wynikach nadal nie jest uwzgledniony projekt Sierra Gorda
(od 3Q). W prognozie nie uwzgledniamy odpisdéw trwatej
wartosci aktywow gorniczych w KGHM Int, ktdére mogq
pojawic sie w sprawozdaniu potrocznym.



ﬂ Dom Maklerski

Gornictwo wegla

W trakcie aktualizacji

LW Bogdanka

Cena biezaca 51,66 PLN

Analityk: Michat Marczak S W B

(mIn PLN) zmiana
Przychody 415,3 448,1 -7,3%
EBITDA 141,8 129,8 9,3%
Marza 34,1% 29,0%

EBIT 48,2 40,7 18,3%
Zysk brutto 38,8 37,6 3,2%
Zysk netto 31,4 28,8 9,0%

P/E 2015 = EV/EBITDA 2015 =

P/E 2016 = EV/EBITDA 2016 =

1H'15P zmiana zmiana

843,6 945,4 -10,8% 1817,9 2013,6 -9,7%

286,2 303,4 -5,7% 590,7 750,0 -21,2%
33,9% 32,1% 32,5% 37,2%

92,9 126,7 -26,6% 203,1 362,3 -44,0%

81,4 116,8 -30,3% 189,1 345,9 -45,3%

64,1 91,4 -29,9% 153,2 272,4 -43,8%

Powtorka z 1Q

Zarzad zaraportowat juz, ze w 2Q wydobycie wegla
handlowego wyniosto 1,9 min ton (-90 tys. ton qg/q), a
sprzedaz 1,88 min ton (o 70 tys. ton mniej niz w 1Q). W
prognozie zaktadamy, ze jednostkowy przychdd ze sprzedazy
wegla wynidst 208 PLN/t, tj. o 1,4% mniej niz w poprzednim
kwartale. Biorac pod uwage otoczenie rynkowe tak niewielkie
zmiany cen rynek powinien odebrac¢ jako pozytywny sygnat.

Zarzad spoétki bedzie jednak przestrzegat inwestorow przed
mozliwym spadkiem cen w roku przysztym. W prognozie
zakladamy rowniez wystgpienie efektu oszczednosci
kosztowych w kwocie 7 mIn PLN, co powoduje ze pomimo
nizszego wolumenu sprzedazy w stosunku do 1Q wynik netto
raportowanego  okresu powinien by¢  zblizony do
poprzedniego kwartatu. W prognozie nie zaktadamy
jednorazowych zdarzen.

22— | |



Przemyst

Przemyst

Elemental Akumuluj

4,10 PLN
4,50 PLN

Cena biezaca

Analityk: Jakub Szkopek S W

mDomMaklerski.pl

P/E 2015 18,0
P/E 2016 16,9

EV/EBITDA 2015 12,2
EV/EBITDA 2016 9,9

(min UAH) 2Q’'15P FALTEDE] 1H'15P 1H'14 FALTEDE] 2014 FALTEDE]
Przychody 224,0 162,6 37,8% 431,2 336,2 28,3% 1151,8 772,3 69,7%
EBITDA 14,9 10,0 48,7% 29,4 21,1 39,3% 66,1 41,2 55,1%
Marza 6,6% 6,2% 6,8% 6,3% 5,7% 5,3%

EBIT 12,0 8,6 39,8% 24,3 18,7 29,5% 54,9 34,9 57,2%
Zysk brutto 10,2 8,2 24,9% 22,7 17,8 27,3% 54,9 32,2 60,2%
Zysk netto 9,4 7,7 22,4% 21,6 16,9 28,1% 36,0 31,1 25,3%
Poprawa dzieki akwizycjom 2Q'15 224,0 min PLN i bedq o 37,8% r/r wyzsze.

W 2Q’l5 oczekujemy, ze skonsolidowany wolumen ze
sprzedazy wyniesie 45,8 tys. ton (+33% r/r). Najwiekszej
poprawy wolumenu sprzedazy oczekujemy w segmentach
zwigzanych z recyklingiem ptytek nadrukowanych (+110%
r/r), oraz zuzytego sprzetu elektrycznego i elektronicznego
(+52% r/r). W segmencie katalizatorow oczekujemy, ze
sprzedaz siegnie 186 ton (3 tony w 2Q’14), a wolumen
handlu metalami wzro$nie o 23% r/r. Zakladamy réwniez, ze
w okresie 2Q’15 Spoétka konsolidowaé bedzie w petni EMP
Recycling, Metal Holding oraz Evciler (Evciler w 1Q’15
konsolidowany byt przez jeden miesiaqc). Biorac pod uwage
ceny metali kolorowych oraz stali szacujemy, ze
skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosgq w

Przemyst elektromaszynowy

Famur Trzymaj
o Cena biezaca 1,60 PLN
il Jelaly Skl Cena docelowa 3,00 PLN

Wartosciowo naszym zdaniem EBITDA powinna wzrosnga¢ w
2Q'15 o 48,7% r/r. Zakladamy, ze najwiekszy wzrost
wartosci EBITDA bedzie miat miejsce w segmencie
nadrukowanych ptytek elektronicznych, (+80% r/r. W
segmencie katalizatoréw zaktadamy, ze segment wygeneruje
wynik EBITDA na poziomie 3,7 min PLN. Na poziomie wyniku
netto oczekujemy rezultatu na poziomie 9,4 min PLN
(+22,4% r/r). Po IH'15 nasza catloroczna prognoza sprzedazy
wykonana bedzie w 37% na poziomie sprzedazy, 44%
EBITDA oraz 60% wyniku netto. Oczekujemy ujemnego
przeptywu gotéwki z dziatalnosci operacyjnej w 2Q’15.
Szacujemy, ze dtug netto na koniec 2Q’15 wyniesie okoto 60
min PLN.

(min PLN) 2Q’'15P zmiana
Przychody 148,9 138,3 7,7%
EBITDA 38,0 56,8 -33,0%
Marza 25,5% 41,1%

EBIT 3,6 18,1 -80,2%
Zysk brutto 1,1 16,9 -93,6%
Zysk netto 0,9 17,6 -95,0%

P/E 2015 8,4 EV/EBITDA 2015 3,0

P/E 2016 7,2 EV/EBITDA 2016 2,4

1H'15P 1H'14 zmiana zmiana

425,1 313,0 35,8% 816,0 708,8 15,1%

97,8 127,6 -23,4% 229,8 275,9 -16,7%
23,0% 40,8% 28,2% 38,9%

28,5 50,6 -43,6% 95,6 121,9 -21,6%

32,3 52,7 -38,7% 101,5 113,3 -10,4%

29,9 46,6 -35,9% 91,3 100,3 -8,9%

Staby kwartat pod wzgledem rentownosci i
generowanych przychodow

W 1Q’1l5 oczekujemy, ze skonsolidowane przychody ze
sprzedazy wyniosg okoto 148,9 min PLN i beda o okoto 7,7%
r/r wyzsze oraz 67,5% q/q nizsze. Pozytywny wplyw na
wielko$¢ sprzedazy bedzie miata konsolidacja przejetego na
poczatku roku Famak (okoto 20 min PLN prognozowanej
sprzedazy w 2Q'15) oraz nieznacznie wyzsza sprzedaz w
segmencie kompleksow sScianowych (+7,2% r/r). Nizszej
sprzedazy oczekujemy w segmentach kompleksow
chodnikowych (-12,8% r/r), systemow transportu (-25,0%
r/r) oraz ustug (-6,5% r/r). Oczekujemy, ze wynik brutto ze
sprzedazy wyniesie w 2Q’'15 48,5 mIn PLN i bedzie o 8,0% r/
r wyzszy, gtdwnie w efekcie przejecia Famak. Oczekujemy 15
-16% spadku wyniku w segmentach komplekséw
chodnikowych oraz systemoéw transportu oraz zblizonych r/r

wynikow segmentu komplekséw $cianowych. W rezultacie
wyzszych kosztéw sprzedazy (14,3 min PLN vs. 1,3 min PLN
w 2Q’14; konsolidacja Famak) oraz negatywnego wptywu
pozostatej dziatalnoséci operacyjnej (w kwocie 5 min PLN)
szacujemy, ze wynik EBITDA spadnie w 2Q'15 o 33% r/r do
poziomu 38,0 min PLN. Przy istotnym poziomie amortyzacji,
oczekujemy, ze wynik netto uksztaltuje sie na poziomie 0,9
min PLN, czyli istotnie nizej niz miato to miejsce w 2Q’14.
Oczekujemy w 2Q’'15 wysokiego pozytywnego przeptywu
gotoéwki z dziatalnosci operacyjnej, co wynika z rozliczenia
kontraktéw eksportowych oraz czesci realizowanych w 1Q’15
kontraktow krajowych. W rezultacie oczekujemy, ze dtug
netto spadnie na koniec IH'15 do poziomu okoto 100 min PLN
vs. 190,4 min PLN na koniec 1Q’15. Po IH’L5 nasza
catoroczna prognoza rezultatéw wykonana bedzie w 52% na
poziomie sprzedazy, 43% EBITDA oraz 33% wyniku netto.



fﬂ Dom Maklerski

Przemyst spozywczy
Kernel

Redukuj

sty s suope CTIVEIRS 400 N
(miIn USD) 4Q'14/15P 4Q’'13/14 zmiana 2014/15P 2013/14 zmiana 2015/16P 2014/15P zmiana
Przychody 509,6 579,9 -12,1% 1 880,5 2393,3 -21,4% 1987,5 1 880,5 5,7%
EBITDA 123,9 87,6 41,4% 266,8 223,0 19,6% 284,5 266,8 6,6%
Marza 24,3% 15,1% 14,2% 9,3% 14,3% 14,2%

EBIT 102,8 65,6 56,7% 173,6 128,7 34,9% 194,2 173,6 11,9%
Zysk brutto 80,4 -14,7 - 96,8 -90,4 - 122,1 96,8 26,1%
Zysk netto 79,2 -30,7 - 91,0 -98,3 - 113,5 91,0 24,8%

Ostatni kwartat dodatnich dynamik

W 2Q’15 wolumen sprzedazy oleju luzem wynidst 300,3 tys.
ton (+1% r/r), a oleju butelkowanego 18,1 tys. ton (-5%
r/r). Sprzedaz zboza w 2Q’15 siegneta 788,3 tys. ton i byta o
11% r/r wyzsza, a obfozenie terminali przetadunkowych
wzrosto do 949,6 tys. ton i byto o 13% r/r wyzsze. Sprzedazy
zboza naszym zdaniem rozczarowata w 2Q’15
(-32,7% r/r). Wedtug naszych szacunkoéw eksport zboza na
rynku ukrainskim mogt by¢ w 2Q'15 nawet o 50% wyzszy niz
w 2Q’14. Rozczarowat wynik sprzedazowy rosyjskiego portu
w Tamanie, ktéry w 2Q’15 zanotowat spadek wolumenu
sprzedazy o 48,7% r/r (rolnicy nie sprzedaja zboza w
oczekiwaniu na zniesienie przez lokalny Rzad cet
eksportowych). W sumie na bazie przestawionych
wolumendw sprzedazy szacujemy, ze przychody w 2Q’15
Grupy Kernel wyniosg 509,6 min USD (-12,1% r/r). Naszym

Przemyst elektromaszynowy

Kety

Analityk: Jakub Szkopek

Redukuj

Cena biezaca
Cena docelowa

292,50 PLN
261,39 PLN

zdaniem EBITDA siegnie 123,9 min USD (+41,4% r/r), z
czego szacujemy, ze okoto 30% kontrybucje do wyniku bedg
miaty przeszacowania aktywow biologicznych segmentu
produkcji rolnej. Na poziomie dziatalnosci finansowej
oczekujemy, ze na wynik wptyng pozytywne rdéznice kursowe
z tytutu przeszacowania naleznego zwrotu podatku VAT (w
2Q’15 UAH umacniata sie do USD, co naszym zdaniem
wplynie pozytywnie na wynik w kwocie 9,3 min USD). W
rezultacie oczekujemy, ze wynik netto wyniesie 79,2 min
USD (vs. 30,7 min USD straty w 2Q’14). Spadek wolumenu
przerobu stonecznika (-8% r/r) moze naszym zdaniem
sygnalizowac spadek r/r sprzedazy oleju stonecznikowego w
3Q’'15. Dodatkowo nalezy wzigé pod uwage niski poziom
zapasow nasion stonecznika na poczatku roku obrotowego na
rynku ukrainskim (na poczatku lipca 1 min ton - 35,5% r/r).

EV/EBITDA 2015
EV/EBITDA 2016

P/E 2015
P/E 2016

14,1
14,3

8,7
8,6

(min PLN) 2Q'15P FALIEDE] 1H'15P 1H'14 FALIEDE] FALIEDE]
Przychody 492,0 441,7 11,4% 958,0 854,5 12,1% 1958,8 1819,6 7,7%
EBITDA 85,0 81,3 4,5% 158,7 149,2 6,4% 335,3 309,3 8,4%
Marza 17,3% 18,4% 16,6% 17,5% 17,1% 17,0%

EBIT 64,0 61,1 4,7% 116,3 109,5 6,2% 250,8 224,6 11,7%
Zysk brutto 67,0 58,9 13,7% 106,0 99,2 6,9% 239,4 201,9 18,6%
Zysk netto 52,0 52,6 -1,2% 87,1 83,4 4,4% 193,9 169,0 14,7%
Dynamika wzrostu wynikéw spowalnia w IH'15 walutowych) ze wzgledu na stabilizacje na rynkach

Zarzad Grupy Kety szacuje, ze skonsolidowane przychody ze
sprzedazy 2Q’1l5 wyniosty 490 - 495 min PLN, czyli bedg
wyzsze o okoto 11% r/r. Wediug przekazanych informacji w
trakcie 2Q’15 koniunktura na rynku nadal sprzyjata
najwiekszym segmentom Grupy Kapitatowej. Segment
Systemoéw Aluminiowych osiggnat obroty o 15% r/r wyzsze,
natomiast Segment Wyrobdw Wyciskanych zwiekszyt swojq
sprzedaz o 20% r/r. Segment Opakowan Gietkich zanotowat
13% r/r wzrost przychoddw, a sprzedaz Segmentu
Akcesoriow Budowlanych pozostata na podobnym do zesztego
roku poziomie. Jedynym segmentem notujacym spadek byt
Segmentu Ustug Budowlanych z okoto 20% r/r nizsza
sprzedaza. Wedtug prognozy Zarzadu spoétki skonsolidowany
zysk operacyjny drugiego kwartatu wyniesie 63 - 65 min PLN
(dynamika miedzy +3% a +5% r/r), natomiast EBITDA
wyniesie 84 - 86 min PLN (dynamika miedzy +3% a +6%
r/r). Saldo dziatalnosci finansowej (koszty odsetek, réznice
kursowe na wycenie pozycji bilansowych, w tym kredytow

finansowych bedzie miato wynik dodatni i wyniesie ok 4 min
PLN, (w 2Q’14 saldo wyniosto -2,2 min PLN). W konsekwencji
spotka szacuje, iz skonsolidowany zysk netto wyniesie 51- 53
min PLN (dynamika miedzy -3% a +0,7% r/r). Na koniec
czerwca 2015 roku diug netto Grupy Kapitatowej wyniesie
200 - 210 mIn PLN, wobec 200,6 min PLN na koniec 1Q’15.
Podobnie jak w 1Q’15 dynamika wzrostu rezultatdow na
poziomie operacyjnym i netto wyraznie spadfa i utrzymuje
sie na poziomie jednocyfrowym. Mimo jednocyfrowej
dynamiki wzrostu wyniku operacyjnego wynik netto jest na
poréownywalnym, jak w ubiegtym roku poziomie. Naszym
zdaniem moze to by¢ rezultatem wyzszej stopy podatkowej
zanotowanej w 2Q’15 (w 1Q’15 oraz 2Q’'14 efektywna stopa
podatkowa utrzymywata sie na niskim poziomie 10%).
Wielkos$¢ diugu netto na koniec 2Q’15 moze zwiastowac, ze
podobnie jak w 1Q’15 Spétka ponosita duze naktady zwigzane
z realizacjq programu inwestycyjnego. Nasze prognozy na
2Q'15 sg zblizone do oficjalnej prognozy Zarzadu.



Przemyst elektromaszynowy

Kopex Trzymaj
o Cena biezaca 6,65 PLN
Al 2Ly SH e Cena docelowa 8,10 PLN

mDomMaklerski.pl

P/E 2015 11,2
P/E 2016 10,1

EV/EBITDA 2015 3.9
EV/EBITDA 2016 3,7

(min PLN) 2Q’'15P FALTEDE] 1H'15P FALTEDE] zmiana
Przychody 318,1 373,3 -14,8% 645,5 750,6 -14,0% 1202,0 1433,9 -16,2%
EBITDA 50,2 78,1 -35,8% 98,9 150,3 -34,2% 220,0 287,4 -23,4%
Marza 15,8% 20,9% 15,3% 20,0% 18,3% 20,0%

EBIT 15,5 40,5 -61,7% 29,3 75,4 -61,2% 75,1 135,6 -44,6%
Zysk brutto 3,2 36,4 -91,3% 14,0 72,1 -80,6% 56,4 130,0 -56,6%
Zysk netto 2,2 32,5 -93,3% 9,6 58,4 -83,5% 44,2 101,3 -56,4%
Wysoka baza roku ubieglego przy niskim portfelu sprzedazy zanotuja rowniez segmenty urzadzen
zamoéwien elektrycznych  (-71,9% r/r), maszyn dla gornictwa

Na koniec 1Q’15 wartos¢ portfela zamdéwien Grupy Kopex
wyniosta 1255 min PLN i byta 0 23,6% r/r nizsza. Najwiekszy
spadek miat miejsce w segmencie urzadzen elektrycznych i
elektronicznych (-63,8% r/r), maszyn i urzadzen goérniczych
(-28,4% r/r) oraz ustug gérniczych (-17,6% r/r). Zaden z
kluczowych segmentéw nie zwiekszyt wartosci pozyskanych
zlecen. W rezultacie nizszego portfela zamodwien oczekujemy
spadkowych  przychodéw w kluczowych obszarach
dziatalnosci  (ustugi goérnicze -13,0% r/r; maszyny dla
gornictwa podziemnego -18,0% r/r; maszyny elektryczne i
elektroniczne -68,8% r/r). W sumie szacujemy, ze
skonsolidowane przychody za 1Q’15 wyniosg 318,1 min PLN i
beda o 14,8% r/r nizsze oraz 2,8% q/q nizsze. Szacujemy,
ze wraz za spadajacymi obrotami spadek wyniku brutto ze

Przemyst spozywczy

Zon T j

Tarczynski i
o Cena biezaca 11,90 PLN
il Jelaly Skl Cena docelowa 15,00 PLN

podziemnego (-30,3% r/r) oraz ustug gorniczych (-18,2%
r/r). W sumie szacujemy, ze wynik brutto ze sprzedazy
wyniesie 47,4 min PLN i bedzie o 36,1% r/r nizszy oraz 3,9%
q/q wyzszy. Oczekujemy 35,8% r/r spadku wyniku EBITDA
Grupy oraz 61,7% spadku wyniku operacyjnego. Na poziom
wyniku netto negatywny wptyw na wynik bedzie miata
wycena kontraktéw forward na sprzedaz walut. Szacujemy,
ze taczny wptyw wyniesie 5,9 min PLN. W efekcie wynik netto
prognozujemy, ze wyniesie w 2Q'15 2,2 min PLN i bedzie
znaczaco nizszy niz w 2Q’'14. Diug netto na koniec IH'15
szacujemy na poziomie 400 min PLN (1,7x EBITDA’12m). Po
IH’15 nasza caloroczna prognoza sprzedazy zrealizowania
bedzie w 54%, EBITDA 45%, a wynik netto 22%.

(min PLN) 2Q’'15P FALTEDLE]
Przychody 137,5 134,3 2,4%
EBITDA 11,4 7,8 47,2%
Marza 8,3% 5,8%

EBIT 6,4 3,2 102,6%
Zysk brutto 4,5 1,3 241,9%
Zysk netto 3,6 1,0 256,8%

P/E 2015 9,4 EV/EBITDA 2015 6,0

P/E 2016 8,8 EV/EBITDA 2016 5,7

1H'15P zmiana zmiana

262,3 243,2 7,9% 540,5 494,4 9,3%

25,1 17,7 41,9% 42,4 41,8 1,4%
9,6% 7,3% 7,8% 8,5%

15,1 8,0 89,4% 23,3 21,6 7,8%

11,3 4,7 140,2% 17,8 15,0 19,1%

9,0 3,5 159,3% 14,4 11,7 23,6%

Wyrazna poprawa rentownosci, znieksztatcona
przez koszty kampanii reklamowej

W 2Q’'15 spodziewamy sie spadku wolumenu sprzedazy
produktéw przetworzonych o 3,9% r/r z uwagi na
przesuniecie $wigt wielkanocnych. W 2014 roku Swieta
przetozyly sie na wyzsza sprzedaz drugiego kwartatu,
natomiast w 2015 roku wyzsza sprzedaz z tytutu swiat miata
miejsce w pierwszym kwartale. Mimo spadku cen surowca
miesnego na rynku oczekujemy, ze $redni przychdd na
kilogram wzrosnie w 2Q’15 o 10,2% do 19,3 PLN/kg, co
wynika ze zwiekszenia proporcji sprzedazy produktow
bardziej przetworzonych. W sumie szacujemy, ze wielko$¢
przychodéw w 2Q’15, mimo nizszych wolumendw sprzedazy
wzrosnie o 2,4% r/r. Naszym zdaniem na kazdym kilogramie
sprzedanego produktu Tarczynski w 2Q’1l5 zarabia¢ bedzie
5,0 PLN, czyli o 30,5% r/r wiecej. Wptyw na wzrost marzy

maja nizsze ceny surowca miesnego. W 2Q’15 pozytywny
wptyw na wyniki bedzie miata nizsza wartos¢ wydatkow
reklamowych. W 2Q’14 koszt kampanii reklamowej byt na
poziomie 2,5 min PLN, natomiast w 2Q’15 ten naszym
zdaniem spadnie do 0,5 min PLN. W biezacym roku
wiekszo$¢ wydatkow reklamowych zostata poniesiona w
1Q’15 (4,3 min PLN). W sumie oczekujemy, ze EBITDA Grupy
wzroénie o 47,2% r/r, a EBIT 102,6% r/r. Po IH’15 nasza
catoroczna prognoza rezultatéw wykonana bedzie w 49% na
poziomie przychoddéw ze sprzedazy, 59% EBITDA oraz 62%
wyniku netto. Po wynikach IH15 widzimy mozliwos¢
podwyzszenia naszych catorocznych rezultatow EBITDA do 47
-50 min PLN, a wyniku netto 15-17 min PLN. Diug netto na
koniec IH'15 szacujemy na poziomie 150 min PLN (3,0x
EBITDA’12m).



ﬂ Dom Maklerski

Przemyst samochodowy

Uniwheels Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

117,00 PLN
136,60 PLN

Analityk: Jakub Szkopek

P/E 2015 10,7 EV/EBITDA 2015 7,3

P/E 2016 10,1 EV/EBITDA 2016 6,8

1H'15P 1H'14 zmiana 2015P zmiana

203,0 bd. bd. 401,6 362,6 10,8%

25,4 bd. bd. 52,0 46,3 12,3%
12,5% bd. 12,9% 12,8%

18,1 bd. bd. 36,5 32,1 13,8%

18,3 bd. bd. 33,6 21,8 54,5%

18,0 bd. bd. 33,3 22,2 49,8%

(min EUR) 2Q’'15P 2Q'14 FALTEDE]
Przychody 98,1 bd. bd.
EBITDA 12,2 bd. bd.
Marza 12,4% bd.

EBIT 8,5 bd. bd.
Zysk brutto 4,7 bd. bd.
Zysk netto 4,6 bd. bd.
Drugi kwartat powinien potwierdzi¢ caloroczne
prognozy

W 2Q’15 oczekujemy, ze wolumen sprzedazy felg

aluminiowych wyniesie 1,8 min sztuk, co pozwoli na 91%
obtozenie mocy produkcyjnych. Szacujemy, ze wolumen
sprzedazy felg w ramach Aftermarket wyniesie 264 tys.
sztuk, a dla klientbw OEM 1 560 tys. sztuk. Oczekujemy
2,2% qg/q spadku $rednich cen sprzedazy felg, co wynika z
6,6% spadkow S$rednich cen aluminium ($rednia cena
aluminium + premia producencka). W sumie oczekujemy, ze
faczne przychody ze sprzedazy wyniosa 98,1 min EUR.
Szacujemy, ze $rednio w 2Q’15 na kazdej wyprodukowanej
feldze Uniwheels zarabia¢ bedzie 6,7 EUR/sztuka (-4,3% q/q

- nizsza marza niz w 1Q'15 wynika z mniejszego
Metale " .
Vistal S

o Cena biezaca 12,97 PLN
il Jelaly Skl Cena docelowa 16,40 PLN

oczekiwanego udziatu wyzej marzowych két Aftermarket).
Oczekujemy, ze EBITDA w 2Q’15 wyniesie 12,2 min EUR.

Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy, ze spétka
odwroci czes¢ zaksiegowanych w 1Q’15 dodatnich roéznic
kursowych. Szacujemy, ze tgczny wptyw réznic kursowych na
wyniki wyniesie w 2Q’15 -2,5 min EUR. Wynik netto
oczekujemy na poziomie 4,6 min EUR. Po IH'15 spodziewamy
sie, ze nasza catoroczna prognoza wynikow wykonana bedzie
w 51% na poziomie sprzedazy, 49% EBITDA oraz 54,0%
wyniku netto. Po stronie bilansu w 2Q’15 powinno by¢
widoczne umorzenie zobowigzan w formie pozyczki do
gtownego akcjonariusza oraz efekt podwyzszenia kapitatu w
IPO. W sumie szacujemy, ze diug netto na koniec IH15
wyniesie 30-40 min EUR (0,6-0,8x EBITDA'15).

P/E 2015 10,5
P/E 2016 7,8

EV/EBITDA 2015 7,9
EV/EBITDA 2016 6,7

(min PLN) 2Q'15P 2Q'14 FALIEDE] 1H'15P 1H'14 FALIEDE] FALIEDE]
Przychody 88,7 78,9 12,5% 176,1 150,2 17,2% 334,2 322,4 3,7%
EBITDA 9,7 9,0 8,2% 19,8 18,2 8,4% 41,4 39,6 4,6%
Marza 10,9% 11,4% 11,2% 12,1% 12,4% 12,3%

EBIT 6,0 5,6 8,0% 12,4 11,7 6,1% 25,7 27,1 -5,3%
Zysk brutto 1,3 4,7 -71,3% 8,8 9,9 -11,2% 19,5 16,3 19,5%
Zysk netto 1,1 4,3 -74,6% 6,8 7,6 -10,3% 17,2 12,3 40,4%
Wyzsza sprzedaz efektem wyzszego portfela Na poziomie dziatalnoéci finansowej oczekujemy, ze

zamoOwien, negatywny wplyw ostabienia PLN do
EUR

Na koniec 1Q’15 wartos¢ portfela zamowien wyniosta 251,7
min PLN i byta o 2,4% q/q wyzsza oraz 16,7% r/r wyzsza.
Naszym zdaniem wieksza ilo$¢ pozyskanych zlecen przetozy
sie na wyzsze o 12,5% r/r obroty. Najwieksza dynamike
wzrostu przychoddw ze sprzedazy naszym zdaniem osiggnie

segment budownictwa kubaturowego (+100,6% r/r),
infrastruktury (+56,2% r/r) oraz innych (+28,9% r/r).
Jedynym segmentem jaki naszym zdaniem zmniejszy

wielko$¢ obrotéow bedzie Marine&Offshore (-56,8% r/r). W
rezultacie wyzszej sprzedazy oczekujemy, ze wynik brutto ze
sprzedazy wzrosnie o 9,3% r/r, z czego najwiekszy wzrost
zanotuje segment infrastruktury (+21,8% r/r - efekt
wiekszej proporcji bardziej rentownych kontraktow
zagranicznych). W rezultacie EBITDA Grupy w 2Q’15
prognozujemy, ze wzrosnie o 8,2% r/r, a EBIT o 8,0% r/r.

negatywny wptyw na wynik bedzie miato ostabienie PLN do
EUR, co przetozy sie na wzrost wartosci kredytow
notowanych w walutach obcych. Spodziewamy sie, ze
wartos¢ negatywnych réznic kursowych w 2Q’15 wyniesie 2,5
min PLN. W efekcie oczekujemy, ze wynik netto wyniesie w
2Q’15 1,1 min PLN i bedzie o 74,6% r/r nizszy. Po IH'15
nasza catoroczna prognoza rezultatdw wykonana bedzie w
53% na poziomie przychodow ze sprzedazy, 48% EBITDA
oraz 40% wyniku netto. Poziomy te wediug nas nie generujq
ryzyka obnizenia catorocznych prognoz, tym bardziej, ze od
2Q’'15 Vistal rozpocznie realizacje duzego i rentownego
zlecenia w segmencie Marine&Offshore (75 min PLN). Na
koniec 2Q’15 szacujemy, ze portfel zamdwien spotki wzrosnie
do okoto 280-300 min PLN, czyli bedzie o 11-19% q/q
wyzszy. Szacujemy, ze na koniec 2Q’15 diug netto wyniesie
okoto 200 min PLN (4,8x EBITDA’12m).



Budownictwo
Budownictwo = .
Budimex reymeal
P Cena biezaca 179,25 PLN
carElliahe PLsie e Cena docelowa 162,70 PLN
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(miIn PLN) 2Q'15P FARIEDE]
Przychody 1419,6 1319,1 7,6%
EBITDA 81,4 63,1 28,9%
Marza 5,7% 4,8% -
EBIT 76,2 57,5 32,6%
Zysk brutto 76,7 55,8 37,5%
Zysk netto 62,2 44,2 40,8%

P/E 2015 24,4 EV/EBITDA 2015 12,4

P/E 2016 16,3 EV/EBITDA 2016 9,0

1H'15P 1H'14 FALIEDE] FALIEDE]
2 266,0 2153,1 5,2% 4 953,2 4949,9 0,1%
133,6 121,7 9,8% 245,9 270,3 -9,1%
5,9% 5,7% - 5,0% 5,5% -
122,9 110,0 11,7% 223,6 247,3 -9,6%
124,6 110,2 13,1% 231,3 242,6 -4,7%
99,5 86,9 14,5% 187,3 192,0 -2,4%

Solidny wzrost r/r

Budimex nie powinien mie¢ problemu z wyrazng poprawgq
wynikdw w 2Q'15. Szacujemy wzrost przychoddw spétki do
1,42 mld PLN (+8% r/r), wzrost zysku operacyjnego do
76 min PLN (4+33% r/r) oraz zysku netto do 62 min PLN
(+41% r/r). Tak silny wzrost jest czesciowo nastepstwem
niezbyt wysokiej bazy ubiegtego roku. Nie bez znaczenia jest
tez systematyczny wzrost portfela zamowien oraz stabilizacja
marz na wysokim poziomie, obserwowana w ostatnich
kwartatach. W segmencie budowlanym szacujemy wzrost
przychodéw o 5% r/r przy marzy brutto ze sprzedazy w

Budownictwo

wysokosci 8%. Przy braku zdarzen jednorazowych, zysk EBIT
segmentu powinien wzrosng¢ o okoto 10 min PLN r/r do
61 min PLN. W segmencie deweloperskim wzrost zysku EBIT
szacujemy na ok. 8 min PLN do 14 min PLN, co jest
nastepstwem wyzszej liczby przekazanych mieszkan w 2Q'15
(293 szt.). Po pierwszych szesciu miesigcach 2015 r. nasza
catoroczna prognoza wynikdw powinna by¢ zrealizowana w
55% na poziomie operacyjnym oraz 53% na poziomie zysku
netto. W zwigzku z powyzszym widzimy duza szanse na
przekroczenie naszej catorocznej prognozy zysku netto,
zakfadajac, ze nasze szacunki za 2Q'15 okazg sie stuszne.

Elektrobudowa Akumuluj

el P zvonn e ssan ERE By gEmme
(miIn PLN) 2Q’'15P zmiana 1H'15P 1H'14 zmiana 2015P 2014 zmiana
Przychody 303,4 257,9 17,6% 549,2 442,3 24,2% 1170,8 1108,3 5,6%
EBITDA 18,2 8,6 110,4% 35,8 11,3 218,3% 79,2 49,3 60,6%
Marza 6,0% 3,3% - 6,5% 2,5% - 6,8% 4,4% -
EBIT 14,8 51 193,2% 28,9 4,5 544,5% 65,5 35,7 83,3%
Zysk brutto 13,7 5,1 168,0% 26,4 3,4 685,1% 60,6 33,5 81,0%
Zysk netto 10,7 5,4 99,2% 20,5 2,1 871,5% 47,2 27,3 72,8%
Silny wzrost zysku z niska baza w tle realizowanego dla Tauronu w Tychach oraz znacznie wyzsze
Wyniki  Elektrobudowy przez caty ubiegty rok byty ~niz w ubieglym roku tempo prac przy kontraktach
zainfekowane przez straty segmentu Rynek Przemystu  realizowanych dla PSE. W 2Q'l5 szacujemy wzrost
(szczegblnie dotkliwe w pierwszej potowie roku). W  przychodéw Elektrobudowy o 18% r/r do 303 min PLN,

pierwszym kwartale br. Elektrobudowa po raz pierwszy od
dwoch lat zaprezentowata dodatni wynik tego segmentu, co
wskazuje na stopniowe zakonczenie procesu restrukturyzacji
tej czesci dziatalnosci. Powyzsze kwestie stojg u podstawy
prognozowanej przez nas silnej poprawy wynikow
Elektrobudowy w 2Q'15. Kolejnymi argumentami za poprawg,
zysku w 2Q'15 jest wejscie w kluczowg faze kontraktu

wzrost zysku EBIT o 193% r/r do 14,8 min PLN oraz wzrost
zysku netto 0 99% do 10,7 min PLN. Druga potowa roku jest
w Elektrobudowie sezonowo znacznie lepsza niz pierwsza,
stad realizacja naszych catorocznych prognoz w okoto 44%
po pierwszych 6 miesigcach 2015 r. odczytalibysmy jako
dobry prognostyk na caty rok.
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Ak [T}]

Erbud HIMEE
P Cena biezaca 32,40 PLN
carElliahe PLsie e Cena docelowa 34,50 PLN

(min PLN) 2Q'15P FALIEDE]
Przychody 443,9 425,5 4,3%
EBITDA 14,2 13,1 8,7%
Marza 3,2% 3,1% -
EBIT 11,8 10,5 12,7%
Zysk brutto 9,8 9,9 -1,3%
Zysk netto 7,1 6,7 6,1%

P/E 2015 14,8 EV/EBITDA 2015 7,5

P/E 2016 12,8 EV/EBITDA 2016 6,7

1H'15P FALIEDE] FARIEDE]
780,1 709,1 10,0% 1642,1 1693,8 -3,1%
24,6 20,7 19,0% 54,8 52,7 4,0%
3,2% 2,9% - 3,3% 3,1% -
20,3 16,6 22,5% 46,7 43,8 6,7%
15,9 13,2 20,1% 38,2 36,5 4,6%
12,3 8,0 53,5% 27,9 27,2 2,6%

Umiarkowana poprawa wynikow

W 2Q'l5 spodziewamy sie wzrostu wynikow Erbudu.
Uwazamy jednak, ze poprawa nie bedzie miata tak
spektakularnej skali jak w 1Q'15, kiedy to zysk netto wzrost
o prawie 4 mIn PLN r/r. Na koniec marca 2015 r. portfel
zamowien Erbudu wynidst 1,54 mid PLN, co byto niemal
identyczng kwotg jak w marcu roku ubiegtego. Nieco zmienita
sie jednak struktura portfela zamoéwien. Wiecej jest w nim
zlecen przeznaczonych do realizacji w biezagcym roku oraz
zlecen w segmencie inzynieryjno-drogowym. Szacujemy, ze
posiadany przez Erbud portfel zaméwien pozwolit na

Budownictwo

q Trzymaj
Unibep rEymal

oo (5 Cena biezaca 12,79 PLN
iy Pl 2yt Cena docelowa 10,40 PLN

osiggniecie 444 min PLN przychodow w 2Q'l5 (+4% r/r).
Zaktadamy ponadto wzrost zysku operacyjnego o 13% do
11,8 mIn PLN oraz wzrost zysku netto o 6% do 7,1 min PLN.
W prognozach wynikédw 2Q'l5 zaktadamy zysk w kwocie
1,5 min PLN, zwigzany z realizacjq projektu Deptak w
Poznaniu. Byiby to juz trzeci kwartat z rzedu, kiedy spédtka
wykazuje zysk na tym projekcie (fqcznie ponad 10 min PLN
zaksiegowanego zysku od 4Q'l14). Po pierwszych szesciu
miesigcach 2015 r. nasza catoroczna prognoza zysku netto
powinna by¢ wykonana w okoto 44%, znacznie powyzej
ubiegtorocznego wykonania.

(min PLN) 2Q’'15P zmiana
Przychody 294,1 260,6 12,9%
EBITDA 9,3 10,3 -9,3%
Marza 3,2% 3,9% -
EBIT 7,7 8,6 -10,0%
Zysk brutto 7,1 6,1 16,2%
Zysk netto 5,5 4,4 24,1%

P/E 2015 18,5 EV/EBITDA 2015 11,1

P/E 2016 14,4 EV/EBITDA 2016 8,9

1H'15P zmiana zmiana
542,8 461,9 17,5% 1253,1 1079,7 16,1%
18,2 14,7 23,8% 41,2 32,1 28,5%
3,4% 3,2% - 3,3% 3,0% -
14,8 11,3 31,1% 34,6 25,1 37,6%
13,7 11,1 22,8% 32,0 27,6 16,1%
10,2 7,3 40,8% 24,3 19,8 22,8%

Wyniki 2Q'15 uwiarygodnia catoroczng prognoze

Szacujemy, ze Unibep osiagnie w 2Q'l5 przychody w
wysokosci 294 min PLN (+13% r/r), EBIT 7,7 min PLN
(-10% r/r) oraz zysk netto w wysokosci 5,5 min PLN
(+24% r/r). Po pierwszych szesciu miesigcach 2015 r. wyniki
powinny wykazywaé tendencje wzrostowq i wspiera¢ ostatni
wzrost kursu oraz nasze catoroczne prognozy. Szacujemy, ze
po pierwszych dwdch kwartatach 2015 r. catoroczna
prognoza zysku netto w Unibepie bedzie zrealizowana w
42%, co bytoby lepszym wynikiem niz w minionym roku. W
samym 2Q'15 liczymy w szczegolnosci na dobre wyniki

segmentu doméw modutowych oraz segmentu drogowego,
ktore juz w minionych kwartatach pokazaty sie z lepszej
strony. Istniejq natomiast ryzyka zwigzane z dziatalnoscig
spotki na rynku niemieckim, o czym zarzad wspominat na
spotkaniach z rynkiem po wynikach za 1Q'l5. W naszych
prognozach za 2Q'l15 staraliSmy sie uwzgledni¢ powyzsze
ryzyka, zakfadajac rezerwy w pozostatej dziatalnosci
operacyjnej w kwocie okoto 1,5 min PLN. Gdyby nasze obawy
o rynek niemiecki okazaty sie przesadzone widzielibysmy
szanse na przekroczenie przez Unibep catorocznej prognozy
zysku netto w kwocie 24,3 min PLN.
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Capital Park Kupuj

4,89 PLN
6,50 PLN

Cena biezaca

Analityk: Piotr Zybata S W
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(miIn PLN) zmiana
Przychody 17,9 11,3 57,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 12,8 8,2 55,6%
Marza 71,7% 72,6% -
EBIT bez rewaluacji i SOP* 9,4 8,3 12,8%
Rewaluacja 40,9 5,4 650,4%
EBIT 49,6 12,1 311,5%
Zysk brutto 24,7 10,5 136,8%
Zysk netto 21,4 4,1 422,3%

P/E 2015 = P/BV 2015 0,59

P/E 2016 37,3 P/BV 2016 0,59

1H'15P 1H'14 zmiana 2014 zmiana
35,4 21,7 63,2% 76,3 54,8 39,1%
25,3 15,9 59,7% 56,4 41,5 35,9%
71,7% 73,2% - 74,0% 75,7% -
19,3 11,2 72,6% 44,1 29,7 48,5%
-27,1 12,8 - -70,4 -61,0 -
-9,3 20,5 - -26,3 -35,2 -
-17,4 14,4 - -34,4 -64,4 -
-32,0 8,5 - -46,6 -61,5 -

*SOP - Stock Option Plan

Kurs EUR/PLN rzadzi wynikami

Najwiekszy wptyw na wyniki Capital Park mialy w H1'15
zmiany kursu EUR/PLN. W Q1'15, ponad 4-procentowe
ostabienie kursu euro, wptyneto negatywnie na wyniki w
kwocie 44 miIn PLN (efekt netto przeszacowania
nieruchomosci inwestycyjnych, kredytéw oraz forwardéw
walutowych). W 2Q'15 trend na walucie sie odwrdcit, kurs
EUR/PLN wzrdst o 2,6%, co powinno zwiekszy¢ wynik okresu
o okoto 23 min PLN. Obecnie wynik netto Capital Park
oczyszczony o efekty kursowe ksztattuje sie blisko zera.
Sytuacja ta zmieni sie w 2H'15 po oddaniu do uzytku Royal
Wilanéw oraz EC Delta, co zwiekszy o 70% powierzchnie
nieruchomosci pracujacych. Szacujemy, ze w samym 2Q'l5
przychéd z najmu wzrést w Capital Park o 58% r/r do 17,9
min PLN, a NOI o wzrést o 56% r/r do 12,8 min PLN.

Deweloperzy

Ak luj

Dom Development <™
P Cena biezaca 52,00 PLN
carElliaphe PLsie Zisis Cena docelowa 57,90 PLN

Podobne dynamiki mialy miejsce w catej pierwszej potowie
roku i wynikaty z oddania do uzytku biurowca EC Beta-
Gamma. Umiarkowany wzrost oczyszczonego zysku
operacyjnego z 8,3 min PLN w Q2'14 do 9,4 min PLN w Q2'15
jest nieco mylacy. Ze wzgledu na bardzo nieréwnomierne
roztozenie kosztéw ogdlnych w poszczegdlnych kwartatach
2014 r., bardziej reprezentatywne jest spojrzenie na
dynamiki wzrostu oczyszczonego EBIT w ujeciu poétrocznym
(+73% r/r). Zysk netto za 2Q'15 przypisany akcjonariuszom
jednostki dominujacej szacujemy na 21,4 min PLN. W catym
1H’15 szacujemy strate netto w wysokosci 32 min PLN
(nastepstwo ostabienia euro od 31.12.2014 oraz zawigzania
rezerw na podatek odroczony w 1Q'l5). Zwracamy uwage,
ze nasza catoroczna prognoza konserwatywnie zaktada
silniejsze ostabienie kursu EUR/PLN.

(miIn PLN) 2Q'15P FALIEDE]
Przychody 151,8 163,0 -6,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 33,4 21,1 58,6%
Marza 22,0% 12,9% -
EBIT bez rewaluacji 10,0 3,0 236,3%
Rewaluacja 0,0 0,0 -
EBIT 10,0 3,0 236,3%
Zysk brutto 9,6 2,6 271,3%
Zysk netto 7,7 1,6 375,1%

P/E 2015 17,2 P/BV 2015 1,47

P/E 2016 13,5 P/BV 2016 1,43

1H'15P 1H'14 FALIEDE] FALIEDE]
224,3 361,6 -38,0% 823,8 784,3 5,0%
51,7 53,7 -3,6% 187,6 152,0 23,4%
23,1% 14,8% - 22,8% 19,4% -
4,3 11,8 -63,3% 95,3 69,0 38,1%
0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
4,3 11,8 -63,3% 95,3 69,0 38,1%
3,1 14,3 -78,1% 92,7 69,4 33,6%
2,3 10,9 -78,6% 75,1 55,7 34,8%

Odrabianie strat z 1Q'15

W 2Q'l5 Dom Development sprzedat rekordowe 598
mieszkan, lecz w wynikach finansowych rozliczonych zostato
zaledwie 375 lokali przekazanych klientom. Liczba przekazan
w 2Q'l5 jest o 18% nizsza r/r, niemniej rentownos$¢
rozliczanych w wyniku mieszkan jest duzo lepsza r/r. Wyzsza
jest ponadto jednostkowa warto$¢ mieszkan rozliczanych w
tegorocznych  wynikach. W konsekwencji, wyniki
zaprezentowane przez spoétke w 2Q'15 powinny by¢ wyraznie
lepsze r/r. Szacujemy, ze miniony kwartat zamknagt sie w
Dom Development przychodami na poziomie 152 min PLN
(-7% r/r) oraz zyskiem brutto ze sprzedazy w wysokosci
33 min PLN (+59% r/r). Marza deweloperska moze by¢
wyzsza r/r nawet o 9 p.p. (22% vs. 13% w 2Q'14). Tak

spektakularna poprawa marzy jest nastepstwem wyjatkowo
niskiej bazy. W ubiegtym roku Dom Development zmagat sie
w problemami z generalnymi wykonawcami w kilku etapach
inwestycji, co doprowadzito do obnizenia rentownosci.
Oczekiwany przez nas poziom 22% marzy brutto ze
sprzedazy w 2Q'l5 jest zblizony do poziomu, ktéry
szacujemy w catym 2015 r. Zysk operacyjny za 2Q'l5
szacujemy na 10 min PLN, a zysk netto na 8 min PLN. Na
spektakularne wyniki w Dom Development przyjdzie nam
poczekac do 4Q'15, w ktédrym przekazywane bedzie najwiecej
mieszkan. Mimo niskiej realizacji naszych catorocznych
prognoz finansowych po 1H'L5, uwazamy ze nasza
catoroczna prognoza powinna by¢ wykonana.
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Echo Investment HImAi
. Cena biezaca 6,64 PLN
iy Pt 2yt Cena docelowa 8,00 PLN

(mIn PLN) 2Q’'15P zmiana
Przychody 124,5 111,5 11,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 75,7 66,3 14,1%
Marza 60,8% 59,5% -
EBIT bez rewaluacji 54,7 49,6 10,2%
Rewaluacja 103,8 -12,7 -
EBIT 158,5 36,9 329,2%
Zysk brutto 50,6 12,3 311,9%
Zysk netto 50,8 16,4 210,3%

P/E 2015 20,2 P/BV 2015 0,81

P/E 2016 12,3 P/BV 2016 0,76

1H'15P zmiana zmiana
267,2 223,4 19,6% 610,9 577,4 5,8%
152,7 132,3 15,5% 325,5 318,0 2,4%
57,2% 59,2% - 53,3% 55,1% -
109,5 94,9 15,5% 247,5 211,8 16,8%
-20,9 432,2 - -37,7 450,3 -
88,7 527,1 -83,2% 209,9 662,2 -68,3%
56,2 456,8 -87,7% 150,9 448,2 -66,3%
57,9 424,7 -86,4% 135,8 405,1 -66,5%

Poprawa wynikéw operacyjnych wsparta
umocnieniem euro

W 2Q'15 spodziewamy sie dobrych wynikdw finansowych
Echo. Wedtug naszych szacunkdéw samo umocnienie kursu
EUR/PLN pozytywnie wptynie na wynik finansowy spotki w
kwocie 35 min PLN. Oczyszczone wyniki finansowe za 2Q'15
powinny by¢ widocznie lepsze w ujeciu r/r. Szacujemy, ze
przychody Echo w minionym kwartale wyniosty 124 min PLN
(+12% r/r), zysk brutto ze sprzedazy 76 min PLN (+14%
r/r), a EBIT bez rewaluacji 55 min PLN (+10% r/r). Poprawy
oczekujemy zaréwno w segmencie wynajmu powierzchni, w

Deweloperzy

Trzymaj

GTC yimal
P Cena biezaca 5,84 PLN
carElliaphe PLsie Zisis Cena docelowa 6,60 PLN

zwigzku z oddaniem do uzytku nowych nieruchomosci
biurowych i handlowych oraz w segmencie mieszkaniowym,
w zwigzku z wiekszg liczba rozliczonych mieszkan i poprawg
marz. W prognozie rewaluacji nieruchomosci inwestycyjnych
(+104 min PLN), zaktadamy jedynie wptyw zmiany kursu
EUR/PLN. Nie jest wykluczone, ze spdtka podejmie decyzje
odnosnie przeszacowania ktérego$ z bedacych w budowie
obiektéow komercyjnych, co pozytywnie wptynetoby na wyniki
2Q. Zysk netto w 2Q'15 szacujemy na 51 min PLN, a w catym
1H'15 na 58 min PLN, co oznaczaloby realizacje naszej
catorocznej prognozy finansowej w 43%.

(min EUR) 2Q'15P FALIEDE]
Przychody 28,3 32,8 -13,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 19,6 21,1 -6,9%
Marza 69,3% 64,3% -
EBIT bez rewaluacji i SOP* 16,3 17,7 -7,8%
Rewaluacja 0,0 -65,4 -
EBIT 16,1 -47,8 -
Zysk brutto 6,0 -70,9 -
Zysk netto 5,2 -62,7 -

P/E 2015 19,8 P/BV 2015 0,97

P/E 2016 9,4 P/BV 2016 0,88

1H'15P FALIEDE] FALIEDE]
57,9 63,7 -9,2% 115,4 124,3 -7,2%
39,6 40,9 -3,2% 80,2 81,1 -1,1%
68,4% 64,2% - 69,5% 65,3% -
33,9 33,3 1,7% 65,9 67,5 -2,4%
-0,4 -67,4 - 7,8 -194,4 -
33,2 -32,9 - 73,7 -124,3 -
9,8 -67,8 - 26,1 -194,5 -
13,4 -63,8 - 25,2 -183,8 -

*SOP - Stock Option Plan

Jeszcze bez rewaluacji Galerii Potnocnej

Oczyszczone wyniki operacyjne GTC od diuzszego czasu
zachowujg wzgledng stabilno$¢. Nie widzimy powoddw, by w
2Q'15 miato by¢ inaczej. Szacujemy, ze w 2Q'1l5 przychody
ze sprzedazy wyniosty 28,3 min EUR (-14% r/r), a
oczyszczony o rewaluacje EBIT 16,3 min EUR (-8% r/r).
Spadek przychoddw i zysku jest gtdwnie nastepstwem
szacowanych przez nas nizszych wplywéw i marz ze
sprzedazy mieszkan, zamkniec¢/sprzedazy niektorych
obiektéw czy tez rolowania niektérych umow przy nizszych
stawkach najmu. Umiarkowany spadek przychodow i zysku
operacyjnego jest uwzgledniony w naszych przychodach i nie
widzielibySmy w takim scenariuszu nic niepokojacego.
Przypominamy, ze w 2Q'15 miata miejsce sprzedaz Centrum

Biurowego Kazimierz w Krakowie, co lekko obnizyto biezace
wptywy z czynszéw. Szacujemy, ze po 1H'I5 nasza
catoroczna prognoza oczyszczonego EBIT bedzie
zrealizowana w 51,5% i jest bezpieczna. Nie spodziewamy
sie istotnych przeszacowan wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych w 2Q'15. W zwigzku z presjg na czynsze
biurowe w Polsce czy na Wegrzech, mozliwe sg lekkie odpisy
wartosci biurowcow na tych rynkach. Z drugiej strony moze
pojawi¢ sie dodatnia rewaluacja po ukonczeniu Biurowca
FortyOne w Belgradzie. W drugiej potowie roku spodziewamy
wiekszych dodatnich przeszacowan Galerii Pétnocnej w
zwigzku z rozpoczeciem budowy tego obiektu w lipcu. W
2Q’15 nie zaktadamy jednak zadnej kwoty z tego tytutu.



Deweloperzy

Kupuj

Robyg Pt
. Cena biezaca 2,32 PLN
iy Pt 2yt Cena docelowa 2,95 PLN

mDomMaklerski.pl

(mIn PLN) zmiana
Przychody 60,1 102,9 -41,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 10,5 17,7 -40,4%
Marza 17,5% 17,2% -
EBIT bez rewaluacji 3,2 17,3 -81,7%
Rewaluacja -2,5 0,0 -
EBIT 0,7 17,3 -96,2%
Zysk brutto -1,8 14,7 -
Zysk netto -1,5 11,7 -

P/E 2015 13,5 P/BV 2015 1,34

P/E 2016 9,0 P/BV 2016 1,25

1H'15P zmiana zmiana
135,8 240,6 -43,5% 410,1 409,3 0,2%
24,0 41,5 -42,3% 73,7 73,0 1,0%
17,6% 17,3% - 18,0% 17,8% -
16,2 35,9 -54,9% 65,7 51,2 28,3%
-2,5 0,0 - 0,0 9,3 -100,0%
13,7 35,9 -61,9% 65,7 60,5 8,6%
8,3 30,5 -73,0% 57,2 52,0 9,9%
15,2 19,8 -23,3% 45,2 42,3 6,8%

Najstabszy kwartat roku

W 2Q'l5 Robyg przekazat klientom i rozliczyt w wynikach
nieco ponad 200 mieszkan. Szacujemy, ze okoto 45% z nich
dotyczyto projektéw IV, konsolidowanych metodg praw
wilasnosci. Liczba przekazan jest o okoto 40% nizsza q/q oraz
o okoto 55% nizsza r/r, co oznacza, ze wyniki spotki za 2Q'15
bedg stabe. Szacujemy, ze Robyg wypracowat w minionym
kwartale przychody w wysokosci 60 min PLN (-42% r/r) przy
zysku brutto ze sprzedazy w wysokosci 10,5 min PLN
(marza: 17,5% vs. 17,2% w 2Q'14). Udziat w zysku z
projektéw JV szacujemy na 2,7 min PLN vs. 8,2 min PLN w
Q2'14. Spodziewamy sie, ze w wynikach 2Q'l5 pojawi sie
strata na wycenie biurowca, posiadanego przez spétke na
Wilanowie. Jest to zwigzane z nizszym od oczekiwanego

poziomem wynajecia budynku. Strate te szacujemy na
2,5 miIn PLN. Zysk na dziatalnosci operacyjnej szacujemy na
0,7 min PLN vs. 17,3 min PLN w 2Q'14. Na poziomie wyniku
netto spodziewamy sie straty w wysokosci 1,5 min PLN vs.
zysk netto w kwocie 11,7 min PLN w 2Q'14. Staby wynik
2Q'15 nie jest czynnikiem ryzyka dla naszych catorocznych
prognoz finansowych, zakfadajacych 45 min PLN zysku netto.
Prognoza ta byfa sporzadzona przy zatozeniu braku zdarzen
jednorazowych i powinna by¢ zrealizowana, gdyz w 2H'15
Robyg ma do przekazania 2x wiecej lokali niz w pierwszych
szesciu miesiqcach 2015 r. Wyniki 2015 r. beda dodatkowo
wsparte zyskiem zwigzanym z utworzeniem aktywa
podatkowego. Zysk ten moze wynie$¢ w skali catego roku
ponad 30 min PLN.



fﬂ Dom Maklerski

Handel

LELTE

AmRest Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

171,00 PLN
180,00 PLN

Analityk: Piotr Bogusz

(miIn PLN) 2Q’'15P zmiana
Przychody 809,3 713,6 13,4%
EBITDA 105,1 76,5 37,3%
Marza 13,0% 10,7% 2,3p.p.
EBIT 54,0 27,4 97,1%
Zysk brutto 41,5 14,2 192,1%
Zysk netto 33,3 4,5 648,3%

P/E 2015 27,6 EV/EBITDA 2015 10,7

P/E 2016 23,6 EV/EBITDA 2016 8,9

1H'15P zmiana zmiana
1 559,6 1387,8 12% 3278,2 2952,7 11%
200,6 148,7 35% 428,6 356,4 20%
12,9% 10,7% 2,1p.p. 13,1% 12,1% 1p.p.
97,7 50,6 93% 207,8 109,9 89%
75,9 26,0 192% 160,5 65,3 146%
60,4 13,0 367% 131,5 51,7 155%

Utrzymanie pozytywnych tendencji w wynikach

Szacujemy, ze przychody AmRest poprawig sie o 13,4% R/R
do 809,3 min PLN w 2Q’15 (warto$¢ zgodna ze wstepnymi
szacunkami sprzedazy opublikowanymi przez spétke).
Zgodnie z danymi przedstawionymi przez spotke, liczba
restauracji zwiekszyta sie 0 10,3% R/R do 827 placéwek (nie
uwzgledniajac 18 kawiarni przejetych w Rumunii i w
Butgarii). Pozytywne trendy w sprzedazy/restauracje zostaty
utrzymane w 2Q’15, dzieki czemu spotce udato sie
wypracowaé 3,4% poprawy efektywnosci sprzedazy/srednig
iloé¢ restauracji. Po stronie marzy EBITDA w 2Q’15
oczekujemy: 1) poprawy w dywizji czeskiej (+0,5p.p. do
15,5% w 2Q’15) oraz inne CEE (+4p.p. R/R do 11,7% w
2Q’15); 2) utrzymania poziomu rentownosci na rynku
polskim (14,9%) oraz na rynku hiszpanskim (20,5%) i 3)
spadku rentownosci na rynku rosyjskim o 1p.p. R/R do

13,7% w 2Q'15. W dywizji Nowe rynki oczekujemy
Handel = dai
eda
CCC e bl
P Cena biezaca 188,95 PLN
carEliolis i Boglies Cena docelowa 158,00 PLN

zaraportowania 0,9 min PLN straty EBITDA w 2Q’15 (vs. 3,4
min PLN straty w 1Q’15). Po uwzglednieniu 5 min PLN
odpiséw zwigzanych z aktualizacjq wartosci aktywow
trwatych, oczekujemy 105,1 min PLN EBITDA w 2Q’15
(+37,3% R/R). Szacujemy, ze koszty bezposrednie
dziatalnosci restauracji na poziomie Grupy wzrosng o 9,9%
R/R do 667,7 min PLN. Polepszenie efektywnosci sprzedazy/
restauracje przyczyni sie do zmniejszenia narzutu kosztow
SG&A o 0,28p.p. R/R do 10,20% w 2Q’15, co stanowi 82,5
min  PLN. Uwzgledniajac te czynniki oczekujemy
zaraportowania 54 min PLN EBIT (+97,1% R/R). Saldo na
dziatalnosci finansowej szacujemy na -12,5 min PLN. Biorac
pod uwage 8,7 min PLN podatku w 2Q'1l5 (21% stopa
opodatkowania) oraz -0,5 min PLN straty udziatowcow
mniejszosciowych, oczekujemy zysku netto na poziomie 33,3
min PLN w 2Q’15 vs. 4,5 min PLN w 2Q’14.

(miIn PLN) 2Q'15P FALIEDE]
Przychody 609,0 496,2 22,7%
EBITDA 123,1 97,7 26,0%
Marza 20,2% 19,7% 0,5p.p.
EBIT 108,6 87,2 24,6%
Zysk brutto 98,5 82,5 19,4%
Zysk netto 93,7 69,8 34,3%

P/E 2015 21,6 EV/EBITDA 2015 20,7

P/E 2016 17,8 EV/EBITDA 2016 16,7

1H'15P FALIEDE] FALIEDE]
1 040,9 855,9 21,6% 2 537,2 2 010,6 26,2%
147,2 113,5 29,6% 375,5 317,6 18,2%
14,1% 13,3% 0,9p.p. 14,8% 15,8% -1p.p.
119,0 92,2 29,1% 326,2 278,3 17,2%
99,4 84,7 17,4% 291,4 256,0 13,8%
100,1 70,2 42,6% 336,2 328,6 2,3%

Dobry wynik zastuga Polski, Czech i Wegier

Oczekujemy, ze przychody ze sprzedazy beda zgodne z
wartosciami zaraportowanymi w raportach miesiecznych i
wyniosg 609 min PLN w 2Q'15 (+22,7% R/R). Powierzchnia
sprzedazowa spotki wzrosta o 23,4% R/R na koniec 2Q’15.
Wysoka dynamika przychoddw zostata osiggnieta dzieki
poprawie sprzedazy poréwnywalnej w Polsce, Czechach i na
Stowacji. Ze wzgledu na wyzsze koszty zakupu rozliczane w
USD, marza brutto na sprzedazy powinna sie obnizy¢ o okoto
1,6p.p. R/R do 56,1% w 2Q’15. Koszty SG&A/mkw. powinny
podwyzszy¢ sie wzgledem analogicznego okresu
poprzedniego roku o 2,1% R/R do 277,2 PLN. W efekcie

szacujemy koszty SG&A na 230 min PLN w 2Q’15. Saldo na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej powinno wynies¢ -3 min
PLN w 2Q’1l5 (przede wszystkim niedobory
inwentaryzacyjne). Biorgc powyzsze czynniki pod uwage,
EBIT powinien wzrosna¢ o 24,6% R/R do 108,6 min PLN w
2Q’'15. Saldo na dziatalnosci finansowej szacujemy na -10,1
min PLN. Spodtka powinna rozpoznaé cze$¢ aktywa
podatkowego w wysokosci 13,9 min PLN, co przetozy sie na
zmniejszenie zaraportowanego podatku do 4,8 min PLN. W
efekcie szacujemy zysk netto na 93,7 min PLN w 2Q’15
(+34,3% R/R).



LELTE AK lui

umulu

Eurocash :
. Cena biezaca 41,26 PLN
Al (et Beguez Cena docelowa 40,80 PLN
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(miIn PLN) 2Q’'15P zmiana
Przychody 5081,6 4 288,7 18,5%
EBITDA 108,8 100,8 7,9%
Marza 2,14% 2,35% -0,2p.p.
EBIT 70,6 69,6 1,5%
Zysk brutto 57,8 58,9 -1,8%
Zysk netto 48,2 49,3 -2,4%

P/E 2015 25,9 EV/EBITDA 2015 13,2

P/E 2016 20,6 EV/EBITDA 2016 11,3

1H'15P 1H'14 zmiana 2014 zmiana
9 687,3 8 010,1 20,9% 20 352,8 16 963,8 20,0%
150,6 142,4 5,8% 490,8 412,5 19,0%
1,55% 1,78% -0,2p.p. 2,41% 2,43% Op.p.
77,4 81,6 -5,2% 341,4 287,2 18,9%
52,4 59,2 -11,5% 287,9 218,8 31,6%
44,8 50,7 -11,6% 221,1 180,5 22,5%

Marza brutto na sprzedazy obciazona
konsolidacja Kolportera

Przychody ze sprzedazy w 2Q’15 powinny sie wzrosngac¢ o
18,5% R/R do 5 081,6 min PLN. Poprawa powinna wynikaé
przede wszystkim z konsolidacji przejetych biznesow.
Oczekujemy, ze segment C&C oraz Delikatesy Centrum
odnotujg spadek sprzedazy w placéwkach poréwnywalnych
(efekt deflacji w cenach zywnosci oraz przesuniecie
pozytywnego wptywu $wigt wielkanocnych na 1Q’15). Marza
brutto na sprzedazy powinna obnizy¢ sie o 0,73p.p. R/R do
9,95% w 2Q’15, na co gtdwnie bedzie miata wptyw

Handel

a - Sprzedaj

Jeronimo Martins plidstet)
P Cena biezaca 12,03 EUR
carEliolis i Boglies Cena docelowa 10,70 EUR

konsolidacja Kolportera. Oczekujemy utrzymania dobrej
dyscypliny kosztow SG&A, ktére szacujemy na 425 min PLN
w 2Q'15 (+11,8% R/R). Uwzgledniajac 10 mIn PLN straty na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej, EBIT powinien wynies¢
70,6 min PLN w 2Q’15 (+1,5% R/R). Oczekujemy obnizenia
sie rentownosci na poziomie EBIT o 0,23p.p. R/R do 1,39% w
2Q’'15. Saldo na dziatalnosci finansowej szacujemy na -12,8
min PLN. Uwzgledniajac 8,7 min PLN podatku dochodowego
(stopa podatkowa 15%) oraz 1 min PLN zysku dla
udziatowcdw mniejszosciowych, zysk netto powinien wynies¢
48,2 min PLN w 2Q’15 (-2,4% R/R).

(mIn EUR) 2Q’'15P 2Q'14 FALIETE]
Przychody 3416,2 3139,3 8,8%
EBITDA 184,4 183,0 0,8%
Marza 5,40% 5,83% -0,4p.p.
EBIT 113,5 115,0 -1,3%
Zysk brutto 110,8 110,8 -0,1%
Zysk netto 79,1 82,5 -4,1%

P/E 2015 23,0 EV/EBITDA 2015 10,4

P/E 2016 19,8 EV/EBITDA 2016 9,4

1H'15P 1H'14 FALIEDE] FALIEDE]
6 603,2 6 051,7 9,1% 13 745,9 12 680,0 8,4%
350,4 341,0 2,8% 774,3 732,0 5,8%
5,31% 5,63% -0,3p.p. 5,63% 5,77% -0,1p.p.
236,5 206,1 14,7% 479,4 448,5 6,9%
228,5 196,3 16,4% 469,5 428,5 9,6%
179,0 144,9 23,5% 328,6 301,4 9,0%

Kontynuacja spadku rentownosci w sieci
Biedronka

Oczekujemy, ze przychody ze sprzedazy JMT powinny
wynies¢ 3 416 min EUR w 2Q’1l5 (+8,8% R/R). Spdtka
powinna utrzymac pozytywng sprzedaz porownywalng w sieci
Biedronka, pomimo utrzymujacej sie deflacji i braku
pozytywnego efektu $wigt wielkanocnych w 2Q’15.
Rentowno$¢ EBITDA w sieci Biedronka oraz w biznesie
portugalskim powinny obnizy¢ sie odpowiednio o 0,3p.p. R/R
do 7,1% i o 0,2p.p. R/R do 4,5% w 2Q'15. Szacujemy strate
EBITDA z tytutu rozwijania biznesu Ara oraz Hebe na 16 min
EUR w 2Q’15. Biorac pod uwage oczekiwania dotyczace

rentownosci poszczegdlnych segmentdw, szacujemy EBITDA
na poziomie 184,4 min EUR (+0,8% R/R). Amortyzacje
szacujemy na 70,9 min EUR, co przekfada sie na 113,5 min
EUR wyniku EBIT (-1,3% R/R). Koszty dystrybucji oraz
administracyjne powinny wynies¢ 599,6 min EUR (+9,3%
R/R). Saldo na dziatalnosci finansowej szacujemy na -2,7 min
EUR (zaktadamy pozytywny wplyw roznic kursowych w
wysokosci 3 min EUR). Uwzgledniajac efektywng stope
podatkowg w wysokoséci 25% oraz zysk udziatowcow
mniejszosciowych 3,9 min EUR, zysk netto powinien wynies¢
79,1 min EUR (-4,1% R/R).
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LELTE

Sprzedaj

LPP precedl
R Cena biezaca 7185 PLN
Al (et Beguez Cena docelowa 6400 PLN

(miIn PLN) 2Q’'15P zmiana
Przychody 1291,0 1185,1 8,9%
EBITDA 177,0 226,5 -21,9%
Marza 13,7% 19,1% -5,4p.p.
EBIT 124,6 178,1 -30,0%
Zysk brutto 137,6 203,5 -32,4%
Zysk netto 114,8 167,7 -31,5%

P/E 2015 32,4 EV/EBITDA 2015 17,9

P/E 2016 24,7 EV/EBITDA 2016 14,3

1H'15P zmiana zmiana
2 293,6 2130,1 7,7% 5448,6 4 758,1 14,5%
251,0 317,9 -21,0% 752,0 773,4 -2,8%
10,9% 14,9% -4p.p. 13,8% 16,3% -2,5p.p.
148,3 226,5 -34,5% 531,1 583,3 -8,9%
107,9 191,1 -43,6% 497,3 478,4 4,0%
77,5 152,7 -49,3% 401,0 389,6 2,9%

Wyniki pod presja intensywnych wyprzedazy

Przychody ze sprzedazy powinny by¢ zgodne ze wstepnymi
szacunkami na poziomie 1 291 min PLN (+8,9% R/R). Marza
brutto na sprzedazy byta w dalszym ciqgu pod presja
intensywnych wyprzedazy oraz wysokich kosztéw zakupu
rozliczanych w USD. Wedlug wstepnych szacunkdéw
rentowno$¢ obnizyta sie o 8,5p.p. R/R do 52,8% w 2Q’15.
Przyjmujemy poziom zaraportowany w raportach
miesiecznych, ktéry moze jeszcze ulec odchyleniom ze
wzgledu na rozliczenie cen transferowych. Spoétka powinna
utrzymac¢ dobrg dyscypline kosztowg pokazang w 1Q’15, co

przetozy sie na obnizenie kosztéw SG&A/mkw. o 14% R/R.
Uwzgledniajac 8,7 min PLN straty w pozostatych kosztach
operacyjnych (niedobory inwentaryzacyjne), LPP powinno
wypracowac o 30% nizszy R/R EBIT w wysokosci 124,6 min
PLN. Saldo kosztéw finansowych szacujemy na +13 min PLN
w 2Q’15. Istotny wptyw na te pozycje beda miaty dodatnie
réznice kursowe w wysokosci 20 min PLN, wynikajace z
umocnienia sie UAH oraz RUB w kwartale i ostabienia sie
USD. Stopa podatkowa powinna wynie$¢ 19%. W efekcie
oczekujemy zaraportowania 114,8 min PLN zysku netto w
2Q'15 (-31,5% R/R).



Inne

Inne

Work Service Akumuluj

pralyk: pavel spgel  S02BEAS 18807
(miIn PLN) 2Q’'15P 2Q'14 zmiana
Przychody 478,5 390,0 22,7%
EBITDA 19,7 18,3 7,4%
Marza 4,1% 4,7% -
EBIT 17,0 16,2 4,9%
Zysk brutto 10,5 7,6 38,5%
Zysk netto 7,6 3,2 138,9%

mDomMaklerski.pl

P/E 2015 25,0 EV/EBITDA 2015 11,6

P/E 2016 16,3 EV/EBITDA 2016 8,9

1H'15P 1H'14 zmiana 2015P 2014 zmiana
953,0 735,9 29,5% 2357,4 1739,8 35,5%
38,7 32,4 19,4% 124,9 98,7 26,6%
4,1% 4,4% - 5,3% 5,7% -
33,3 32,4 2,8% 112,4 89,1 26,1%
25,4 23,4 8,5% 94,4 62,6 50,9%
17,5 14,6 19,6% 48,5 52,4 -7,4%

Spadek rentownosci i wysokie koszty SG&A

W 2Q’15 spodziewamy sie wzrostu przychodéw Work Service
o prawie 23% do poziomu 478 min PLN, ze wzgledu na
konsolidacje spodtki niemieckiej. Marza brutto na sprzedazy
powinna oscylowaé¢ wokot 9,8% (spadek o 0,6 p.p. Q/Q ze
wzgledu na stabe wyniki spétki niemieckiej), a nominalny
wynik szacujemy na 46,8 min PLN vs. 44,4 min PLN rok
wczesniej, co oznacza wzrost tylko o 5%. Spodziewamy sie
ptaskich Q/Q kosztéw SGRA i dodatkowych kosztéw bonuséw
dla zarzadu. Ostatecznie koszty SG&A powinny wyniescé
34,8 min PLN. Work Service moze w kwartale zaksiegowac

istotne pozostate przychody operacyjne ze wzgledu na
korzystne rozliczenie ptatnosci na Prohumana (zaktadamy
5,0 min PLN netto na pozostatej dziatalnosci operacyjnej).
Wynik EBIT szacujemy na poziomie 17,0 min PLN, a po
oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe na ok. 15 min PLN.
Przy zatozeniu kosztéw finansowych netto na poziomie
6,5 min PLN oraz przy efektywnej stopie podatkowej rownej
19% szacujemy zysk netto na poziomie 8,9 min PLN, z czego
dla akcjonariuszy jednostki dominujacej zysk wyniesie
7,6 min PLN.
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Terminy publikacji raportow

2Q 2015 3Q 2015

Agora 2015-08-14 2015-11-09
AmRest 2015-08-13

Asseco Poland 2015-08-19 2015-11-13
Budimex 2015-08-28 2015-10-28
BZ WBK 2015-07-30 2015-10-29
Capital Park 2015-08-28 2015-11-13
CCC 2015-08-31 2015-11-13
CEZ 2015-08-11 2015-11-10
Ciech 2015-08-31 2015-11-16
Cyfrowy Polsat 2015-08-26 2015-11-12
Dom Development 2015-08-26 2015-10-23
Echo Investment 2015-08-31 2015-11-16
Elektrobudowa 2015-08-31 2015-11-16
Elemental 2015-08-31 2015-11-13
Enea 2015-08-28 2015-11-12
Energa 2015-08-12 2015-11-09
Erbud 2015-08-27 2015-11-16
Erste Bank 2015-08-07 2015-11-06
Eurocash 2015-08-21 2015-11-10
Famur 2015-08-28 2015-11-13
Getin Noble Bank 2015-08-31 2015-11-16
GTC 2015-08-20 2015-11-12
Handlowy 2015-08-28 2015-11-04
ING 2015-08-05 2015-11-04
Jeronimo Martins 2015-07-29

JSW 2015-08-27 2015-11-12
Kernel 2015-10-30

Kety 2015-08-13 2015-10-22
KGHM 2015-08-13 2015-11-12
Komercni Banka 2015-08-05 2015-11-05
Kopex 2015-08-26 2015-11-12
Kruk 2015-08-31 2015-11-16
Lotos 2015-08-11 2015-10-29
LPP 2015-08-20 2015-11-10
LW Bogdanka 2015-08-20 2015-10-29
Millennium 2015-07-27 2015-10-27
MOL 2015-08-05 2015-11-06
Netia 2015-08-06 2015-11-05
Orange Polska 2015-07-28 2015-10-21
OTP Bank 2015-08-14 2015-11-13
Pekao 2015-08-05 2015-11-10
PGE 2015-08-11 2015-11-09
PGNIG 2015-08-14 2015-11-06
PKN Orlen 2015-07-23 2015-10-22
PKO BP 2015-08-10 2015-11-09
Polwax 2015-08-31 2015-11-16
Prime Car Management 2015-08-31 2015-11-16
PZU 2015-08-26 2015-11-10
RBI 2015-08-19 2015-11-12
Robyg 2015-08-20 2015-11-12
Skarbiec Holding 2015-08-31 2015-11-16
Synthos 2015-08-28 2015-11-13
Tarczynski 2015-08-28 2015-11-06
Tauron 2015-08-20 2015-11-10
TVN 2015-08-27 2015-11-10
Unibep 2015-08-31 2015-11-13
Vistal 2015-08-31 2015-11-13
Wirtualna Polska 2015-08-28 2015-11-16
Work Service 2015-08-31 2015-11-13

Zrédto: Spotki
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA
Rekomendacja N N s

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2015 2016 2015 2016
Banki
BZ WBK Redukuj 2015-01-26 343,15 310,36 286,60 +8,3% 15,2 12,3
GETIN NOBLE BANK Kupuj 2015-01-26 1,80 2,26 1,03 +119,4% 9,7 5,6
HANDLOWY Trzymaj 2015-07-03 92,97 95,35 87,63 +8,8% 13,9 13,4
ING BSK Trzymaj 2015-01-26 136,50 135,20 114,95 +17,6% 13,9 11,8
MILLENNIUM Kupuj 2015-04-02 6,64 8,36 5,77 +44,9% 12,2 9,6
PEKAO Redukuj 2015-01-26 179,00 166,96 157,90 +5,7% 16,2 13,9
PKO BP Kupuj 2015-07-03 30,25 38,59 28,81 +33,9% 13,3 9,6
KOMERCNI BANKA Redukuj 2014-12-11 4920 4549 CZK 5598 -18,7% 17,0 16,2
ERSTE BANK Akumuluj 2015-03-06 23,29 25,43 EUR 27,81 -8,5% 15,1 12,3
RBI Kupuj 2015-01-26 10,21 18,27 EUR 13,87 +31,8% 11,6 6,2
OTP BANK Trzymaj 2015-03-06 4179 4048 HUF 5861 -30,9% 13,4 11,0
Ubezpieczyciele
PZU Akumuluj 2015-07-22 433,90 488,23 409,15 +19,3% 13,1 12,3
Ustugi finansowe
KRUK Trzymaj 2015-05-06 154,00 143,10 167,00 -14,3% 16,2 13,8
PRIME CAR MANAGEMENT Kupuj 2015-03-26 51,98 65,00 43,41 +49,7% 10,1 9,8
SKARBIEC HOLDING Kupuj 2015-05-14 47,83 64,30 40,00 +60,8% 8,7 6,8
Paliwa, Chemia
CIECH Redukuj 2015-03-06 54,00 46,90 67,65 -30,7% 21,0 15,7 8,2 7,6
LOTOS Akumuluj 2015-04-28 30,69 34,40 31,95 +7,7% 10,1 7,3 5,5 5,1
MOL Kupuj 2015-04-28 199,55 251,60 194,00 +29,7% 11,2 9,3 4,6 4,1
PGNiG Sprzedaj 2015-05-06 6,49 5,24 6,31 -17,0% 13,6 14,4 6,3 6,4
PKN ORLEN Trzymaj 2015-04-28 69,30 70,80 78,60 -9,9% 9,4 9,6 6,2 6,2
POLWAX Kupuj 2014-11-06 15,05 24,20 17,85 +35,6% 7,7 7,6 6,8 6,4
SYNTHOS Trzymaj 2015-05-05 4,76 4,75 4,53 +4,9% 16,9 12,2 10,9 9,3
Energetyka
CEZ Trzymaj 2015-07-03 86,00 84,00 91,16 -7,9% 13,3 16,9 7,8 8,5
ENEA Akumuluj 2015-01-26 16,96 18,00 14,47 +24,4% 8,1 8,7 5,1 59
ENERGA Trzymaj 2015-01-26 23,30 23,40 20,05 +16,7% 9,4 13,4 5,4 6,4
PGE Trzymaj 2014-12-05 20,02 20,10 17,48 +15,0% 10,0 11,0 5,3 6,1
TAURON Kupuj 2015-01-26 5,01 6,10 3,78 +61,4% 6,4 6,4 4,6 4,9
Telekomunikacja
NETIA Trzymaj 2015-01-26 5,70 5,80 5,64 +2,8% 98,2 62,8 5,1 5,3
ORANGE POLSKA Trzymaj 2015-01-26 8,20 8,40 8,00 +5,0% 37,7 41,5 4,2 4,5
Media
AGORA Trzymaj 2015-01-26 8,35 8,20 11,50 -28,7% - - 8,4 8,4
CYFROWY POLSAT Redukuj 2015-01-26 22,90 21,80 23,20 -6,0% 18,5 15,1 7,2 6,6
GLOBAL CITY HOLDINGS  w trakcie aktualizacji 2014-05-13 34,30 - 39,10 - - - - -
TVN Sprzedaj 2015-07-07 19,78 18,90 19,81 -4,6% 24,0 17,0 16,5 13,4
WIRTUALNA POLSKA Kupuj 2015-07-01 33,67 44,70 36,90 +21,1% 23,2 13,7 13,5 10,6
IT
ASSECO POLAND Trzymaj 2015-04-02 58,68 59,00 58,35 +1,1% 14,0 13,9 7,5 7,3
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 129,75 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 8,16 - - - - -
Goérnictwo i Metale
JSw Trzymaj 2015-01-26 20,40 27,00 11,66 +131,6% - - 6,1 2,2
KGHM Kupuj 2015-01-26 108,25 127,00 90,30 +40,6% 8,4 7,3 4,7 4,4
LW BOGDANKA w trakcie aktualizacji  2015-06-12 66,00 - 51,66 - - - - -
Przemyst
ELEMENTAL Akumuluj 2015-06-17 4,07 4,50 4,10 +9,8% 18,0 16,9 12,2 9,9
FAMUR Trzymaj 2015-06-03 2,96 3,00 1,60 +87,5% 8,4 7,2 3,0 2,4
KERNEL Redukuj 2015-07-17 40,35 35,00 44,50 -21,3% 6,1 6,5 3,1 4,3
KETY Redukuj 2015-03-06 319,00 261,39 292,50 -10,6% 14,1 14,3 8,7 8,6
KOPEX Trzymaj 2015-06-03 8,08 8,10 6,65 +21,8% 11,2 10,1 3,9 3,7
TARCZYNSKI Trzymaj 2015-03-06 14,65 15,00 11,90 +26,1% 9,4 8,8 6,0 5,7
UNIWHEELS Kupuj 2015-06-11 115,05 136,60 117,00 +16,8% 10,7 10,1 7,3 6,8
VISTAL Kupuj 2015-01-26 9,59 16,40 12,97 +26,4% 10,5 7,8 7,9 6,7
Budownictwo
BUDIMEX Trzymaj 2015-03-06 167,95 162,70 179,25 -9,2% 24,4 16,3 12,4 9,0
ELEKTROBUDOWA Akumuluj 2015-06-02 134,00 149,70 135,50 +10,5% 13,6 13,8 8,2 8,1
ERBUD Akumuluj 2015-07-03 32,00 34,50 32,40 +6,5% 14,8 12,8 7,5 6,7
UNIBEP Trzymaj 2015-03-06 10,25 10,40 12,79 -18,7% 18,5 14,4 11,1 8,9
Deweloperzy
CAPITAL PARK Kupuj 2015-07-20 4,89 6,50 4,89 +32,9% - 37,3 - 28,3
DOM DEVELOPMENT Akumuluj 2015-05-06 51,99 57,90 52,00 +11,3% 17,2 13,5 13,8 10,9
ECHO Akumuluj 2015-06-03 7,17 8,00 6,64 +20,5% 20,2 12,3 26,8 17,1
GTC Trzymaj 2015-05-06 6,25 6,60 5,84 +13,0% 19,8 9,4 16,5 13,1
ROBYG Kupuj 2015-01-26 2,16 2,95 2,32 +27,2% 13,5 9,0 11,6 7,9
Handel
AMREST Kupuj 2015-07-10 148,00 180,00 171,00 +5,3% 27,6 23,6 10,7 8,9
CCC Sprzedaj 2015-03-06 185,55 158,00 188,95 -16,4% 21,6 17,8 20,7 16,7
EUROCASH Akumuluj 2015-04-24 36,80 40,80 41,26 -1,1% 25,9 20,6 13,2 11,3
JERONIMO MARTINS Sprzedaj 2015-05-06 13,10 10,7 EUR 12,03 -11,0% 23,0 19,8 10,4 9,4
LPP Sprzedaj 2015-01-26 7716 6400 7185 -10,9% 32,4 24,7 17,9 14,3
Inne
WORK SERVICE Akumuluj 2015-03-06 21,50 21,90 18,00 +21,7% 25,0 16,3 11,6 8,9
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa DETCRVVLETTE]
AMREST Kupuj (nowa) 180,00 2015-07-10
CAPITAL PARK Kupuj Kupuj 6,50 2015-07-20
CEZ Trzymaj Redukuj 84,00 2015-07-03
ERBUD Akumuluj Trzymaj 34,50 2015-07-03
HANDLOWY Trzymaj Redukuj 95,35 2015-07-03
KERNEL Redukuj Trzymaj 35,00 2015-07-17
PKO BP Kupuj Akumuluj 38,59 2015-07-03
PZU Akumuluj Trzymaj 488,23 2015-07-22
TVN Sprzedaj Trzymaj 18,90 2015-07-07
WIRTUALNA POLSKA Kupuj (nowa) 44,70 2015-07-01

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji LTI z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
Sprzedaj 5 8,5% 1 3,1%
Redukuj 7 11,9% 3 9,4%
Trzymaj 20 33,9% 12 37,5%
Akumuluj 11 18,6% 6 18,8%
Kupuj 16 27,1% 10 31,3%
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja,

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

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

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-
System, Indata Software, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin
Holding, Groclin, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica,
Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-
Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Sygnity, Tarczynski,
Techmex, TXN, Unibep, Vistal, Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Indata Software, Polwax.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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Michat Marczak

cztonek zarzadu

tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl
strategia, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz

dyrektor

tel. +48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mdm.pl
paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mdm.pl
banki

Jakub Szkopek

tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mdm.pl
przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mdm.pl
budownictwo, deweloperzy

Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mdm.pl
handel

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mdm.pl

Zagraniczna sprzedaz
instytucjonalna:

tukasz Wajtowicz, CAIA
wicedyrektor ds. rynkéw zagranicznych
tel. +48 22 697 48 47
lukasz.wojtowicz@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.
Departament analiz

ul. Senatorska 18

00-075 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl
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Maklerzy:

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 48 46
jedrzej.lukomski@mdm.pl

Pawet Majewski
tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera
tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmiej
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Zespol Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl



