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Prognozy wynikow kwartalnych: 2Q 2014

Rynek akcji

Finanse

Oczekujemy poprawy wyniku analizowanych przez nas polskich bankéw o
4,3% Q/Q oraz 5,1% R/R. Poprawa wynika w czesci z powodu konsolidacji
aktywow Nordei do PKO BP, a w czesci z nadal poprawiajgcego sie wyniku
odsetkowego oraz prowizyjnego. Na uwage zastuguje takze wynik handlowy,
ktory wedtug naszych prognoz powinien wzrosngé w sektorze az o 37% Q/Q.
W 2Q’14 oczekujemy rekordowo dobrych wynikdéw Banku Millennium, ING
oraz Kruka.

Paliwa

Oczekujemy bardzo dobrych wynikow w PGNiG z uwagi na korzystng relacje
taryfy hurtowej i kosztéw pozyskania gazu. W przypadku rafinerii nie mozna
zaktadac poprawy r/r z uwagi na stabsze otoczenie makro, ale wydaje sie, ze
spotki bedg w stanie pobi¢ rynkowy benchmark.

Energetyka

Oczyszczone wyniki sektora beda pod presjq z uwagi na nizsze ceny energii i
spadek marz na obrocie, aczkolwiek raportowana EBITDA w kilku
przypadkach bedzie wyzsza r/r w zwigzku ze zdarzeniami jednorazowymi
(KDT, odwrdcenia rezerw na koszty CO,).

Telekomunikacja, Media, IT

Wysokie dynamiki wzrostu wynikéw zaraportuje w 2Q'14 ABC Data. Wzrosty
na rynku reklamy TV lepiej zmonetyzuje Cyfrowy Polsat niz TVN. Stabych
wynikéw kwartalnych oczekujemy w Asseco Poland i Agorze. Orange Polska
osiggnie wynik EBITDA na stabilnym r/r poziomie.

Gornictwo i metale

Niskie ceny surowcéw powodujg, ze bedzie to staby kwartat zaréwno w
spotkach gornictwa wegla (ze szczegdlnym uwzglednieniem wysokiej straty
w JSW), jak réwniez w KGHM.

Przemyst

W 2Q’14 oczekujemy, ze 30 na 49 obserwowanych spotek przemystowych
poprawi zeszioroczne rezultaty. Bedzie to nieco mniejsza proporcja spotek
poprawiajacych wyniki niz w 1Q’14 (33 na 49) i wyraznie wyzsza niz w 2Q'13
(19 na 49). Wsérod kandydatow do najwiekszych pozytywnych zaskoczen
widzielibySmy Amike, Apatora, Boryszew, BSC Drukarnie, Cognor,
Elemental, Ferro, Forte, Grajewo, Kety, Kopex, Kruszwice, Pozbud oraz
Relpol.

Budownictwo

Oczekujemy dodatnich dynamik zyskow sektora. Najsilniej wyniki wzrosng w
Elektrobudowie i Erbudzie. Umiarkowanej poprawy spodziewamy sie w
Budimeksie i Unibepie.

Deweloperzy
Spodziewamy sie dobrych wynikéw Robyga i stabych, lecz oczekiwanych,
wynikow Dom Development. Mato spektakularne wyniki deweloperow
komercyjnych.

Inne
Work Service zaraportuje istotny wzrost zysku netto (+209% r/r) dzieki
konsolidacji trzech przejetych spétek.
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Banki

Banki

BZ WBK

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

361,80 PLN
344,95 PLN

Analityk: Michat Konarski

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 2Q’14P 1Q'14
Wynik odsetkowy 882,5 867,8
Wynik prowizyjny 444 1 441,9
WNDB 1499,5 1442,4
Koszty operacyjne -699,2 -698,5
Wynik operacyjny* 789,0 733,2
Saldo rezerw 181,4 162,0
Zysk brutto 607,6 571,2
Zysk netto 480,6 449,5

P/E 2014 16,1 P/BV 2014 2,4

P/E 2015 14,7 P/BV 2015 2,2

2Q’'13 zm.Q/Q zm.R/R 2014P 2013 zmiana
800,0 1,7% 10,3% 3 896,4 3276,6 18,9%
443,2 0,5% 0,2% 1 844,0 1778,6 3,7%
1444,8 4,0% 3,8% 6 455,0 6 089,8 6,0%
-731,7 0,1% -4,4% -2 891,9 -2 826,9 2,3%
711,0 7,6% 11,0% 3526,8 3227,7 9,3%
196,9 12,0% -7,8% 772,8 729,3 6,0%
514,1 6,4% 18,2% 2 754,0 2 498,4 10,2%
419,5 6,9% 14,6% 2136,8 1982,3 7,8%

*przed kosztami rezerw

Brak wzrostu wyniku prowizyjnego oraz nadal
wysokie koszty w 2Q'14

BZ WBK zaraportuje wyniki za 1H'14 31 lipca. Zysk netto za
2Q’14 prognozujemy na poziomie 480,6 min PLN, +6,9%
Q/Q oraz +14,6% R/R. Oczekujemy, iz wyniki w 2Q'14
zostang wsparte przez dywidende od Aviva wysokosci okoto
60 min PLN. Oczekujemy, iz wynik odsetkowy wzrosnie o
1,7% Q/Q przy jednoczesnym spadku marzy odsetkowej o

Banki T .

- ma
Getin Noble Bank rEymal

S . Cena biezaca 2,99 PLN
Analityk: Michat Konarski B ChETE 2,95 PLN

5 p.b. Q/Q. W 2Q’14 oczekujemy, iz wynik z tytutu prowizji i
optat pozostanie na prawie niezmienionym poziomie
444 min PLN. Koszty powinny pozosta¢ na stabilnym
poziomie 699 min PLN ze wzgledu na nadal wysokie koszty
integracji zwigzane z migracjq IT. Finalnie, po niskim
poziomie kosztu ryzyka w 1Q’14 na poziomie 74 p.b.
oczekujemy jego wzrostu do poziomu 98 p.b. w 2Q'14.

(min PLN) 2Q'14P 1Q'14
Wynik odsetkowy 385,1 363,7
Wynik prowizyjny 116,2 112,8
WNDB 524,3 499,8
Koszty operacyjne 237,0 234,7
Wynik operacyjny* 287,2 265,1
Saldo rezerw 158,7 157,1
Zysk brutto 128,5 108,0
Zysk netto 141,4 130,1

P/E 2014 14,6 P/BV 2014 1,5

P/E 2015 12,4 P/BV 2015 1,4

2Q'13 2014P zmiana
322,1 5,9% 19,6% 1 536,5 1297,8 18,4%
93,9 3,0% 23,8% 461,5 419,2 10,1%
473,9 4,9% 10,6% 2 091,9 1887,4 10,8%
217,0 1,0% 9,2% 942,2 880,1 7,1%
256,9 8,3% 11,8% 1149,7 1007,4 14,1%
143,1 1,0% 10,9% 649,7 624,4 4,0%
113,8 19,0% 13,0% 500,0 382,9 30,6%
100,0 8,8% 41,4% 541,1 399,7 35,4%

*przed kosztami rezerw

Dalsza poprawa marzy odsetkowej

Getin Noble Bank opublikuje wyniki za 1H'14 29 sierpnia.
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 141,4 min PLN
(+8,8% Q/Q oraz +41,4% Q/Q). Podobnie jak w poprzednim
kwartale wyniki beda pod wptywem pozytywnego efektu
podatkowego zwigzanego ze spotka leasingowq, ktory
szacujemy na okoto 36 min PLN. Zaktadamy relatywnie
wysoki wzrost przychodow z dziatalnosci podstawowej
(+5,2% Q/Q). Wedtug naszych prognoz, marza odsetkowa
zanotuje wzrost o 4 p.b. (wobec $rednich aktywow) do
poziomu 2,26% dzieki nizszemu kosztowi depozytéw, co

jednoczesnie przetozy sie na wzrost wyniku odsetkowego o
5,9% Q/Q. Wynik prowizyjny wzrosnie w 2Q’14 o 3,0% Q/Q
do poziomu 116 min PLN za sprawag wyzszych prowizji z
rachunkdw oraz poprawy prowizji z tytutu kart. Koszty
operacyjne pozostang mocng strong banku (+1,0% Q/Q), co
przetozy sie na spadek wskaznika C/I z poziomu 47% na
koniec 1Q'14 do 45,2% w 2Q’'14. Jednoczesnie
prognozujemy, ze saldo rezerw nieznacznie wzrosnie o 1,0%
Q/Q do poziomu 159 min PLN (koszt ryzyka na poziomie
120 p.b.).
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Banki )

Handlowy Trzymaj

Analityki Michat Konarski 212 G0 ICT 103,37 LN PE20ls  las Pevo0is 20
(min PLN) 2Q'14P 1Q'14 zmiana
Wynik odsetkowy 300,4 293,1 310,5 2,5% -3,3% 1178,6 1242,2 -5,1%
Wynik prowizyjny 160,8 157,0 165,1 2,4% -2,6% 611,4 642,3 -4,8%
WNDB 638,4 620,7 678,7 2,9% -5,9% 2 368,7 2 546,1 -7,0%
Koszty operacyjne 325,8 314,4 331,0 3,6% -1,6% 1239,7 1 364,6 -9,2%
Wynik operacyjny* 312,7 306,2 347,7 2,1% -10,1% 1072,8 1181,4 -9,2%
Saldo rezerw 9,5 -2,4 -29,2 n.m. n.m. 27,4 -36,2 n.m.
Zysk brutto 303,1 308,6 376,9 -1,8% -19,6% 1045,4 1217,6 -14,1%
Zysk netto 245,5 247,7 300,3 -0,9% -18,2% 847,3 970,9 -12,7%
*przed kosztami rezerw

Dobry wynik handlowy Banku Handlowego konsumenckich, a wynik prowizyjny (+2,4% Q/Q) przez
Bank Handlowy opublikuje swoje wyniki 1 sierpnia. dziatalno$¢ maklerskq oraz wynik na kartach. Niemniej

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 245,5 mIn PLN (-0,9%
Q/Q oraz -18,2% R/R). Oczekujemy, iz wyniki drugi kwartat z
rzedu beda wspierane przez wynik handlowy, ktory
prognozujemy na poziomie 175,5 min PLN (+5,0% Q/Q).

Oczekujemy réwniez dobrych wynikéw z dziatalnosci
podstawowej, gdzie wynik odsetkowy (+2,5% Q/Q) bedzie
wspierany przez rosngace wolumeny kredytéw
Banki Ak lui
ING BSK MU

S . Cena biezaca 128,50 PLN
Analityk: Michat Konarski T Al 144.12 PLN

jednak, wzrost wolumenéw w kredytach wysokomarzowych
powinien, wedtug nas, miec¢ odbicie w saldzie rezerw, ktére
prognozujemy na poziomie 10 mIn PLN (koszt ryzyka réwny
23 p.b.). Po znaczacym spadku kosztéw operacyjnych w
1Q'14 (-16,4% Q/Q) oczekujemy ich wzrostu na poziomie
3,6% w 2Q’14.

(min PLN) 2Q’14P

Wynik odsetkowy 571,6 567,9
Wynik prowizyjny 273,3 276,1
WNDB 881,3 872,6
Koszty operacyjne 464,1 471,2
Wynik operacyjny* 417,2 401,4

Saldo rezerw 81,6 84,1
Zysk brutto 335,6 317,3

Zysk netto 279,7 254,6

P/E 2014 16,1 P/BV 2014 1,9

P/E 2015 12,9 P/BV 2015 1,7

FALIEL T

495,3 0,6% 15,4% 2 269,0 2042,6 11,1%
259,9 -1,0% 5,2% 1038,6 998,2 4,1%
794,9 1,0% 10,9% 3430,0 3 256,4 5,3%
464,9 -1,5% -0,2% 1 866,1 1833,3 1,8%
329,3 3,9% 26,7% 1564,0 1422,0 10,0%
69,1 -3,0% 18,1% 337,6 267,2 26,3%
260,2 5,8% 29,0% 1226,4 1154,8 6,2%
216,9 9,9% 28,9% 1035,3 961,5 7,7%

*przed kosztami rezerw

Kolejny bardzo dobry kwartat

ING Bank Slaski zaraportuje wyniki za 2Q’14 6 sierpnia.
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 279,7 min PLN, czyli
wzrosénie 0 9,9% Q/Q oraz o 28,9% R/R. W pordéwnaniu do
1Q’14, oczekujemy stabilnych przychodéw z dziatalnosci
podstawowej, gdzie wzrost wyniku odsetkowego
(+0,6% Q/Q) zrekompensuje spadek wyniku prowizyjnego

(-1,0% Q/Q). Oczekujemy, iz marza odsetkowa spadnie w
2Q'14 o0 6 p.b. do poziomu 2,47% (do $rednich aktywow) ze
wzgledu na wyczerpujacy sie potencjat z tytulu przeceny
depozytow. Po sezonowym wzroscie kosztéw operacyjnych w
1Q'14 (+7,3% Q/Q) oczekujemy ich spadku o 1,5% Q/Q oraz
stabilny poziom wobec 2Q’'13. Oczekujemy lekkiej poprawy
kosztu ryzyka do poziomu 57 p.b. z 60 p.b. zanotowanych w
1Q’'14.
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Banki

Millennium Akumuluj

Analtyk: Michal Konarski  c¢12 g C3Ch 646 PLN PE20ls 128 P/BV 2015 s
(min PLN) 2Q’'14P 1Q'14 2Q'13 zm. R/R 2014P zmiana
Wynik odsetkowy 353,1 355,3 296,8 -0,6% 19,0% 1411,6 1220,1 15,7%
Wynik prowizyjny 157,0 155,5 157,6 1,0% -0,3% 597,4 588,7 1,5%
WNDB 574,7 575,0 521,8 0,0% 10,1% 2272,8 2 080,1 9,3%
Koszty operacyjne 277,5 274,8 280,3 1,0% -1,0% 1110,4 1 089,6 1,9%
Wynik operacyjny* 275,4 269,1 229,8 2,4% 19,9% 1087,1 916,8 18,6%
Saldo rezerw 65,7 65,7 61,5 0,0% 6,8% 266,7 234,1 13,9%
Zysk brutto 209,7 203,4 168,3 3,1% 24,6% 820,5 682,7 20,2%
Zysk netto 169,9 156,4 134,2 8,6% 26,6% 654,2 535,8 22,1%
*przed kosztami rezerw

Rekordowy kwartat presjg na wynik odsetkowy (-0,6% Q/Q) i wzrostem prowizji i
Bank Millennium zaraportuje wyniki za 2Q’14 28 lipca.  optat (+1,0% Q/Q). Oczekujemy, iz marza odsetkowa netto

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 169,9 min PLN, czyli
wzrosnie o 8,6% Q/Q oraz 26,6% R/R. Oczekujemy, iz na
kwartalng poprawe wynikow wptyw bedzie mie¢ spadek
catkowitych kosztow o 2,2% Q/Q. Jednoczesnie oczekujemy
stabilnych dochodéw z dziatalnosci podstawowej z lekka

Banki

(do érednich aktywow) spadnie o 5 p.b. do poziomu 2,42%
ze wzgledu na wyczerpujacy sie potencjat zmiany cen
depozytow. Ponadto oczekujemy ptaskiego kosztu ryzyka na
poziomie 59 p.b. w 2Q’14 ze wzgledu na stabilng jakos¢
aktywow.

Pekao Trzymaj

Analityk: Michat Konarski o2 goldlon 175,34 PLN PEzo1s 1o P/BV 2015 20
(min PLN) 2Q’'14P 1Q'14 2Q'13 zm.Q/Q zm.R/R 2014P 2013 zmiana
Wynik odsetkowy 1127,0 1130,1 1081,2 -0,3% 0,0% 4 575,6 4 443,9 3,0%
Wynik prowizyjny 520,0 512,9 528,4 1,4% -1,6% 2103,0 2131,7 -1,3%
WNDB 18224 1770,8 1915,7 2,9% -4,9% 7 354,0 7 475,6 -1,6%
Koszty operacyjne -871,9 -858,6 -883,1 1,5% -1,3% -3 502,6 -3 443,7 1,7%
Wynik operacyjny* 950,4 912,2 1032,6 4,2% -8,0% 3851,4 4031,9 -4,5%
Saldo rezerw -151,9 -147,5 -156,1 3,0% -2,7% -614,3 -658,4 -6,7%
Zysk brutto 798,5 764,7 876,5 4,4% -8,9% 3237,1 3373,5 -4,0%
Dziatalno$¢ zaniechana 0,0 0,0 8,8 n.m. n.m. 0,0 17,5 n.m.
Zysk netto 659,9 634,2 730,5 4,1% -9,7% 2675,8 2784,8 -3,9%
*przed kosztami rezerw

Poprawa wyniku w 2Q'14 (+1,4% Q/Q) ze wzgledu na staby wynik prowizyjny z tytutu
Bank Pekao opublikuje wyniki za 2Q'14 5 sierpnia.  kart oraz prowizji zwigzanych z rynkiem kapitatowym.

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 659,9 min PLN, czyli
wzrosnie o0 4,1% Q/Q, ale spadnie 9,7% R/R. Oczekujemy, iz
ptaska marza odsetkowa netto na poziomie 2,91% przetozy
sie na lekki spadek wyniku odsetkowego w kwartale (-0,3%
Q/Q). Jednoczesnie, po sezonowo stabym kwartale wyniku
prowizyjnego, w 2Q’14 oczekujemy jedynie lekkiej poprawy

Jednoczesnie uwazamy, iz w 2Q’14 bank zrealizuje zyski z
obligacji, a wynik handlowy wzrosnie o 50% Q/Q.
Oczekujemy, iz koszty ogotem wzrosng w kwartale o 1,5%
Q/Q, ale w ujeciu rocznym oczekujemy nadal negatywnej
dynamiki (-1,3% R/R). Ponadto oczekujemy, iz koszt ryzyka
pozostanie na niezmienionym poziomie 53 p.b.
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Banki

PKO BP Kupuj

Analityk: Michat Konarski 212 goldion 43,20 PLN PEz0ls  1im P/Bv 2015 e
(min PLN) 2Q’'14P 1Q'14 2Q'13 zm.Q/Q zm.R/R 2014P 2013 zmiana
Wynik odsetkowy 1 898,4 1739,8 1627,9 9,1% 16,6% 7 456,4 6 722,0 10,9%
Wynik prowizyjny 797,1 705,4 716,9 13,0% 11,2% 3157,6 3 005,8 5,1%
WNDB 2 969,9 2621,7 2612,1 13,3% 13,7% 11 614,8 11 178,1 3,9%
Koszty operacyjne -1373,4 -1125,8 -1105,8 22,0% 24,2% -5 255,6 -4 622,5 13,7%
Wynik operacyjny* 1 460,5 1422,4 1372,2 2,7% 6,4% 5 878,6 6 084,3 -3,4%
Saldo rezerw 454,8 413,5 418,9 10,0% 8,6% 1842,0 2 037,9 -9,6%
Zysk brutto 1 005,7 1 009,0 953,2 -0,3% 5,5% 4 036,6 4 046,4 -0,2%
Zysk netto 812,6 802,6 752,8 1,2% 7,9% 3 266,0 3229,8 1,1%
*przed kosztami rezerw

Pierwszy kwartat z Nordeg wzrostu na poziomie 8,3% Q/Q, a wraz z konsolidacjg Nordei
PKO BP opublikuje wyniki za 1H’14 1 wrzesnia. na poziomie 13,0% Q/Q. Po stabym wyniku na dziatalnosci

Prognozujemy, ze zysk netto PKO BP za 2Q 2014 wyniesie
812,6 min PLN, +1,2% Q/Q oraz +7,9% R/R. Wynik banku w
2Q’'14 bedzie wspierany przez konsolidacje aktywéw Nordea.
Oczekujemy, iz marza odsetkowa netto spadnie o 20 p.b. w
2Q kwartale ze wzgledu na nizsza marze konsolidowanego
banku. Niemniej jednak, wynik odsetkowy w 2Q’14 powinien
sie poprawi¢ o 9,1% Q/Q oraz o 16,6% R/R. Po spadku
wyniku prowizyjnego o 13,4% Q/Q w 1Q’14 oczekujemy jego

handlowej w 1Q'14 oczekujemy wzrostu pozycji o 80% Q/Q
do poziomu 123 min PLN. Oczekujemy wzrostu kosztdéw
operacyjnych o 22% Q/Q ze wzgledu na niska baze w 1Q’14,
oraz integracje Nordei i koszty z nig zwigzane. Niemniej
jednak uwazamy, iz wieksza cze$é¢ przewidzianych na rok
obecny kosztow zostanie poniesiona w 2H’14. Oczekujemy, iz
koszt ryzyka dla PKO BP powinien sie ksztalttowa¢ na
poziomie 107 p.b. wobec 106 p.b. w 1Q’14.



Ubezpieczyciele

Ubezpieczyciele

PZU

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

437,50 PLN
425,00 PLN

Analityk: Michat Konarski

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 2Q'14P
Skfadka przypisana brutto, w tym 4 003,2 4 354,0

ubezpieczenia majatkowe 1991,6 2 141,5

ubezpieczenia na zycie 2011,6 2212,5
Odszkodowania i $wiadczenia netto -2771,5 -2 664,2
Koszty -842,3 -841,7
Wynik techniczny 391,2 483,9
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 610,1 535,2
Zysk brutto 974,4 979,6
Zysk netto 789,2 760,4

P/E 2014 13,8 P/BV 2014 3,0

P/E 2015 13,6 P/BV 2015 3,0

zmiana

4 069,3 -8,1% -1,6% 17 712,4 16 480,0 7,5%
2043,5 -7,0% -2,5% 9 056,2 8 656,6 4,6%
2 025,8 -9,1% -0,7% 8 656,2 7 823,4 10,6%
-2728,7 4,0% 1,6% -12750,3 -11161,2 14,2%
-807,1 0,1% 4,4% -3 650,0 -3422,4 6,7%
533,7 -19,2% -26,7% 1013,3 1 665,1 -39,1%
540,3 14,0% 12,9% 2 385,7 2488,1 -4,1%

1 055,2 -0,5% -7,7% 3428,2 4120,7 -16,8%
837,3 3,8% -5,7% 2 745,6 3293,7 -16,6%

Nieco lepszy wynik na dziatalnosci lokacyjnej

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 789,2 min PLN, czyli
wzrosnie o 3,8% Q/Q, ale spadnie o 5,7% R/R. Kwartalny
wzrost wynikéw determinowany bedzie przez wyzszy wynik
lokacyjny na poziomie 610 min PLN (+14,0% Q/Q). Sktadka
przypisana brutto jest prognozowana przez nas na poziomie
4 003 mIn PLN, co oznacza 1,6% spadku R/R. Oczekujemy,
iz w segmencie majatkowym sktadka przypisana brutto

spadnie o 2,5% R/R, jako pochodna wojny cenowej, zas w
segmencie zyciowym oczekujemy spadku na poziomie 0,7%
R/R. Oczekujemy, iz odszkodowania netto wzrosng o 4,0%
Q/Q ze wzgledu na powodzie, ktére wystgpity podczas
kwartatu. Ponadto prognozujemy, ze skonsolidowane koszty
ogdétem wzrosng o 4,4% R/R ze wzgledu na nadal wysokie
koszty akwizycji.
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Ustugi finansowe

Ustugi finansowe

Kruk Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

89,80 PLN
113,29 PLN

Analityk: Michat Konarski

(min PLN) 2Q'14P
Przychody ogdtem 150,3 120,1

zakup wierzytelnosci 138,5 109,1

inkaso 9,2 8,0
Koszty bezposrednie i posrednie 59,7 50,7
Marza posrednia 90,6 69,4
Zysk operacyjny 69,4 51,8
Zysk brutto 54,6 39,1
Zysk netto 53,0 40,0

P/E 2014 10,8 P/BV 2014 2,7

P/E 2015 10,0 P/BV 2015 2,2

2Q'13 zm. R/R 2014P zmiana
103,0 25,1% 45,9% 513,8 405,6 26,7%
92,2 26,9% 50,2% 465,7 355,7 30,9%
8,4 15,0% 9,5% 36,4 39,9 -8,8%
43,8 17,8% 36,3% 227,8 182,8 24,6%
59,2 30,5% 53,0% 286,0 222,9 28,3%
42,1 34,0% 64,8% 195,9 152,9 28,1%
30,3 39,6% 80,2% 144,9 98,5 47,1%
30,9 32,5% 71,5% 140,6 97,8 43,8%

Kwartatl wsparty przez wydarzenie jednorazowe

Kruk udostepni wyniki za 2Q'14 1 wrzesnia. Oczekujemy, iz
zysk netto Kruka wyniesie 53,0 min PLN, +32,4% Q/Q oraz
71,2% R/R. Wynik bedzie wsparty przez jednorazowe zyski w
wysokosci 18,7 min PLN z tytutu sprzedazy wierzytelnosci
zewnetrznemu podmiotowi. Dodatkowo oczekujemy, iz
wyniki beda pod pozytywnym wptywem aktualizacji ze
wzgledu na spadajaca stope wolng od ryzyka. Zgodnie z
informacjami przekazanymi przez Kruka, warto$¢ naktadow

na wierzytelnosci nabyte tgcznie w Polsce i zagranicg w 2Q’14
wyniosta 44 min PLN, za$ warto$¢ nominalna wierzytelnosci
nabytych wyniosta 657 min PLN. W segmencie inkasa
oczekujemy wzrostu przychodéw o 15,0% Q/Q oraz 9,3%
R/R. Jednoczesnie oczekujemy wzrostu kosztéw
operacyjnych w 2Q’14 o 20,8% Q/Q ze wzgledu na
wygasajacy program opcyjny oraz wzrostu kosztow
finansowania (+20% Q/Q).



Paliwa, chemia
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Chemia

Ciech Akumuluj

Analityk: Kamil Kliszcz E::: zic?ci(eaig?/va gg:g; E::N
(miIn PLN) 2Q'14P FARIEDE]
Przychody 821,9 889,1 -8%
EBITDA 124,8 93,3 34%
Marza 15,2% 10,5% -
EBIT 74,7 40,9 83%
Zysk brutto 36,1 16,9 113%
Zysk netto 21,6 15,2 43%

P/E 2014 16,6 EV/EBITDA 2014 6,3

P/E 2015 14,3 EV/EBITDA 2015 6,0

1H'14P 1H'13 FALIEDE] FALIEDE]
1666,9 1882,5 -11% 3362,4 3501,0 -4%
242,7 225,6 - 515,2 356,3 45%
14,6% 12% - 15,3% 10,2% -
142,4 120,7 18% 296,1 139,7 112%
62,7 52,4 - 164,3 -6,2 -
28,1 61,9 -55% 133,1 49,4 169%

Wzrost EBIT q/q

W 2Q’14 wynik operacyjny Ciechu powinien by¢ wyraznie
lepszy zaréwno w ujeciu r/r, jak i gq/q, ale duzy wptyw na to
beda mialy oczywiscie zanizone przez zdarzenia jednorazowe
bazy odniesienia. W segmencie sodowym oczekujemy, ze
oczyszczony EBIT bedzie zblizony g/q z uwagi na stabilne
ceny w kontraktach i ptaskie wolumeny sprzedazy. W
obszarze organicznym sezonowy spadek wynikéw moze by¢
bardziej zauwazalny z uwagi na sygnalizowane przez Spoétke
szybsze niz zwykle zakonczenie sezonu na $rodki ochrony
roslin (skorygowany EBIT 17 min PLN vs. 28 min PLN kwartat

wynikow g/q (EBIT 5,1 min PLN vs. 2,6 min PLN), co obok
standardowej sezonowosci powinno by¢ pochodng zwyzki cen
siarki. Na poziomie dziatalnosci finansowej ujemne saldo
wynikajace z kosztéw odsetkowych bedzie dodatkowo
pogtebione przez koszty premii wczesniejszego wykupu
transzy obligacji, ktére szacujemy na niecate 5 min PLN. Z
uwagi na duze wahania efektywnej stopy podatkowej w
poprzednich okresach, w tym kwartale w prognozach
uwzgledniamy rowniez konserwatywnie wyzsze obcigzenie
podatkowe, co w efekcie obniza dodatnia dynamike na
poziomie zysku netto.

wczesniej). W obszarze krzemiandéw zaktadamy poprawe
Paliwa T .
ma
Lotos Al
N - Cena biezaca 37,50 PLN P/E 2014 8,4 EV/EBITDA 2014 5,9
Al SN 224 Cena docelowa 38,60 PLN P/E 2015 7,8 EV/EBITDA 2015 5,3
(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 zmiana 1H'14P 1H'13 FALTEDLE] 2014P 2013 FALTEDLE]
Przychody 7 326,9 6118,8 20% 14 503,9 13 296,2 9% 31 273,0 28 597,3 9%
EBITDA 365,7 60,0 510% 597,3 203,3 194% 1 846,0 802,6 130%
Marza 5,0% 1,0% - 4,1% 1,5% - 5,9% 2,8% -
EBIT 168,0 -100,8 - 185,4 -126,4 - 1152,8 146,5 -
Zysk brutto 114,3 -172,3 - 93,3 -392,6 - 933,0 -62,0 -
Zysk netto 92,6 -126,1 - 60,2 -273,4 - 582,6 39,4 -
Poprawa r/r z uwagi na zanizong baze miesieczny przestéj platformy. EBIT w tym obszarze

W ubiegtym roku w 2Q wyniki rafinerii w Gdansku byty
obcigzone kosztami przestoju remontowego, tak wiec w tym
roku mimo stabszych marz na dieslu wraz z lepszymi
wolumenami oczekujemy poprawy oczyszczonego EBIT
segmentu liczonego metodg LIFO (66 min PLN vs. -136 min
PLN). Tym razem wplyw operacyjnych rdznic kursowych
powinien by¢ pomijalny, a efekt przeszacowania zapaséw
prognozujemy na okolo +27 min PLN. W segmencie
wydobywczym oczekujemy zblizonych wolumenéw w Polsce i
na Litwie, a w przypadku projektu Heimdal uwzgledniamy

szacujemy facznie na 49 min PLN vs. 122 min PLN przed
rokiem (wéwczas pojawito sie 70 min PLN zyskéw =z
odwrdocenia odpisbw na ztoza gazowe). Dodatkowo,
zaktadamy dodatnie korekty konsolidacyjne na 12 min PLN w
zwigzku z rozpoznaniem odtozonej marzy wydobywczej
(sprzedaz produktéw z ropy Rozewie). W detalu zaktadamy
poziom break even. Z uwagi na matg zmiennos$¢ na rynku
walutowym  oczekujemy, ze najwieksza pozycja na
dziatalnosci finansowej beda odsetki netto. W efekcie zysk
netto powinien przekroczy¢ 92 min PLN.
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Paliwa 2 )
MOL P

o - Cena biezaca 11 680 HUF
A58 el e Cena docelowa 15 652 HUF

(mld HUF) 2Q’'14P FALIETE]
Przychody 1230,3 1 320,0 -7%
EBITDA 98,9 95,1 4%
Marza 8,0% 7,2% -
EBIT 21,8 16,8 30%
Zysk brutto 13,8 3,9 250%
Zysk netto 10,4 17,2 -40%

P/E 2014 8,1 EV/EBITDA 2014 3,8

P/E 2015 6,2 EV/EBITDA 2015 3,1

1H'14P 1H'13 FALIEDE] 2013 FALIEDE]
2 367,6 2 627,5 -10% 5723,0 5401,1 6%
213,1 231,8 -8% 568,2 520,4 9%
9,0% 8,8% - 9,9% 9,6% -
68,2 76,6 -11% 236,8 -18,7 -
45,2 61,9 -27% 218,9 -50,4 -
31,2 46,7 -33% 149,0 27,1 -

Stabszy wynik INA na wydobyciu

Oczyszczona EBITDA LIFO powinna w tym kwartale siegnaé
okoto 98 mld HUF vs. 112 mld HUF wypracowane rok
wczesniej.  Pogorszenie rentownosci  dotknie  gtdwnie
segmentu  wydobywczego, gdzie oczekujemy spadku
wolumendw (sprzedane projekty w Rosji tylko czesciowo
zneutralizowane przez nabyte aktywa na Morzu Pétnocnym),
negatywnego wptywu podwyzki opfat eksploatacyjnych w
Chorwacji oraz obnizenia s$rednich cen sprzedazy gazu
(tacznie ponad 6 mld HUF). Dodatkowo, Spétka nadal nie
bedzie prawdopodobnie ksiegowac¢ zadnych przychodéw z
wydobycia w Kurdystanie mimo rosnacych wolumendéw

Paliwa

PGNiG Trzymaj

Analityk: Kamil Kliszcz o g%g o
(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 zmiana
Przychody 7 074,5 6 535,0 8%
EBITDA 1887,7 1 360,0 39%
Marza 26,7% 20,8% -
EBIT 1269,7 747,0 70%
Zysk brutto 1184,3 619,0 91%
Zysk netto 829,0 352,0 136%

produkcji (efekt napietej sytuacji politycznej w Iraku i braku
finalnych uzgodnien dotyczacych rozliczen w ramach PSA). W
obszarze rafineryjnym rowniez oczekujemy pogorszenia
wynikow (CCS EBITDA 30 mld HUF vs. 42 mld HUF rok
wczesniej), co bedzie pochodng stabszych marz
rafineryjnych. W segmencie gazowym prognozujemy EBIT na
poziomie 10 mld HUF (8,5 mld HUF rok wczesniej), a
poprawa r/r to gtéwnie kwestia braku strat na handlu gazem
w Chorwacji (straty na regulowanej dziatalnosci zostaty
niejako przesuniete do wydobycia). Na dziatalnosci
finansowej z uwagi na stabilne otoczenie walutowe nie
oczekujemy istotnych pozycji poza odsetkami netto.

P/E 2014 9,9 EV/EBITDA 2014 5,2

P/E 2015 11,7 EV/EBITDA 2015 5,8

1H'14P 1H'13 zmiana 2014P 2013 zmiana
16 611,5 16 790,0 -1% 31 224,8 32120,0 -3%
4 068,7 3 336,0 22% 6 755,6 5612,0 20%
24,5% 19,9% - 21,6% 17,5% -
2827,7 2174,0 30% 4291,9 3149,0 36%
2704,3 1899,0 42% 4 079,3 2 709,0 51%
2 010,0 1425,0 41% 3110,4 1918,0 62%

Bardzo dobre marze na dziatalnosci regulowanej

Wyniki PGNiG za 2Q’14 beda w naszej opinii bardzo dobre, a
gtdéwna ich sita napedowg bedzie wysoka marza na handlu
gazem z importu. Stabilna taryfa przy mocno malejacym
koszcie pozyskania surowca (cena gazu jamalskiego powinna
spas¢ g/q o 10% z uwagi na uwzglednienie notowan
kontraktow gietdowych) oraz niskie koszty zakupu gazu ze
Skarv (przesuniecie marzy pomiedzy segmentami) pozwolg
na wypracowanie prawie 300 min PLN EBIT w segmencie
obrotu, mimo rosnacego udziatu zakupdéw z kierunku
wschodniego (konieczno$¢ wypetnienia umdw take or pay).
W obszarze wydobywczym oczekujemy znacznego wzrostu

wolumenu sprzedazy ropy (efekt przesuniecia z 1Q), co przy
wyzszych cenach sprzedazy poprawi rezultat q/q (EBIT
prognozujemy na 987 min PLN). Pozostate segmenty z uwagi
na tradycyjng sezonowos$¢ nie bedg mialy istotnego wptywu
na skonsolidowane zyski (dystrybucja +27 miIn PLN, a ciepto
-35 min PLN na poziomie EBIT). Na dziatalnosci finansowej
ujemne saldo z tytutu odsetek bedzie nieco zwiekszone przez
straty kursowe na pozyczce dolarowej w spotce norweskiej
(okoto  -15 min PLN). Jesli chodzi o podatek to
konserwatywnie aplikujemy wyzszg efektywng stope na
poziomie 30% z uwagi na wiekszg kontrybucje projektu
Skarv. Ostatecznie jednak Spdtka powinna podwoié zyski w
ujeciu r/r.

1O | |



Paliwa .

PKN Orlen S

Analityk: Kamil Kliszcz o e ‘5‘(2):22 i
(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 FALTEDLE]
Przychody 28 813,6 283114 2%
EBITDA 1 055,0 398,0 165%
Marza 3,7% 1,4% -
EBIT 533,0 -137,0 -
Zysk brutto 470,9 -264,2 -
Zysk netto 381,4 -206,9 -

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 9,6 EV/EBITDA 2014 5,5

P/E 2015 8,4 EV/EBITDA 2015 4,9

1H'14P 1H'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana
52 932,6 55 783,3 -5% 112 543,9 113 853,0 -1%
1831,0 1277,0 43% 4 948,3 2 503,0 98%
3,5% 2,3% - 4,4% 2,2% -
787,0 204,0 286% 2 653,2 333,0 -
624,9 -147,9 - 2 405,8 178,0 -
445,4 -57,6 - 1904,3 176,0 -

EBIT LIFO ptaski r/r mimo stabszego makro

Raportowany wynik operacyjny w 2Q’14 bedzie wzmocniony
przeszacowaniem zapasow, ktore szacujemy na okoto
105 min PLN. Jesli chodzi o oczyszczony EBIT LIFO
segmentu rafineryjnego to powinien on plasowac sie blisko
break even (+33 min PLN vs. -6 mIn PLN rok wczes$niej).
Utrzymanie rezultatdbw r/r mimo pogorszenia modelowej
marzy kompleksowej (-5 PLN/Bbl) oraz wiekszego natezenia
przestojéow remontowych (miesieczny postdj kluczowych
instalacji w Ptocku) bedzie naszym zdaniem mozliwe dzieki
poprawie lokalnych czynnikow zewnetrznych. w
konsekwencji efektywna jednostkowa EBITDA bedzie wyzsza
od benchmarku. Segment detaliczny powinien utrzymac
rezultat z ubiegtego roku (285 min PLN) mimo presji na
marze na benzynie z wuwagi na oczekiwany wzrost
wolumendw oraz lepsze wyniki na sprzedazy pozapaliwowej.

W obszarze petrochemii nie uda sie naszym zdaniem
powtdrzy¢ rezultatu sprzed roku, mimo wyzszej modelowej
marzy na olefinach i poliolefinach. Spadek wyniku (tgcznie z
Anwilem i BOP EBIT szacujemy na 275 min PLN vs. 323 min
PLN rok wczesdniej) bedzie zwigzany z przestojem
remontowym instalacji PX/PTA, nizszymi marzami na PTA
oraz stabszym wynikiem w nawozach. Segment wydobywczy
powinien nieco poprawic rezultat g/q (okoto 20 min EBIT) z
uwagi na czesciowqg konsolidacje Birchill. Na poziomie
dziatalnosci finansowej saldo powinno by¢ nieznacznie
ujemne i szacujemy je na -62 min PLN. Ostatecznie Orlen
zanotuje wiec zysk netto rzedu 381 min PLN. W naszych
prognozach nie zaktadamy zadnych zdarzen jednorazowych,
w tym odpisow aktywow, ktore moga sie pojawic jesli Orlen
zrewiduje $rednioterminowe zatozenia makro przy okazji
aktualizacji strategii.

... | I 1 1
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Energetyka

Energetyka

CEZ Redukuj

Cena biezaca
Cena docelowa

86,50 PLN
76,00 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

(min CZK) 2Q'14P FARIEDE]
Przychody 48 459,6 53 126,0 -9%
EBITDA 17 196,7 20 955,0 -18%
Marza 35,5% 39,4% -
EBIT 10 334,7 13 847,0 -25%
Zysk brutto 9 024,7 12 979,0 -30%
Zysk netto 7 310,0 10 785,0 -32%

P/E 2014 10,6 EV/EBITDA 2014 6,9

P/E 2015 12,5 EV/EBITDA 2015 7,4

1H'14P 1H'13 FALIEDE] FALIEDE]
101 616,6 113 006,0 -10% 196 961,2 217 273,0 -9%
38 433,7 49 251,0 -22% 70 461,7 73 699,0 -4%
37,8% 43,6% - 35,8% 33,9% -

24 708,7 35 144,0 -30% 42 415,2 45755,0 -7%
21 429,7 34 528,0 -38% 36 927,5 44 440,0 -17%
17 222,0 28 592,0 -40% 29 219,2 35 885,0 -19%

Kontynuacja tendencji z 1Q

Przypominamy, ze $rednia cena sprzedazy energii w tym
roku bedzie w CEZ o okoto 7 EUR/t nizsza niz przed rokiem,
ale najwieksze ujemne dynamiki wynikéw beda widoczne
wiasnie w pierwszym pofroczu z uwagi na efekt sposobu
ksiegowania wynikow na zabezpieczeniach w roku 2013
(ceny realizowane w 2H’13 byly nizsze niz w 1H). W
segmencie wytwarzania oczekujemy w zwigzku z tym
pogorszenia EBIT (5,2 mld CZK wobec 7,9 mld CZK przed
rokiem). Wolumen produkcji w elektrowniach jadrowych byt
w tym czasie zblizony r/r, a dodatkowym obcigzeniem bedzie
gorszy wynik farm wiatrowych w Rumunii. W obszarze

Energetyka

dystrybucji zysk operacyjny moze by¢ nieznacznie nizszy
(4,1 mld CZK vs. 4,6 mld CZK) z uwagi na obnizenie taryf w
Butgarii i mniejszy wptyw korekt taryfowych w Czechach.
Stabiej r/r wypadng kopalnie, gdyz zaktadamy nizszy
wolumen sprzedazy zewnetrznej (EBIT 0,6 mld CZK vs.
0,7 mld CZK rok temu). Na dziatalnosci finansowej pojawig
sie gtdbwnie koszty odsetkowe. Z uwagi na wygasniecie opcji
na akcje MOL, CEZ nie zanotuje strat zwigzanych z wyceng
tych waloréw do rynku, gdyz beda one rozliczone przez
kapitaty. Ostatecznie wigc zysk netto w ujeciu r/r spadnie o
prawie jedng trzecia. W naszych prognozach nie
uwzgledniamy potencjalnego wptywu wugody z rzadem
albanskim, ktéra moze doda¢ 3 mld CZK na poziomie EBIT.

Enea Akumuluj

Analityki Kamil Kiszez 02 G0 00t 17,95 pLN PE201s 100 EvEemDAzols 52
(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 zmiana 1H'14P 1H'13 FALTEDLE] 2014P 2013 FALTEDLE]
Przychody 2 409,9 2 215,3 9% 4 783,6 4 595,6 4% 8 850,3 9 150,5 -3%
EBITDA 532,9 369,8 44% 994,4 919,7 8% 1810,5 1 658,8 9%
Marza 22,1% 16,7% - 20,8% 20,0% - 20,5% 18,1% -
EBIT 368,5 178,5 106% 635,2 533,8 19% 1032,0 897,0 15%
Zysk brutto 367,0 184,5 99% 635,9 555,5 14% 989,7 945,2 5%
Zysk netto 297,2 143,9 107% 505,4 439,9 15% 772,0 715,4 8%
KDT-y wzmocnia wyniki caty kwartat w remoncie, a drugi blok 500 MW miat
W 2Q’14 Enea zanotuje znacznie lepsze wyniki w ujeciu r/r, 1,5 miesieczng awarig). W  segmencie dystrybucji

aczkolwiek bedzie to pochodna zaksiegowania zapowiadanych
200 min PLN przychodéw z tytutu KDT. W segmencie
wytwarzania po oczyszczeniu o to zdarzenie prognozujemy
EBIT na poziomie +15 mIn PLN vs. strata -11,9 min PLN rok
wczesniej. Przypominamy jednak, ze rok temu w tym
obszarze zaksiegowano jednorazowo wysokie koszty CO,
(ponad 80 miIn PLN), tak wiec realnie rezultat na generacji
pogorszy sie r/r, co bedzie efektem spadku cen energii oraz
nizszej i mniej efektywnej produkcji (jeden blok 500 MW byt

oczekujemy zblizonych wynikéw r/r (130 min PLN EBIT),
natomiast w obszarze handlowym w zwigzku z wyzszymi
kosztami $wiadectw pochodzenia zaktadamy spadek zyskow
(EBIT 44 min PLN vs. 75,9 min PLN przed rokiem). Koszty
ogdlne prognozujemy na $rednim poziomie z ostatnich
kwartatow. Na poziomie dziatalnosci finansowej spodziewamy
sie neutralnego salda z uwagi na malejace stany gotowki
netto. Ostatecznie jednak zysk netto powinien by¢ dwa razy
wiekszy niz w 2Q'13.

1 2 | O — |



Energetyka T )
Energa FEVIE)

o o Cena biezaca 21,01 PLN
A58 el e Cena docelowa 19,90 PLN

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 FALIETE]
Przychody 2 651,4 2 855,7 -7%
EBITDA 609,0 655,8 -7%
Marza 22,97% 22,96% -
EBIT 401,0 468,3 -14%
Zysk brutto 346,0 459,0 -25%
Zysk netto 280,2 353,3 -21%

P/E 2014 11,3 EV/EBITDA 2014 5,5

P/E 2015 13,2 EV/EBITDA 2015 5,5

FALIEDE] FARIEDE]

5399,4 5789,5 -7% 11 153,0 11 429,2 -2%
1262,8 1127,8 12% 2 225,6 1965,5 13%
23,39% 19,48% - 19,95% 17,20% -
846,7 750,7 13% 1 388,5 1194,8 16%
750,3 702,1 7% 1077,0 1022,4 5%
599,9 545,6 10% 816,6 764,0 7%

Nadal dobre wyniki wytwarzania

Podobnie jak w 1Q’14 Energa powinna zaprezentowac dobre
wyniki w obszarze wytwarzania, mimo spadku cen energii w
ujeciu r/r. Bedzie to mozliwe dzieki efektom operacyjnej
rezerwy mocy, poprawy rentownosci wspoétspalania oraz
sprzedazy zapasow zielonych certyfikatbw po wyzszych
cenach od ksiegowych zapiséw. EBIT segmentu powinien
siegng¢ okoto 140 min PLN, czyli tylko nieznacznie mniej niz
w poprzednim kwartale. W obszarze dystrybucji zaktadamy
spadek wynikdw w ujeciu r/r (EBIT 216 min PLN vs.

Energetyka

PGE Redukuj

Analityk: Kamil Kliszcz o fg:gg o
(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 zmiana
Przychody 6181,7 7 283,1 -15%
EBITDA 2 674,8 2362,1 13%
Marza 43,3% 32,4% -
EBIT 1935,8 1619,4 20%
Zysk brutto 1937,8 1588,1 22%
Zysk netto 1 569,6 1283,9 22%

258 min PLN), co bedzie efektem spadku WACC i nieco
wyzszych  kosztéw. W segmencie obrotu zaktadamy
nieznaczne tylko pogorszenie rezultatow r/r (50 min PLN
EBIT vs. ponad 70 min PLN rok wczedniej) z uwagi na
pojawienie sie dodatkowego obowigzku umarzania $wiadectw
pochodzenia. Zaktadamy jednak, ze w przeciwienstwie do
poprzednich kwartatdw cato$¢ marzy handlowej pojawi sie w
tym obszarze i nie bedzie alokowana do pozycji ,korekt
konsolidacyjnych”. Ostatecznie po uwzglednieniu ujemnego
salda odsetek zysk netto powinien by¢ o okoto 21% nizszy
r/r.

P/E 2014 9,9 EV/EBITDA 2014 4,6

P/E 2015 11,8 EV/EBITDA 2015 5,8

1H'14P 1H'13 zmiana 2014P 2013 zmiana
13 110,7 15100,8 -13% 27 151,6 30 144,9 -10%
4 388,8 4 643,8 -5% 7 832,6 8017,8 -2%
33,5% 30,8% - 28,9% 26,6% -
2910,8 3167,3 -8% 4 863,2 5 060,4 -4%
2919,8 3116,3 -6% 4 759,3 5059,2 -6%
2 358,6 2511,2 -6% 3849,1 4118,5 -7%

Istotne zdarzenia jednorazowe poprawia wyniki

PGE w 2Q’14 wyraznie poprawi wyniki w ujeciu r/r z uwagi na
zapowiedziane juz zdarzenia jednorazowe, a wiec odwrdcenie
rezerw na CO, (fqcznie z kosztami z 1Q bedzie to okoto
880 min PLN) oraz dodatni wptyw wyrokow sgdowych ws.
KDT (160 min PLN). W efekcie wynik segmentu wytwarzania
na poziomie EBIT powinien osiggna¢ 1,4 mld PLN, w czym
uwzgledniamy réwniez okoto 120 miIn PLN biezacych
rekompensat. Rezultat mdgtby byc¢ jeszcze lepszy gdyby nie
istotny spadek produkcji w elektrowniach na wegiel brunatny
(efekt awarii, przestojow i odstawienia bloku w Turowie). W

segmencie dystrybucji zaktadamy zysk zblizony w ujeciu r/r
(340 min PLN), gdyz spadek kosztow powinien kompensowac
obnizony WACC. Na dziatalnosci handlowej zaréwno w hurcie,
jak i detalu oczekujemy spadku rentownosci q/q w zwigzku z
dodatkowymi kosztami $wiadectw pochodzenia i presjgq na
marze (EBIT hurtu szacujemy na 140 min PLN, a detalu na
-35 mIn PLN). W przypadku OZE poza zwyktg sezonowoscig
nie zaktadamy wiekszych odchylen od 1Q (EBIT 50 min PLN).
Na dziatalnosci finansowej saldo powinno by¢ neutralne, co
ostatecznie pozwoli na osiggniecie ponad 20% dynamiki r/r
na zysku netto.
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Energetyka 2 )
Tauron HPH

o o Cena biezaca 5,03 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz A S - 6,40 PLN

(min PLN) 2Q'14P FALIEDE]
Przychody 4213,3 45419 -7%
EBITDA 862,2 831,0 4%
Marza 20,5% 18,3% -
EBIT 420,4 399,8 5%
Zysk brutto 345,9 348,5 -1%
Zysk netto 280,2 289,6 -3%

P/E 2014 8,4 EV/EBITDA 2014 4,4

P/E 2015 9,5 EV/EBITDA 2015 5,2

1H'14P 1H'13 FALIEDE] 2013 FARIEDE]
9 100,5 9704,9 -6% 18 034,7 19 131,1 -6%
1950,4 2 051,8 -5% 3 549,8 3661,5 -3%
21,4% 21,1% - 19,7% 19,1% -
1052,8 1188,2 -11% 1680,3 1934,1 -13%
903,5 1084,5 -17% 1298,6 1683,6 -23%
676,1 847,9 -20% 1051,9 1308,3 -20%

Wyniki porownywalne r/r, ale baza odniesienia
zanizona

W 2Q’14 Tauron powinien wygenerowac zblizone wyniki w
ujeciu r/r, aczkolwiek nie bytoby to oczywiscie mozliwe gdyby
nie obnizona przez odpisy baza odniesienia. Oczyszczone
rezultaty bytyby gorsze, przede wszystkim z uwagi na spadek
marz w obszarze obrotu (EBIT 132 min PLN vs. 239 min PLN
przed rokiem) zwigzany ze wzrostem kosztow S$wiadectw
pochodzenia oraz mniej korzystnymi rozliczeniami
miedzysegmentowymi z dystrybucja (rok temu ceny na
roéznice bilansowg ksztattowaty sie znacznie powyzej rynku).
Ze wzgledu na nizsze wolumeny i ceny stabiej wypadna tez

segmenty wydobywczy (EBIT -15 min PLN vs. 38 min PLN
rok temu) oraz wytwdérczy (strata -71 min PLN vs.
skorygowane -24 min PLN), cho¢ w tym ostatnim wypadku
pozytywnym zaskoczeniem powinny by¢ efekty rezerwy
operacyjnej oraz wysokich cen w spocie, szczegdlnie w
szczycie. Segment dystrybucji mimo spadku WACC powinien
utrzymac rezultat z ubiegtego roku (350 min PLN) dzieki
optymalizacji kosztéw oraz wspomnianym zmianom rozliczen
przy zakupie energii na straty sieciowe. W pozostatych
obszarach nie oczekujemy wiekszych zaskoczen, moze poza
segmentem obstugi klienta, gdzie powinna nastgpic
normalizacja wysokiej marzy z 1Q. Saldo na dziatalnosci
finansowej zaktadamy na poziomie zblizonym qg/q.



Telekomunikacja

Telekomunikacja

. T i
Netia S

Cena biezaca
Cena docelowa

5,51 PLN
5,60 PLN

Analityk: Pawet Szpigiel

mDomMaklerski.pl

(miIn PLN) 2Q'14P FARIEDE]
Przychody 425,6 477,5 -10,9%
EBITDA 122,6 138,6 -11,6%
Marza 28,8% 29,0% -
EBIT 18,6 26,4 -29,6%
Zysk brutto 14,0 18,5 -24,2%
Zysk netto 11,4 8,6 32,2%

P/E 2014 37,8 EV/EBITDA 2014 4,4

P/E 2015 41,6 EV/EBITDA 2015 4,8

1H'14P FALIEDE] FALIEDE]
860,0 968,2 -11,2% 1720,0 1623,4 5,9%
248,6 277,2 -10,3% 483,4 532,8 -9,3%
57,8% 57,3% - 28,1% 32,8% -
39,3 53,7 -26,8% 80,0 92,8 -13,7%
30,1 38,4 -21,6% 62,6 64,4 -2,8%
22,4 21,7 3,2% 50,7 46,3 9,6%

Negatywnych tendencji ciag dalszy

W 2Q’14 spodziewamy sie utrzymania negatywnych tendencji
z poprzedniego kwartatu. ARPU z ustug gtosowych na witasnej
sieci powinno wykaza¢ spadek do poziomu 37,5 PLN (-12%
R/R), a na dzierzawionej infrastrukturze powinno by¢ na
stabilnym poziomie R/R. Zaktadamy delikatny spadek liczby
uzytkownikéw na koniec okresu do 1,42 min (-2,3% R/R), co
wynika ze spadku abonentdw na liniach dzierzawionych.
Przychody z ustugi transmisji danych powinny delikatnie

Telekomunikacja

Orange Polska Sprzedaj

Analityk: Pawet Szpigiel gz:g gioeczea}g;\a/va g:?g Etm
(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 zmiana
Przychody 3029,9 3261,0 -7,1%
EBITDA 975,9 990,0 -1,4%
Marza 32,2% 30,4% -
EBIT 235,9 209,0 12,9%
Zysk brutto 127,3 101,0 26,0%
Zysk netto 103,1 69,0 49,4%

spadac R/R, ARPU z ustug transmisji danych powinno wynies¢
55,7 PLN (zaktadamy niewielka poprawe Q/Q), przy 1%
spadku abonentéw R/R. Spadek obrotéw bedzie
zrekompensowany zmniejszeniem sie kosztéw sprzedazy o
ponad 17% R/R (do poziomu 76 min PLN). Zysk EBITDA
wyniesie 122,6 min PLN (skorygowana EBITDA bedzie na
poziomie 128,1 min PLN), a zysk netto bedzie na poziomie
11,4 min PLN (+32% R/R).

P/E 2014 33,3 EV/EBITDA 2014 4,7

P/E 2015 69,2 EV/EBITDA 2015 5,0

1H'14P 1H'13 zmiana 2014P 2013 zmiana
6 024,9 6513,0 -7,5% 12 298,0 12 923,0 -4,8%
2116,9 2 023,0 4,6% 3977,8 3 904,0 1,9%
70,30% 62,20% - 32,3% 30,2% -
626,9 447,0 40,2% 999,2 788,0 26,8%
399,3 205,0 94,8% 465,9 310,0 50,3%
374,1 148,0 152,8% 377,4 294,0 28,4%

Raportowana EBITDA na stabilnym R/R poziomie,
poprawa momentum na wynikach Q/Q

W 2Q’14 w segmencie mobilnym spodziewamy sie dalszej
erozji ARPU detalicznego do 29,1 PLN (-6,5% R/R) i
hurtowego do 3,7 PLN (-27% R/R). Zaktadamy, ze podobnie
jak w poprzednich kwartatach Orange Polska zaraportuje
wzrost liczby post-paid do poziomu 7,5 min (4+140 tys.
Q/Q), a liczbe klientéw pre-paid przyjeliSmy na stabilnym
poziomie Q/Q. Przychody z ustug telefonii komorkowej
powinny wynies¢ 1 493 min PLN (-6,1% R/R). Nieznacznie
wiekszego spadku oczekujemy z ustug telefonii stacjonarnej,
ktérej obrét wyniesie 1 400 min PLN. Wynika¢ to moze
zaréwno ze spadku detalicznego ARPU o0 6,1% do poziomu
41,5 PLN jak i utrzymania sie na stabilnym poziomie ARPU z
ustug szerokopasmowych (zaktadamy 60,5 PLN). Liczba taczy
stacjonarnych telefonicznych powinna wykazywac¢ dalsze
spadki na poziomie ok. 100 tys. kwartalnie, liczba dostepow
szerokopasmowych obnizy sie nieznacznie o 10 tys. Q/Q.

Baze kosztowg bez amortyzacji w Orange Polska w 2Q’14
szacujemy na 2 054 min PLN (spadek o 9,6% R/R), co wigze
sie ze spadkiem kosztéw $wiadczen pracowniczych oraz
kosztow sprzedazy. Dodatkowo, spadek stawek MTR bedzie
mie¢ odbicie w spadku kosztéw rozliczen z innymi
operatorami. Wynik EBITDA szacujemy na 976 min PLN
(-1,4% R/R). Spodziewamy sie, ze marza EBITDA ulegnie
wzrostowi R/R do poziomu 32,2% (z 30,4% w 2Q'13).
Amortyzacje szacujemy na 750 min PLN, koszty finansowe na
109 mIn PLN (uwzgledniajac obnizenie kosztéow finansowania
w wyniku refinansowania euroobligacji zapadajacych w maju
b.r.). Wynik netto powinien wynie$¢ 103 min PLN, przy 19%
stopie podatkowej. Zwracamy uwage, ze w 2Q’14 Orange
Polska zmienita podejscie do rozpoznania przychodu z tytutu
sprzedazy telefonédw =z systemu ratalnego (przychody
roztozone rowno na kazdy miesigc z okresu abonamentu) na
rozpoznanie catosci przychodu w momencie zawarcia umowy.
Zmiany nie uwzgledniliSmy w naszych estymacjach.
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Media

Media
Agora

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

8,19 PLN
9,50 PLN

Analityk: Pawet Szpigiel

(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 FALIETE]
Przychody 260,6 271,9 -4,2%
EBITDA 20,5 28,2 -27,2%
Marza 7,9% 10,4% -
EBIT -3,1 4,3 -171,5%
Zysk brutto -3,1 2,0 -255,6%
Zysk netto -2,1 1,3 -263,6%

P/E 2014 204,7 EV/EBITDA 2014 4,4

P/E 2015 = EV/EBITDA 2015 4,3

1H'14P 1H'13 FALIEDE] FALIEDE]
514,6 533,7 -3,6% 1104,4 1073,9 2,8%
34,7 53,2 -34,8% 96,5 89,6 7,6%
13,5% 19,9% - 8,7% 8,3% -
-12,7 4,0 -417,5% 3,6 7,4 -51,9%
-12,9 0,9 -1533,3% 2,5 4,9 -48,1%
-11,7 -0,2 5750,0% 2,0 0,5 345,2%

Zysk operacyjny ciagle negatywny, Helios nie
przyniesie powodéw do optymizmu

Spodziewamy sie dalszych spadkéw przychodéw w Agorze do
260,6 min PLN w 2Q’'14 (-4,2% R/R). Koszty operacyjne
powinny zmniejszy¢ sie tylko o 3,9% (wiaczajac
15,7 min PLN wyfaczen miedzysegmentowych), co przetozy
sie na strate EBIT na poziomie 3,1 min PLN. W segmencie
prasy codziennej spodziewamy sie: (1) niewielkiego spadku
na sprzedazy wydawnictw (pomimo spadku
rozpowszechniania ptatnego, efektywna cena gazety
Wyborczej wzrosta o ponad 15%), (2) spadkéw w reklamie

Media

Cyfrowy Polsat Akumuluj

ek pavel spgel  S2SeAS 23
(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 zmiana
Przychody 1739,7 735,9 136,4%
EBITDA 708,3 257,3 175,3%
Marza 40,7% 35,0% -
EBIT 399,8 195,0 105,0%
Zysk brutto 110,6 107,8 2,6%
Zysk netto 98,8 80,7 22,4%

na poziomie -18,5%. Obroty ze sprzedazy biletdw do kin
powinny wynie$¢ 24,8 min PLN i by¢é 6,4% nizsze R/R
pomimo wzrostu bazy ekrandéw do 180 vs. 166 rok wczesniej.
Wysokie koszty operacyjne kin w okresie mniejszych obrotow
przetoza sie na negatywny wynik EBIT w Heliosie. Poprawy
wyniku operacyjnego spodziewamy sie w przypadku
dziatalnosci internetowej, radiowej i w reklamie zewnetrznej,
jednak przyrosty bedg zbyt mate, aby zrekompensowac
wczesniej opisywane negatywne tendencje. Zysk EBITDA
Agory w 1Q’14 wyniesie 20,5 mIn PLN (-27% R/R).

P/E 2014 23,1 EV/EBITDA 2014 10,7

P/E 2015 16,7 EV/EBITDA 2015 6,2

1H'14P 1H'13 zmiana 2014P 2013 zmiana
2462,5 1433,0 71,8% 6 163,3 2910,8 111,7%
989,7 502,6 96,9% 2 363,7 1046,3 125,9%
79,6% 70,2% - 38,4% 35,9% -
618,7 379,6 63,0% 1265,9 789,9 60,3%
233,2 218,1 6,9% 749,2 604,1 24,0%
197 175,8 12,1% 646,6 525,4 23,1%

Wzrost EBITDA w starym Cyfrowym Polsacie o0 12%
R/R, spadek EBITDA Polkomtela o 6% R/R

Spodziewamy sie dobrych wynikdw w starym Cyfrowym
Polsacie. Przychody wyniosq 783 min PLN (+6,4% R/R),
dzieki wzrostowi przychoddéw od klientdw indywidualnych
(zatozyliSmy ARPU na poziomie 50,0 PLN w Pakiecie
Familijnym i 13,7 PLN w Pakiecie Mini), ktdre wyniosq
475 min PLN i poprawie obrotu z reklamy i sponsoringu o
18,3% R/R do poziomu 268 min PLN (dzieki dobrym
wynikom ogladalnosci i konsolidacji Tv4 i TV6). Baze
kosztowg szacujemy na 560 min PLN (wzrost o 17,5 min PLN
wynika gtéwnie z wiekszych o 15,1 min PLN kosztow

produkcji telewizyjnej wiasnej i zewnetrznej oraz amortyzacji
praw sportowych). EBITDA wyniesie 287,5 min PLN. W
Polkomtelu zaktadamy spadek obrotéw R/R o 6%, co wigze
sie z nizszym obrotem generowanym przez klientéw prepaid
oraz spadkiem stawek MTR. +taczny wynik EBITDA
estymujemy na 709 min PLN. Skonsolidowany wynik EBIT
szacujemy na 400 min PLN, co nalezy obnizy¢ o koszty
finansowe w wysokosci 289 min PLN (w Polkomtelu
konsolidujemy ok. 59% kosztdw netto), wiaczajac
160 min PLN ze zdarzen jednorazowych (zaptata za opcje
wykupu Payment in Kind Notes w Polkomtelu oraz
refinansowanie dtugu w starym Cyfrowym Polsacie). Wynik
netto szacujemy na 99 min PLN.

1.6 | |



Media

TVN Akumuluj

sralk: pavel spgel  S2SeAS  1a0m
(miIn PLN) 2Q’'14P 2Q'13 zmiana
Przychody 453,5 440,5 3,0%
EBITDA 187,9 157,4 19,4%
Marza 41,4% 35,7% -
EBIT 170,9 137,3 24,5%
Zysk brutto 132,0 -39,6 -
Zysk netto 108,9 -29,9 -

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 14,2 EV/EBITDA 2014 11,1

P/E 2015 12,8 EV/EBITDA 2015 10,2

1H'14P 1H'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana
805,3 783,6 2,8% 1618,6 1 554,6 4,1%
283,7 255,4 11,1% 601,6 372,4 61,6%
68,6% 64,3% - 37,2% 24,0% -
249,6 213,9 16,7% 529,7 297,2 78,3%
134,3 -105,6 -227,2% 387,8 -269,8 -243,8%
120,0 -73,7 -262,8% 333,1 -206,9 -261,0%

Slaba ogladalnos¢ przyniesie stagnacje
oczyszczonej EBITDA R/R pomimo wzrostow na
rynku reklamy

Szacujemy wzrost rynku reklamy TV na ok. 6% R/R. Na tym
tle przychody z emisji reklam powinny sie zachowywaé nieco
gorzej ze wzgledu na stabg ogladalno$¢ Grupy TVN. W 2Q'14
(16-49, prime time) wyniosta ona 21,91% vs. 23,75% rok
wczesniej. Na staby wynik kwartalny wptyw miaty oczywiscie
mistrzostwa $wiata w pitce noznej, niemniej jednak wynik dla
kwietnia i maja byt stabszy ok. 1,3-1,4 p.p. R/R. Szacujemy,
ze TVN wygenerowat obroty z emisji reklam na poziomie

317 min PLN (+2,5% R/R), co Grupa nadrobifa nieco dobrym
wynikiem na sponsoringu (53 min PLN, +10% R/R).
Spodziewamy sie, ze TVN powiekszy R/R baze kosztowg o
2,5% R/R, na co gtéwnie wptyw majg powiekszone koszty
produkcji  wiasnej. Oczyszczona o wyniki jednostek
stowarzyszonych EBITDA wyniesie 174 mIn PLN (co oznacza
wzrost o 1,7% R/R), a biorac pod uwage zysk w jednostkach
stowarzyszonych w wysokosci 14 min PLN raportowana
EBITDA wyniesie 188 min PLN. Koszty finansowe netto wraz
z réznicami kursowymi szacujemy na -39 min PLN. W efekcie
zysk brutto szacujemy na 132 min PLN, a zysk netto na
109 min PLN.

... | I | 7
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IT

IT

ABC Data Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

4,22 PLN
5,35 PLN

Analityk: Pawet Szpigiel

(miIn PLN) 2Q'14P FALIEDE]
Przychody 1337,2 1 096,0 22,0%
EBITDA 22,6 15,4 46,6%
Marza 1,7% 1,4% -
EBIT 21,5 14,4 50,0%
Zysk brutto 18,3 13,4 35,9%
Zysk netto 14,8 14,3 3,3%

P/E 2014 7,8 EV/EBITDA 2014 7,4

P/E 2015 7,1 EV/EBITDA 2015 6,7

1H'14P 1H'13 FALIEDE] FALIEDE]
2 506,6 2 185,2 14,7% 5816,0 4 822,5 20,6%
35,3 32,3 9,3% 96,7 79,6 21,5%
2,8% 2,9% - 1,7% 1,6% -
33,7 30,7 9,8% 93,3 77,2 20,9%
27,6 27,0 2,2% 91,4 68,0 34,4%
21,6 25,3 -14,6% 67,8 59,2 14,6%

Dobre momentum na wynikach, wzrost EBIT o

50% R/R

ABC Data informowata wczesniej, ze spodziewa sie dobrych
wynikédw w  2Q'14. Spdtka podata wstepne dane
sprzedazowe: w pierwszych dwoch miesigcach kwartatu obrot
przekroczyt 859 min PLN, co oznacza ponad 22% wzrostu
R/R. Zaktadamy, ze dynamika sprzedazy w czerwcu
pozostata na podobnym poziomie i prognozujemy catkowity

obrét w 2Q'14 na 1 337,2 min PLN (+22% R/R).
IT

Asseco Poland Akumuluj

ek pover sl 0N 0
(miIn PLN) 2Q’'14P 2Q'13 zmiana
Przychody 1469,4 1438,9 2,1%
EBITDA 212,2 227,5 -6,7%
Marza 14,4% 15,8% -
EBIT 147,1 160,8 -8,5%
Zysk brutto 140,1 153,9 -9,0%
Zysk netto 74,1 87,6 -15,5%

Spodziewamy sie delikatnego pogorszenia rentownosci brutto
z poziomu 4,72% w 2Q’13 do poziomu 4,62% w 2Q’14.
Koszty SG&A powinny pozosta¢ na stabilnym poziomie R/R,
co przy braku przychodow z pozostatej dziatalnosci
operacyjnej implikuje zysk EBIT na poziomie 21,5 min PLN
(+50,0% R/R). Przy tak dynamicznym wzroscie sprzedazy,
prognozujemy wzrost kosztéw finansowych netto do
3,3 min PLN. Przy 19% stopie podatku dochodowego, ABC
Data powinna osiqgna¢ zysk netto réwny 14,8 min PLN.

P/E 2014 9,5 EV/EBITDA 2014 6,0

P/E 2015 9,9 EV/EBITDA 2015 5,9

1H'14P 1H'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana
2919,7 2784,4 4,9% 6 060,2 5898,1 2,7%
424,2 459,0 -7,6% 885,3 875,0 1,2%
29,0% 33,0% - 14,6% 14,8% -
294,0 328,4 -10,5% 624,1 610,5 2,2%
306,2 309,8 -1,2% 621,7 752,0 -17,3%
171,4 180,0 -4,8% 348,8 393,9 -11,4%

Slaby performance rynku polskiego - ciag dalszy,
zysk netto w grupie -13% R/R

W 2Q’'14 spodziewamy sie wzrostu przychodéw Asseco
Poland o 2,1% R/R do poziomu 1 469 min PLN i spadku
zysku EBIT o 8,5% R/R do poziomu 147 min PLN. Wynik ten
bedzie pochodzi¢ gtéwnie ze stabego performance spotki
matki. Negatywne trendy z 1Q'14, w tym spadek rentownosci
od administracji publicznej (przede wszystkim od ZUS),

przetozy sie na spadek wyniku operacyjnego spotki matki o
blisko 20% R/R. Asseco powinno wygenerowac¢ 43,8 min PLN
na rynku izraelskim (stabilnie R/R). Zwracamy uwage na
przesuniecie Asseco Solutions AG do Asseco Central Europe
przy ocenie wynikbw segmentow. Spodziewamy sie
7 min PLN netto kosztéw finansowych oraz podatku na
poziomie 24 min PLN. Po korekcie w dot o udziaty
niekontrolujace na poziomie 43 min PLN, zysk netto wyniesie
74,1 min PLN i bedzie nizszy R/R 0 16%.

1.8 | — |



Gornictwo i metale

Gornictwo wegla

JSW

Trzymaj

Analityk: Michat Marczak gz:g chia}giva gg:ég Etm
(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 FALTEDE]
Przychody 1628,5 1932,9 -15,7%
EBITDA 148,7 351,1 -57,7%
Marza 9,1% 18,2% -
EBIT -163,3 204,2 -
Zysk brutto -185,3 30,8 -
Zysk netto -185,3 27,5 -

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 = EV/EBITDA 2014 4,9

P/E 2015 = EV/EBITDA 2015 4,1

1H'14P 1H'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana

3292,2 4112,0 -19,9% 6 815,5 7 632,2 -10,7%

359,0 841,9 -57,4% 798,8 1382,1 -42,2%
10,9% 20,5% - 11,7% 18,1%

-253,5 258,6 -198,0% - 201,9 -

-300,2 215,1 -239,6% - 109,7 -

-273,8 172,9 -258,4% - 77,3 -

Kolejny kwartat wysokich strat

Ceny referencyjne wegla koksowego typu hard z BHP Billiton
i Anglo American w 2Q spadly do zaledwie 120 USD/t, tj.
-23 USD/t. W naszej prognozie zaktadamy, ze sSrednia
efektywna cena sprzedazy wegla koksowego JSW wyniesie
135 USD/t, tj. bedzie istotnie wyzsza niz benchmark. To
efekt dodatkowej premii geograficznej (mniejsze spadki na
rynku europejskim niz w Azji) oraz zatozenia, ze Spotka
- podobnie jak miato to miejsce w 1Q - przekona swoich
odbiorcow, zeby w krotkim okresie pomogli Spotce
podwyzszajac ceny vs. benchmark (odbiorg to kiedy ceny
ponownie wzrosng). W prognozie zaktadamy wzrost
wolumendw sprzedazy w stosunku do bardzo stabego 1Q. Dla

Metale

KGHM Kupuj

Analityk: Michat Marczak gz:g gioeczea}g;\a/va 12?88 Etm
(miIn PLN) 2Q’'14P 2Q'13 zmiana
Przychody 3967,9 4 397,0 -9,8%
EBITDA 989,3 1127,0 -12,2%
Marza 24,9% 25,6% -
EBIT 783,7 918,0 -14,6%
Zysk brutto 774,7 908,0 -14,7%
Zysk netto 555,3 666,0 -16,6%

wegla koksowego oczekujemy sprzedazy zewnetrznej w
wysokosci 1,3 min ton, wegla energetycznego 0,8 min ton i
0,95 min ton koksu.

Naszym zdaniem inwestorzy oczekujg wysokiej straty w
kwartale. Waznym elementem wynikow bedzie
przedstawienie szczegdétow dotyczacych przejetych aktywéw
kopalni  Knuréw-Szczygtowice. Zaktadamy, ze Spoétka
przedstawi je w trakcie spotkan z analitykami po publikacji
raportu za 2Q. W kontekscie zadtuzenia Spoétki i negatywnego
FCF z dziatalnosci operacyjnej inwestorzy bedg szczegdlng
uwage zwracali na poziom niezbednych inwestycji do
realizacji planéw JSW w Knurowie. Istotnym czynnikiem bedg
rowniez spodziewane synergie oraz biezgce wyniki kopalni
(spodziewamy sig, ze obecnie generuje ona straty).

P/E 2014 10,1 EV/EBITDA 2014 5,2

P/E 2015 8,8 EV/EBITDA 2015 4,5

1H'14P 1H'13 zmiana 2014P 2013 zmiana
7 767,9 9503,0 -18,3% 21 593,3 24 110,0 -10,4%
2177,9 2 809,0 -22,5% 5637,2 5952,0 -5,3%
28,0% 29,6% - 26,1% 24,7% -
1501,7 2 391,0 -37,2% 3730,1 4372,0 -14,7%
1486,7 2 346,0 -36,6% 3557,5 4 235,0 -16,0%
1062,3 1725,0 -38,4% 2548,9 3033,0 -16,0%

Podobnie do 1Q

Dla KGHM otoczenie makro 2Q byto bardzo zmienne.
Wprawdzie $rednia cena miedzi na LME (3M: 6 764 USD/t)
byta tylko o 3,9% nizsza niz w poprzednim kwartale, to
zmienno$¢ byta bardzo wysoka (wahania cen od 6 670 do
7 173 USD/t). Biorac to pod uwage, trudny do przewidzenia
jest wynik Spotki na transakcjach zabezpieczajacych, w
naszej prognozie zaktadamy, ze bedzie to 80 min PLN.
Korzystniejsze trendy panowaty na pozostatych surowcach
wydobywanych przez Spdtke. Srednia cena srebra

nieznacznie wzrosta g/q (o 10 USD do 664 USD/kg), a ztota
pozostata praktycznie na niezmienionym poziomie. Znacznej
poprawie ulegty ceny mniej znaczacych dla Spotki (Grupy)
surowcow, tj. niklu (+26% qg/q) oraz molibdenu (+35% q/q)
i beda one pozytywnie wptywaty na wyniki KGHM
International, ktéry wyraznie rozczarowat w 1Q. W samym
KGHM oczekujemy, ze sprzedaz miedzi wzrosnie qg/q do
145 tys. ton, a srebra wyniesie 290 ton. Jednostkowy koszt
produkcji szacujemy na 17 tys. PLN/t.
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Gornictwo wegla

LW Bogdanka Trzymaj

Analityk: Michat Marczak gz:g Sfcia}giva 1;2:38 Etm
(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 FALTEDE]
Przychody 454,8 448,1 1,5%
EBITDA 164,3 178,3 -7,9%
Marza 36,1% 39,8% -
EBIT 76,3 100,7 -24,2%
Zysk brutto 69,6 94,5 -26,4%
Zysk netto 55,7 72,1 -22,8%

P/E 2014 12,9 EV/EBITDA 2014 6,0

P/E 2015 10,3 EV/EBITDA 2015 51

1H'14P 1H'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana
936,3 878,9 6,5% 2017,0 1899,8 6,2%
338,0 348,7 -3,1% 743,2 754,9 -1,5%
36,1% 39,7% 36,8% 39,7% -
162,3 188,2 -13,8% 381,9 424,8 -10,1%
148,8 182,0 -18,2% 366,8 413,7 -11,3%
118,3 142,0 -16,7% 297,1 329,7 -9,9%

Kolejny staby kwartat, korekta prognozy rocznej

Spoétka raportowata, ze wolumen produkcji wegla w 1Q
wyniést 2,0 min ton, a sprzedaz 2,1 miIn ton. Niewiadomg
pozostaje sredni przychdd na tone (zaktadamy 205 PLN/t, tj.
na poziomie z 1Q), $redni koszt jednostkowy (optymistycznie
zaktadamy, Ze pomimo nizszego wolumenu réwniez utrzyma
sie na poziomie z 1Q) oraz inne zdarzenia jednorazowe.

Negatywny wptyw na wyniki bedzie mie¢ spadek stopy wolnej
od ryzyka, co oznacza wzrost rezerwy aktuarialnej z tytutu
przysztych wyptat pracowniczych (+3,0 min PLN, koszt
niegotowkowy). Wyniki Spétki mogg byé¢ dla inwestoréw
rozczarowujgce. Naszym zdaniem po ich publikacji konsensus
tegorocznej prognozy przesunie sie z obecnych 340 min PLN
do ok. 300 mIn PLN.



Przemyst

Przemyst

Alchemia Sprzedaj

mDomMaklerski.pl

Analityk: Jakub Szkopek Cena biezaca 4,97 PLN P/E 2014 41,5 EV/EBITDA 2014 15,3

Cena docelowa 3,30 PLN P/E 2015 25,9 EV/EBITDA 2015 12,5
(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 FALTEDE] 1H'14P 1H'13 FALTEDE] 2014P 2013 zmiana
Przychody 259,7 240,8 7,9% 511,2 511,1 0,0% 997,5 991,4 0,6%
EBITDA 14,2 7,8 83,0% 24,2 20,8 15,9% 70,7 48,9 44,5%
marza 5,5% 3,2% - 4,7% 4,1% - 7,1% 4,9% -
EBIT 4,2 -1,8 - 4,0 1,8  128,6% 35,7 9,9  261,2%
Zysk brutto 2,8 -2,8 - 2,6 -0,4 - 29,6 4,6 -
Zysk netto 2,2 -4,2 - -0,6 2,4 - 24,0 0,6 -
Biznes rurowy bez wiekszych szans na polepszenie segmentdw  kutych (+5% r/r) oraz pierscieni kuto

wynikow

W 2Q’14 oczekujemy wzrostu sprzedazy rur walcowanych
bez szwu o 14,9% r/r, co bardziej wynika z bardzo niskiej
bazy roku ubiegtego niz z realnego wzrostu popytu na tego
typu asortyment na rynku. Sprzedaz w segmencie rur w
2Q'13 byta najnizsza odkad Alchemia dokonata akwizycji
Rurexpolu i Walcowni Rur Andrzej. W przypadku pozostatych
segmentéw oczekujemy jednocyfrowych wzrostéow sprzedazy

Przemyst spozywczy

Astarta Trzymaj

pralyk oo saopec S28ERS 0000
(miIn UAH) 2Q’'14P 2Q'13 zmiana
Przychody 1286,4 862,3 49,2%
EBITDA 477,4 568,4 -16,0%
marza 37,1% 65,9% -
EBIT 385,4 499,7 -22,9%
Zysk brutto 56,2 439,2 -87,2%
Zysk netto 54,2 435,1 -87,5%

walcowanych (+3% r/r). Spodziewamy sie, ze marza EBITDA
Grupy nadal bedzie sie utrzymywac¢ na jednocyfrowym
poziomie, co po uwzglednieniu kosztéw zadtuzenia prowadzi¢
bedzie do zysku netto bliskiego poziomu progu rentownosci.
Po 1H'14 nasza catoroczna prognoza bedzie wykonana w
51% na poziomie sprzedazy oraz 34% wyniku EBITDA. Po
dwoéch  kwartatach  skumulowany zysk netto bedzie na
poziomie bliskim zera.

P/E 2014 12,3 EV/EBITDA 2014 4,6

P/E 2015 4,4 EV/EBITDA 2015 4,2

1H'14P 1H'13 zmiana 2014P 2013 zmiana
2372,9 1757,4 35,0% 4 956,3 4 008,9 23,6%
927,3 818,0 13,4% 1549,5 670,4 131,1%
39,1% 46,5% - 29,2% 16,7% -
743,6 680,2 9,3% 1236,8 376,6 228,4%
-478,3 560,3 -185,4% 324,5 232,0 39,9%
-489,5 558,8 -187,6% 309,7 244,0 26,9%

Wysoki wynik brutto ze sprzedazy przy nizszym

wplywie przeszacowan aktywoéw biologicznych

W 2Q’14 oczekujemy, ze Astarta sprzeda 79,5 tys. ton cukru
(-30,5% r/r), 38 tys. ton zb6z (+8,9% r/r) oraz 25 tys. ton
mleka (+7,4% r/r). Dodatkowo spodziewamy sie, ze w 2Q’14
Astarta sprzeda 12 tys. ton oleju sojowego oraz 44 tys. ton
Sruty (ttocznia rozpoczeta prace na poczatku 2014 roku).
Wynikom operacyjnym sprzyja¢ bedq wyraznie wyzsze niz w
2Q’'13 ceny cukru (+83,6% r/r) oraz porownywalne ceny
zbdz (pszenica +12,3% r/r, stonecznik -4,2% r/r, kukurydza
+3,4% r/r). Oczekujemy, ze skonsolidowane przychody ze
sprzedazy wyniosg w 2Q'14 1,3 mld UAH (4+49,2% r/r).
Wyraznie wyzsze ceny cukru oraz rozpoczecie pracy ttoczni
soi naszym zdaniem przetoza sie na wzrost wyniku brutto ze

sprzedazy, ktéry w 2Q’14 wzrosnie o 75% r/r. Spodziewamy
sie znacznie nizszych niz w analogicznym okresie roku
ubiegtego przeszacowan aktywow biologicznych (+126,1 min
UAH w 2Q’14 vs. +600 min UAH w 2Q’13). Przyczyna tego sa
prawdopodobnie nizsze rewaluacje aktywdw biologicznych
zwigzanych z produkcjg zbdz oraz ujemne rewaluacje
aktywow biologicznych zwigzanych z produkcjg zwierzecg
(ceny mleka w 2Q’14 spadty na przestrzeni kwartatu o 15%).
Oczekujemy, ze w 2Q’14 Astarta zaksieguje ujemne roznice
kursowe (258 min UAH) w zwigzku ostabieniem sie UAH do
USD i EUR (o odpowiednio +7,9% oraz +6,7%) na
przestrzeni kwartatu. Spodziewamy sie, ze zadtuzenie netto
na koniec 2Q’14 wyniesie 3,5 mid UAH (okoto 4,7-4,8x
EBITDA’12m).
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Przemyst .

Boryszew Trzymaj

Analityk: Jakub Szkopek E::: zic?ci(eaig?/va g:gg E::N
(min PLN) 2Q'14P 2Q'13 FALIETE]
Przychody 1407,1 1230,4 14,4%
EBITDA 73,9 47,2 56,5%
marza 5,3% 4,5% -
EBIT 47,9 19,3 148,1%
Zysk brutto 39,9 4,7 740,3%
Zysk netto 23,0 -5,3 -

P/E 2014 13,4 EV/EBITDA 2014 8,5

P/E 2015 11,8 EV/EBITDA 2015 7,7

1H'14P 1H’13  zmiana 2014P 2013  zmiana
2 635,7 24422 7,9% 5101,7 4881,1 4,5%
133,6 101,7 31,3% 294,3 254,4 15,7%
5,1% 4,2% - 5,8% 5,2% -
81,8 47,6 71,8% 171,8 127,0 35,3%
63,2 25,0  153,1% 129,9 105,7 22,9%
34,0 25,5 33,1% 87,2 43,9 98,7%

Wyniki Automotive wyraznie lepsze r/r

W 2Q'14 oczekujemy 14,4% wzrostu skumulowanych
przychodéw ze sprzedazy, glownie za sprawq wyzszej
sprzedazy Grupy Impexmetal (+10,4% r/r), wyzszej o 15%
r/r sprzedazy segmentu Automotive (efekt niskiej bazy 2Q'13
oraz ozywienia sprzedazy w Europie Zachodniej) oraz 3%
wzrostu sprzedazy w segmencie produktéw chemicznych.
Oczekujemy wyraznie wyzszych wynikow operacyjnych w
segmencie Automotive (17,6 min PLN vs. +1,1 min PLN w

2Q'13 - efekt wyzszej sprzedazy i zakonczenie
restrukturyzacji w Maflow; zaktadamy réwniez 4 min PLN
rezerw na dziatania restrukturyzacyjne w BAP). Naszym
Przemyst elektromaszynowy .

Famur Trzymaj

Analityk: Jakub Szkopek gz:g gioeczea}g;\a/va 3:2(8) Etm

(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 zmiana

Przychody 179,0 318,2 -43,7%

EBITDA 87,3 107,5 -18,8%

marza 48,7% 33,8% -

EBIT 48,9 66,9 -26,9%

Zysk brutto 50,2 66,3 -24,2%

Zysk netto 40,7 52,0 -21,7%

zdaniem zblizone do zesziorocznych rezultaty powinny mieé
miejsce w Grupie Impexmetal (EBIT +5,5% r/r). W efekcie
niskiej bazy roku ubiegtego spodziewamy sie, ze
skonsolidowana EBITDA Grupy wzrosnie w 2Q’'14 o 56,5%
r/r, a wynik netto siegnie 23,0 min PLN wobec 5,3 min PLN
straty w 2Q’13. Szacujemy, ze diug netto na koniec 2Q’14
siegnie 0,9 mld PLN i bedzie stanowit 3,8 krotnos¢ EBITDA za
ostatnie cztery kwartaty. Po pierwszej potowie roku nasza
catoroczna prognoza sprzedazy wykonana bedzie w 52%,
EBITDA 46%, a zysku netto 39%. W wynikach 2Q’14 mogq,
naszym zdaniem pojawi¢ sie jednorazowe zyski z tytutu
przejecia TPC (negative goodwill).

P/E 2014 26,4 EV/EBITDA 2014 8,4

P/E 2015 13,6 EV/EBITDA 2015 5,9

1H'14P 1H'13 zmiana 2014P 2013 zmiana
353,7 648,2 -45,4% 934,7 1176,4 -20,5%
158,1 211,8 -25,4% 228,4 384,7 -40,6%
44,7% 32,7% - 24,4% 32,7% -
81,3 128,1 -36,5% 86,8 224,6 -61,4%
86,1 126,2 -31,8% 85,2 240,8 -64,6%
69,7 97,0 -28,2% 67,0 207,6 -67,7%

Nizsze oblozenie ma wplyw na wyniki mimo
restrukturyzacji

W 2Q’'14 spodziewamy sie 43,7% r/r spadku (+2,5% q/q)
skonsolidowanych przechodéw ze sprzedazy Grupy Famur.
Podobnie jak we wczesniejszych kwartatach liczymy na
spadek sprzedazy nowego sprzetu goérniczego oraz stabilne
obroty w segmentach zwigzanych z inwestycjami
odtworzeniowymi. Szacujemy, ze przychody ze sprzedazy
segmentu kompleksow $cianowych beda o 62,5% r/r nizsze
(+5,0% q/q) oraz oczekujemy 35,0% r/r (+3,0% qg/q)
spadku sprzedazy systemow transportu. Zaktadamy, ze
obroty segmentu komplekséw chodnikowych bedg o 8,0% r/r

(-2% q/q) wyzsze. W 2Q'14 powinniSmy zaobserwowac
pierwsze pozytywne efekty programu pofaczenia Fazos z
Remag (co najmniej 20 min PLN oszczednosci w skali catego
roku). Liczymy, ze mimo wyraznego spadku obrotow marza
brutto ze sprzedazy moze by¢ w 2Q'14 wyzsza niz w
analogicznym okresie roku ubiegtego. Nie uchroni to jednak
naszym zdaniem przed spadkiem nominalnych wynikéw
finansowych w poréwnaniu z 2Q’13. Szacujemy, ze na wyniki
2Q'14 negatywny wplyw moze mie¢ wycena kontraktéw
zabezpieczajacych kursy walutowe, ale efekt ten nie powinien
by¢ wyzszy niz 0,3 min PLN. W 2Q’14 oczekujemy
dwucyfrowej dynamiki spadku wynikow Grupy Famur.



Metale = .
Impexmetal reymeal

o Cena biezaca 2,25 PLN
Aellng < 2o Sr epeis Cena docelowa 3,40 PLN

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 2Q'14P FALIEDE]
Przychody 766,6 694,1 10,4%
EBITDA 33,6 33,4 0,6%
marza 4,4% 4,8% -
EBIT 20,5 19,4 5,5%
Zysk brutto 21,8 24,5 -10,9%
Zysk netto 18,6 25,6 -27,5%

P/E 2014 8,3 EV/EBITDA 2014 6,7

P/E 2015 7,3 EV/EBITDA 2015 5,9

1H'14P 1H'13 FALIEDE] FARIEDE]
1410,8 1 380,0 2,2% 2 668,3 2728,7 -2,2%
59,8 68,9 -13,2% 128,8 131,0 -1,7%
4,2% 5,0% - 4,8% 4,8% -
34,1 40,8 -16,4% 72,6 78,8 -7,9%
34,3 47,3 -27,6% 64,0 83,5 -23,4%
26,9 43,3 -37,9% 54,2 82,1 -34,0%

Wysokie premie producentéw aluminium obnizaja
EBITDA HAK

W 1Q'14 spodziewamy sie, ze wolumen sprzedazy segmentu
aluminium wyniesie 18,0 tys. ton (-5,3% r/r - efekt
dochodzenia do peinej wydajnosci po wymianie jednej z
trzech walcarek w 1Q’'14), miedzi 11,7 tys. ton (-10,1% r/r -
efekt mniejszej sprzedazy groszéwek do Mennicy), cynku i
ofowiu 22,5 tys. ton (+19,5% r/r - efekt niskiej bazy
Baterpolu z 2Q'13 oraz rosnacej sprzedazy eksportowej ZM
Silesia). Oczekujemy, ze wyzsze $rednio o 15,4% notowania
premii aluminium przetozg sie na spadek wyniku
operacyjnego Huty Aluminium Konin o 31,3% r/r. Zakladamy
natomiast, ze w segmencie cynku i otowiu Grupa zanotuje
3,1 min PLN zysku operacyjnego wobec 0,5 mIn PLN straty w

Przemyst spozywczy

2Q’'13. W sumie oczekujemy stabilnego wyniku EBITDA w
2Q'14 oraz lekko wyzszego wyniku operacyjnego. W 2Q'13
Grupa Impexmetal zaksiegowata dofinansowanie NFOS na
utylizacje szlaméw w HMN Szopienice. Wptyw dotacji na
wynik netto wyniost +14 min PLN i byt zwigzany z efektem
jednorazowym. Na poziomie dziatalnosci finansowej
zaktadamy, ze Impexmetal zaksieguje 3 min PLN dodatnich
réznic  kursowych zwigzanych z transakcjami
zabezpieczajacymi zmiany cen metali kolorowych (na
przestrzeni 2Q'14 rosty zardwno ceny miedzi jak i
aluminium). Po pierwszej potowie roku nasza catoroczna
prognoza przychodéw ze sprzedazy wykonana bedzie w 53%,
EBITDA w 46%, a zysku netto w 49%.

Kernel Trzymaj

Analtyk: Jakub Szkopek o3 CRECE 32,20 PLN F/E 2015 46 EV/EBITOA 2015 29
(min USD) 2Q’'14P 2Q'13 zmiana 2014P 2013 FALTEDLE] 2015P 2014P FALTEDLE]
Przychody 607,9 724,7 -16,1%  2421,3 2796,8 -13,4% 2190,8  2421,3 -9,5%
EBITDA 69,9 74,0 -5,6% 161,0 290,7 -44,6% 352,2 161,0  118,8%
marza 11,5% 10,2% - 13,6% 10,4% - 16,1% 6,6% -
EBIT 49,7 57,4  -13,4% 67,7 200,9 -66,3% 252,5 67,7  273,0%
Zysk brutto 29,7 47,5 -37,6% -46,4 120,7 - 178,2 -46,4 -
Zysk netto 28,2 38,6 -27,1% -39,9 111,3 - 165,7 -39,9 -
Wyniki zblizone do ubiegtorocznych rezultatéow na Wedtug naszych prognoz EBITDA za 4Q'l4 wyniesie

poziomie EBITDA

W fiskalnym 4Q’14 (kalendarzowe 2Q’14) Grupa Kernel
sprzedata 713,9 tys. ton zb6z (-9,7% r/r), 298,3 tys. ton
oleju stonecznikowego luzem (+2,8% r/r), 19,0 tys. ton oleju
butelkowanego (-20,9% r/r) oraz wyeksportowata 841,2 tys.
ton zbdz (+35,,7% r/r). Zakladajac powyzsze dane
operacyjne wedtug naszych prognoz skonsolidowane
przychody ze sprzedazy Grupy Kernel w 4Q’14 wyniosq
607,9 min USD i beda o 16,1% r/r nizsze. Wedtug naszych
szacunkdéw przychody segmentu oleju luzem spadng o 10,6%
r/r (w efekcie nizszych $rednich cen oleju stonecznikowego),
handlu zbozem o 23,2% r/r (w efekcie nizszych $rednich cen
zbdz), a butelkowanego oleju stonecznikowego o 38,4% r/r
(w efekcie nizszych cen oleju stonecznikowego oraz nizszych
cen wyrazonych w USD po dewaluacji lokalnej waluty).

69,9 min PLN i bedzie o 5,6% r/r nizsza. Zaktadamy, ze
EBITDA segmentu oleju luzem wzros$nie w 4Q'14 o0 61,9% r/r
(efektem wyzszych realizowanych marzy), butelkowanego
oleju wzrodnie o 16,8% r/r (efektem wyzszych realizowanych
marzy), a zysk EBITDA segmentu handlu zbdz wzrosnie do
6,4 min USD z -5,6 min USD w 4Q’13. Na poziomie EBITDA
zaktadamy réwniez 13,5 mIn USD straty z tytutu dalszego
ostabienia sie UAH do USD (pomniejszenie wartosci
skumulowanego naleznego podatku VAT w walucie lokalnej).
Oczekujemy, jednoczed$nie ze zysk EBITDA segmentu
produkcji rolnej bedzie $ladowy i wyniesie 2 min USD vs.
57,8 min USD w 4Q’'13 (efektem nizszych cen zbdz na rynku
miedzynarodowym). Spodziewamy sie, ze wynik netto 4Q’14
wyniesie 28,2 min USD i bedzie o 27,1% r/r nizszy. Wedtug
naszych prognoz cafloroczna EBITDA Grupy wyniesie
161 mIn USD vs. catoroczna prognoza Zarzadu 170 min USD.
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Przemyst elektromaszynowy

Trzymaj
Kety
o Cena biezaca 219,00 PLN
Analityk: Jakub Szkopek o docelowa 226,80 PLN

(miIn PLN) 2Q'14P FALIEDE]
Przychody 436,8 379,6 15,1%
EBITDA 80,1 53,0 51,1%
marza 18,3% 14,0% -
EBIT 59,8 33,1 80,8%
Zysk brutto 55,3 30,3 82,4%
Zysk netto 49,8 42,9 16,2%

P/E 2014 12,6 EV/EBITDA 2014 7,8

P/E 2015 11,9 EV/EBITDA 2015 7,3

1H'14P 1H'13 FALIEDE] 2013 FALIEDE]
849,7 714,0 19,0% 1773,5 1593,8 11,3%
148,0 98,1 50,8% 292,0 225,9 29,3%
17,4% 13,7% - 16,5% 14,2% -
108,2 58,7 84,4% 208,3 144,9 43,8%
95,6 52,1 83,5% 197,9 134,1 47,6%
80,6 59,9 34,6% 163,3 153,5 6,4%

Wyniki wyraznie lepsze r/r, Zarzad podwyzszy
caloroczng prognoze

Wedtug prognozy Zarzadu w 2Q’14 przychody ze sprzedazy
Grupy Kety wyniosg 430-440 min PLN i beda o okoto 14% r/r
wyzsze. Zysk operacyjny 2Q’14 wyniesie okoto 60 min PLN
(+80% r/r), a zysk EBITDA 80 min PLN (+51% r/r). Wedtug
przedstawionych informacji zysk netto 2Q’14 wyniesie
49 min PLN (+14% r/r). W zwigzku z bardzo dobrymi
prognozami wynikéw drugiego kwartatu i wigzacym sie z nimi
znacznym zaawansowaniem realizacji budzetu na rok 2014

Przemyst elektromaszynowy

Kopex Kupuj

Analityk: Jakub Szkopek EZ:; gioeczea}ga\‘/va ii:é(l) Etm
(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 zmiana
Przychody 355,0 324,1 9,6%
EBITDA 67,7 39,1 73,4%
marza 19,1% 12,1% -
EBIT 30,7 2,6 -
Zysk brutto 24,9 -1,3 -
Zysk netto 20,3 2,4 -

Zarzad Spotki zapowiedziat, ze odniesie sie do prognoz
rocznych  przy okazji publikacji skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za 1H’14 (7 sierpnia 2014).
Naszym zdaniem przy okazji wynikéw finansowych za 1H'14
Zarzad podniesie catoroczng prognoze EBITDA do 292 min
PLN (+17%) oraz zysku netto do 163 min PLN (+29%). Przy
takim zatozeniu po 1H’14 catoroczna prognoza rezultatow
bedzie wykonana na poziomie EBITDA w 51%, a zysku netto
49%. Na koniec 2Q’14 dtug netto Grupy Kety wyniesie okoto
180 miIn PLN (174,2 min PLN na koniec 1Q'14).

P/E 2014 12,4 EV/EBITDA 2014 5,6

P/E 2015 9,7 EV/EBITDA 2015 5,2

1H'14P 1H'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana
732,3 711,7 2,9% 1413,4 1395,1 1,3%
139,9 21,0 565,2% 216,9 235,6 -8,0%
19,1% 3,0% - 15,3% 16,9% -
65,7 21,0 212,1% 97,7 91,2 7,1%
60,0 13,8 336,2% 84,4 80,5 4,8%
46,2 12,1 282,0% 67,2 67,2 0,0%

Kolejny kontrakt argentynski w wynikach

W 2Q’14 spodziewamy sie, ze skonsolidowane przychody ze
sprzedazy wyniosg 355,0 min PLN i bedg 0 9,6% r/r wyzsze.
Oczekujemy, ze najwieksza dynamika wzrostu przychodow
bedzie miata miejsce w segmentach maszyn i urzadzen dla
gornictwa podziemnego (+64,5% r/r - efekt wykonywania
kolejnej czesci kontraktu argentynskiego) oraz ustug
gorniczych (+12,0% r/r — efekt wysokiego portfela zamoéwien
dla prac pionowych i poziomych). Spadku sprzedazy
oczekujemy w segmencie urzadzen elektrycznych i
elektronicznych (-50,4% r/r - efekt stabej koniunktury na

rynku rosyjskim). Oczekujemy 66,8% r/r wzrostu wyniku
brutto ze sprzedazy w efekcie realizacji wysoko marzowego
kontraktu eksportowego do Argentyny. Szacujemy, ze
skonsolidowany wynik EBITDA Grupy wyniesie w 2Q'14
67,7 min PLN i bedzie o 73,4% r/r wyzszy. Wysoka
pozytywna dynamika wzrostu wynikéw wynika réwniez z
bardzo niskiej bazy roku ubiegtego. Spodziewamy sie, ze
dtug netto na koniec 2Q’14 wyniesie okoto 0,4 mld PLN i
bedzie stanowit 1,4x EBITDA za ostatnie 12 miesiecy. Po
pierwszej potowie roku, nasza skonsolidowana prognoza
przychodéw wykonana bedzie w 51,8%, a wyniku EBITDA
64,5%.

24 I I — |



Materialy budowlane

Rovese Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

1,34 PLN
1,22 PLN

Analityk: Jakub Szkopek

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 FALIETE]
Przychody 494,3 511,6 -3,4%
EBITDA 60,1 50,2 19,8%
marza 12,2% 9,8% -
EBIT 15,7 12,5 25,7%
Zysk brutto -3,2 -27,6 -
Zysk netto -2,6 -29,5 -

P/E 2014 = EV/EBITDA 2014 8,2

P/E 2015 29,8 EV/EBITDA 2015 6,8

1H'14P 1H'13 FARIEDE] FALIEDE]
883,7 932,9 -5,3% 2 059,5 1870,5 10,1%
102,2 85,3 19,9% 214,3 213,9 0,2%
11,6% 9,1% - 10,4% 11,4% -
14,7 4,3 243,6% 42,4 37,4 13,5%
-223,6 -23,9 - -15,1 -66,2 -
-200,4 -22,4 - -12,2 -64,4 -

Wyniki pod presja stabej sprzedazy na Ukrainie
oraz duzej konkurencji na rynku lokalnym

W 2Q’14 oczekujemy, ze przychody ze sprzedazy ptytek
ceramicznych spadng o 2% r/r, ceramiki sanitarnej o 5% r/r
oraz artykutdbw okoto ceramicznych o 10% r/r. Wyniki
sprzedazowe Grupy Rovese bedg pod presja spadajacej
sprzedazy na Ukrainie oraz duzej konkurencji na rynku
lokalnym (przez spadek eksportu na wschod). Naszym
zdaniem marza brutto ze sprzedazy pozostanie na poziomie

Przemyst spozywczy

2 nr K j

Tarczynski Y
N Cena biezaca 9,90 PLN
Aelling < JElaly SH e Cena docelowa 12,20 PLN

bliskim 31%, co powodowac bedzie, Zze po uwzglednieniu
kosztéw obstugi zadtuzenia wynik netto bedzie na poziomie
bliskim progu rentownosci. W wyniku ostabienia o 6,7% UAH
do EUR na przestrzeni kwartatu, Rovese w 2Q’14 zanotuje
8,1 min PLN ujemnych rdéznic kursowych. Zadtuzenie netto do
EBITDA za ostatnie cztery kwartaty wyniesie wedtug naszych
szacunkéw 3,3x EBITDA. Po pierwszej potowie roku nasza
catoroczna prognoza przychodéw ze sprzedazy wykonana
bedzie w 49%, a na EBITDA w 43%.

(min PLN) 2Q'14P 2Q'13 zmiana
Przychody 131,5 109,7 19,8%
EBITDA 6,5 7,3 -9,9%
marza 5,0% 6,6% -
EBIT 1,5 3,9 -60,5%
Zysk brutto 0,1 2,4 -94,4%
Zysk netto 0,1 2,1 -94,8%

P/E 2014 14,4 EV/EBITDA 2014 6,7

P/E 2015 11,9 EV/EBITDA 2015 5,4

1H'14P 1H'13 FALIEDE] FALIEDE]
240,3 209,2 14,9% 513,1 448,3 14,5%
16,4 16,2 1,8% 36,2 32,9 9,9%
6,8% 7,7% - 7,1% 7,3% -
6,3 9,6 -33,9% 15,8 17,3 -9,0%

3,5 6,6 -46,9% 10,0 11,9 -16,4%

2,8 5,4 -48,5% 7,8 9,3 -16,2%

Koszty kampanii reklamowej i wyzszej amortyzacji
obnizaja wyniki

W 2Q’14 spodziewamy sie, ze wolumen sprzedazy produktow
przetworzonych w Grupie Tarczynski wzrosnie o 7% r/r,
czemu sprzyja¢ bedzie wyzsza sprzedaz w kanale
nowoczesnym oraz obecno$¢ Swigt Wielkanocnych w 2Q’14
(w 2013 sSwieta miaty miejsce w 1Q). Oczekujemy, ze wraz
ze wzrostem proporcji sprzedazy produktéw bardziej
przetworzonych przychéd na tone sprzedanego wyrobu
wzrosnie o 15,9% r/r. Spodziewamy sie, ze wzrost cen miesa
wieprzowego w 2Q’14 bedzie amortyzowany przez

konsumpcje zapasdéw miesa zakupionego w 1Q’'14. W efekcie
mimo  wyraznego wzrostu cen miesa wieprzowego
rentownos$¢ brutto ze sprzedazy spadnie tylko o 0,3p.p. do
18,6%. W 2Q’14 oczekujemy, ze obcigzeniem dla osigganych
rezultatéw stanowi¢ bedg koszty kampanii reklamowej (3 min
PLN). W ubiegtym roku gtéwne koszty kampanii zostaty
poniesione w 1Q’'13. Oczekujemy, ze wynik EBITDA 2Q'14
wyniesie 6,5 min PLN -9,8% r/r, a zysk netto wyniesie 0,1
min PLN vs. 2,1 min PLN w 2Q’13. Na poziom wyniku
operacyjnego duzy wptyw bedzie miata amortyzacja, ktéra w
2Q’14 wzrosnie 0 49% r/r do poziomu 5,0 min PLN.
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Metale 2 )
Vistal HPH

o Cena biezaca 13,54 PLN
Aellng < 2o Sr epeis Cena docelowa 24,30 PLN

(min PLN) 2Q'14P FALIEDE]
Przychody 77,3 72,5 6,5%
EBITDA 10,1 14,0 -28,1%
marza 13,1% 19,3% -
EBIT 7,0 11,4 -39,0%
Zysk brutto 4,6 7,5 -39,2%
Zysk netto 3,7 51 -26,7%

P/E 2014 7,5 EV/EBITDA 2014 7,3

P/E 2015 5,6 EV/EBITDA 2015 5,5

1H'14P 1H'13 FALIEDE] FARIEDE]
148,7 131,8 12,8% 360,5 283,4 27,2%
19,4 17,5 10,7% 49,8 34,2 45,3%
13,0% 13,3% - 13,8% 12,1% -
13,1 12,3 6,2% 34,4 23,5 46,3%
9,8 7,4 32,0% 28,1 15,5 81,5%

7,1 6,2 14,4% 25,7 20,4 25,8%

Wyniki obciazone rozruchem nowego zakiadu

W 2Q’14 oczekujemy, ze przychody segmentu infrastruktury
wzrosng o 14,5% r/r (co zwigzane jest z duzym
zaangazowaniem prac na Moscie Grota w Warszawie), a
Marine&Offshore o 28,0% r/r (co zwigzane jest z oddaniem
do uzytku nowej hali na Nabrzezu Indyjskim). W sumie
oczekujemy, ze skonsolidowane przychody ze sprzedazy
wzrosng o0 6,5% r/r (nizsze przychody segmentu
budownictwa i inne). Spodziewamy sie wysokiej marzy ze
sprzedazy w segmencie infrastruktury (26,4%% vs. 24,6% w
2Q'13 - efekt rozpoczecia wyzej marzowych montazy na

mosécie Grota). Oczekujemy rowniez, ze marza brutto ze
sprzedazy w segmencie Marine&Offshore wyniesie 13,7% vs.
38,1% w 2Q’13, co z jednej strony wynika ze wzrostu
amortyzacji segmentu (o ponad 13%), z drugiej zas$ z
wysokiej bazy 2Q’13 i nadzwyczaj wysokiej rentownosci
wykonywanych woéwczas zlecen. Dodatkowym elementem
wptywajacym na nizszg marze brutto ze sprzedazy segmentu
Marine&Offshore jest nadal niskie wykorzystanie biezgcych
mocy produkcyjnych. Po pierwszej potowie roku nasza
catoroczna prognoza rezultatéw wykonana bedzie w 41% na
poziomie przychoddw i 39% na poziomie EBITDA.



Budownictwo
Budownictwo - o
Budimex HImAi
P Cena biezaca 115,70 PLN
Gl PLsie s Cena docelowa 139,95 PLN

mDomMaklerski.pl

(miIn PLN) 2Q'14P FARIEDE]
Przychody 1158,1 1234,6 -6,2%
EBITDA 51,6 53,7 -3,9%
Marza 4,5% 4,4% -
EBIT 46,2 46,0 0,3%
Zysk brutto 45,5 44,1 3,2%
Zysk netto 36,8 32,8 12,2%

Wzrost wynikow r/r

0Ogdlnych informacji na temat wynikdw Q2'14 dostarczyt
Prezes Blocher w wywiadzie udzielonym w drugiej potowie
czerwca. Spodziewat sie on poprawy wynikow r/r, jak réwniez
poprawy pozycji gotdwkowej. Uwazamy, ze poprawa
wynikow  bedzie nastepstwem  wzrostu rentownosci
dziatalnosci budowlanej i niewielkiego wzrostu wynikow
dziatalnosci deweloperskiej. Liczymy takze na pierwszy od
wielu kwartatébw, nieznaczny wzrost przychodéw w
budownictwie. Ze wzgledu na sprzedaz spétki Danwood w
drugiej potowie ubiegtego roku, Budimex raczej nie ma szans

na wzrost skonsolidowanych przychodéow w ujeciu r/r,
Budownictwo )

Elektrobudowa Kupuj

oty P 2o Cptleie - mas0nul
(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 zmiana
Przychody 299,6 216,3 38,5%
EBITDA 10,6 1,7 535,8%
Marza 3,5% 0,8% -
EBIT 7,3 -1,9 -
Zysk brutto 5,7 -1,6 -
Zysk netto 4,5 -3,0 -

P/E 2014 18,3 EV/EBITDA 2014 7,9

P/E 2015 14,2 EV/EBITDA 2015 6,2

1H'14P 1H'13 zmiana zmiana
1992,1 2 087,7 -4,6% 4529,3 4749,5 -4,6%
110,2 103,5 6,5% 210,4 362,2 -41,9%
5,5% 5,0% - 4,6% 7,6% -
98,7 88,6 11,3% 189,2 333,3 -43,2%
99,9 87,2 14,5% 198,8 331,3 -40,0%
79,6 67,8 17,4% 161,1 300,5 -46,4%
niemniej spadek nie powinien by¢ znaczny (prognoza: 1 158
min PLN, -6% r/r). Korzystnie na wyniki Q2 wptynie
spodziewany brak strat na wycenie instrumentow
pochodnych oraz nieco lepszy wynik na dziatalnosci
finansowej. Prognozujemy, ze koszty SG&A nie ulegng

istotnej zmianie r/r. Zysk netto Budimeksu za Q2'14
szacujemy na 36,8 min PLN vs. 32,8 min PLN w Q2'13
(+12% r/r). Poziom gotédwki netto szacujemy na okoto 900
min PLN vs. 680 min PLN na koniec czerwca '13. Osiggniecie
przez spotke prognozowanego poziomu gotédwki uznaliby$smy
za bardzo dobry wynik, biorac pod uwage, ze Budimex
wyptacit dywidende w wysokosci ok. 300 min PLN.

P/E 2014 14,7 EV/EBITDA 2014 6,7

P/E 2015 9,6 EV/EBITDA 2015 5,5

1H'14P 1H'13 zmiana 2014P 2013 zmiana
484,0 382,8 26,4% 1212,3 905,6 33,9%
13,2 9,1 45,9% 52,5 38,7 35,6%
2,7% 2,4% - 4,3% 4,3% -
6,7 1,9 251,2% 39,4 24,6 60,2%

4,0 1,6 144,7% 32,8 25,9 26,6%

1,2 0,8 48,5% 24,1 17,2 40,0%

Powrot do pozytywnych dynamik wynikow

W drugim kwartale ubiegtego roku wysztio na jaw, ze
segment przemystu w Elektrobudowie jest w duzo gorszej
kondycji niz mozna byto przypuszczaé. W konsekwencji
Zarzad Elektrobudowy byt zmuszony do obnizenia prognoz
finansowych. Straty segmentu przemystu ciagnely sie
nieprzerwanie przez ostatnie cztery kwartaty. Spodziewamy
sieg, ze w Q2'l14 segment nie osiaqgnie jeszcze dodatniej
rentownosci, niemniej spotce uda sie istotnie zredukowac
straty w stosunku do ubiegtego roku. W podstawowych
segmentach dziatalnosci: wytwarzanie energii oraz
dystrybucja energii szacujemy wzrost przychodéw w zwigzku

z realizacjg duzych zlecen dla Tauronu i PSE. Skonsolidowane
przychody Elektrobudowy za Q2'14 szacujemy na 300 min
PLN (+38% r/r), natomiast zysk operacyjny na 7,3 min PLN
vs. -1,9 min PLN w Q2'13. Zdecydowanej poprawy
spodziewamy sie réwniez na poziomie zysku netto, ktory
szacujemy na 4,5 min PLN vs. -3,0 min PLN w Q2'13. Q2'14
powinien by¢ pierwszym kwartatem od ponad roku, w ktérym
Elektrobudowa poprawia wyniki. Zakfadajac, ze zgodnie z
oczekiwaniami zarzadu, w drugiej potowie roku zakonczy sie
restrukturyzacja segmentu przemystu, dodatnie dynamiki
wynikdéw powinny by¢ réwniez widoczne w dalszej czesci
roku.
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Budownictwo

K .
Erbud HPH

P Cena biezaca 24,80 PLN
Gl PLsie s Cena docelowa 35,90 PLN

P/E 2014 12,2
P/E 2015 9,9

EV/EBITDA 2014 4,4
EV/EBITDA 2015 3,6

(min PLN) 2Q'14P FALIEDE] 1H'14P 1H'13 FALIEDE] FARIEDE]
Przychody 361,4 319,5 13,1% 645,0 525,9 22,6% 1329,0 1225,1 8,5%
EBITDA 11,1 8,2 34,9% 18,7 11,9 57,8% 47,3 40,1 18,0%
Marza 3,1% 2,6% - 2,9% 2,3% - 3,6% 3,3% -
EBIT 9,2 5,8 56,7% 15,3 8,2 87,5% 39,3 32,4 21,2%
Zysk brutto 7,7 4,3 77,2% 11,0 5,2 112,7% 36,3 23,8 52,3%
Zysk netto 4,4 2,0 122,4% 5,7 2,4 144,5% 25,8 17,5 47,7%
Wyrazna poprawa wynikéw w Q2 najsilniej. Q2'14 byt pod wzgledem marz najstabszym
Na koniec marca '14 Erbud posiadat o 16% wiekszy portfel ~ segmentem ubiegtego roku, dlatego spodziewamy sig

zamoOwien niz w roku ubiegtym. Uwazamy, ze przetozy sie to
na wzrost przychoddw ze sprzedazy w minionym kwartale.
Nie liczylibySmy na tak silng dynamike przychodéw, jaka
miata miejsce w pierwszym kwartale, niemniej szacowana
przez nas dynamika na poziomie 13% i przychody w
wysokosci 361 min PLN sg w zasiegu Erbudu. Najwiekszej
dynamiki spodziewamy sie w segmentach inzynieryjnym i

energetycznym, ktérych portfele zamoéwien przyrosty
Budownictwo )

Unibep Kupuj

e P zos SIS T
(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 zmiana
Przychody 267,1 240,2 11,2%
EBITDA 8,5 9,0 -5,8%
Marza 3,2% 3,8% -
EBIT 6,8 7,6 -9,6%
Zysk brutto 5,7 6,3 -9,3%
Zysk netto 4,4 4,1 7,8%

rowniez poprawy r/r na tym froncie. EBIT Erbudu szacujemy
na 9,2 min PLN (+57% r/r), natomiast zysk netto na 4,4 min
PLN (4+122% r/r). Dynamiki zyskow powinny wygladac
imponujgco, zwracamy jednak uwage, ze ponad 3/4 zysku
Erbud powinien wypracowa¢ w drugiej potowie roku. W
2013 r. zaledwie 13% zysku netto spétka zarobita w
pierwszych szesciu miesigcach roku.

P/E 2014 11,3 EV/EBITDA 2014 7,3

P/E 2015 8,8 EV/EBITDA 2015 6,1

1H'14P 1H'13 zmiana 2014P 2013 zmiana
468,4 435,7 7,5% 1147,2 920,5 24,6%
12,9 14,8 -12,7% 39,6 34,0 16,4%
2,8% 3,4% - 3,5% 3,7% -
9,6 11,9 -19,6% 34,0 28,1 21,0%
10,7 9,6 11,3% 29,7 23,1 28,6%
7,3 6,6 9,9% 22,5 13,6 64,9%

Wyniki poréwnywalne r/r

Wyniki Unibepu za Q2'14 nie powinny dostarczy¢ wiekszych
emocji. Spodziewamy sie poprawy przychodéw o ponad 10%
r/r, co ma bezposredni zwigzek ze wzrostem portfela
zamowien spotki. Jednoczesnie oczekujemy nizszych marz niz
w Q2 roku ubiegtego. Osiggnieta w Q2'13 marza brutto ze
sprzedazy w wysokosci 6,7% byta wyzsza zaréwno od marzy
szacowanej przez nas na biezacy rok, jak réwniez wyzsza od
dtugoterminowej docelowej marzy, ktorg szacujemy na
6,5%. Nasze oczekiwania nizszych marz wigza sie

bezposrednio z zakonczeniem kontraktu w Minsku, ktéry
cechowat sie wysoka rentownoscig. Nie spodziewamy sie
zadnych dodatkowych kosztow lub rezerw, w szczegdlnosci
zwigzanych z dziatalnoscia w Norwegii, ktéore mogtyby
negatywnie odbi¢ sie wyniku okresu. Szacujemy, ze wynik
operacyjny oraz zysk brutto beda o 9-10% nizsze r/r.
Liczymy natomiast na nieco wyzszy zysk netto (4,4 min PLN,
+8% r/r), zakfadajac, ze w Q2'14 efektywna stopa
podatkowa wyniesie 21%.
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Capital Park Kupuj

Analityk: Piotr Zybata o e g:ig o
(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 FALTEDE]
Przychody 10,2 10,1 1,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 7,6 - -
Marza 74,0% - -
EBIT bez rewaluacji 3,8 3,3 17,5%
Rewaluacja 0,5 38,0 -98,8%
EBIT 4,3 41,2 -89,5%
Zysk brutto 1,8 28,6 -93,6%
Zysk netto 0,1 34,0 -99,7%

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 13,5 P/BV 2014 0,46

P/E 2015 6,8 P/BV 2015 0,43

1H'14P 1H'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana
20,6 19,8 3,8% 50,1 38,8 29,0%
15,2 - - 38,9 29,3 32,9%
74,0% - - 77,6% 75,4% -
4,9 4,9 0,8% 24,4 16,1 51,2%
7,9 60,7 -87,0% 28,9 24,3 19,0%
12,8 65,6 -80,5% 53,3 40,4 31,8%
5,8 42,8 -86,4% 43,6 28,1 55,3%
4,5 46,3 -90,3% 34,8 25,6 36,2%

Stabilne przychody z wynajmu, rewaluacja bliska
Zera

W Q2'14 nie spodziewamy sie istotnych zmian w poziomie
przychodéw z wynajmu (10,2 min PLN, +1% r/r). Capital
Park zakonczyt budowe Eurocentrum pod koniec drugiego
kwartatu, jednak zauwazalnych przychodéw z tego tytutu
spodziewamy sie dopiero w drugiej potowie roku, w
szczegolnosci w Q4. W Q2'14 r. spodtka uzyskiwata dochdd z
zarzadzania FIZ AN, ktorego nie byto w Q2'13, stad
spodziewamy sie nieco lepszych wynikdw operacyjnych
oczyszczonych o rewaluacje (3,8 min PLN, +18% r/r).
Znacznie nizszy r/r bedzie wynik na wycenie nieruchomosci

Deweloperzy

K .
Dom Development “P"

P Cena biezaca 44,50 PLN
carElliahe PLsie s Cena docelowa 57,80 PLN

inwestycyjnych (prognoza: 0,5 min PLN vs. +38 min PLN w
Q2'13). Za ubiegtoroczny wysoki wynik na wycenie
nieruchomosci odpowiada umocnienie kursu EUR/PLN o 15
gr. W Q2'14 kurs EUR/PLN ulegt niewielkiemu osfabieniu,
ujemnie wpltywajac na wynik z wyceny nieruchomosci. Ujemy
wptyw  zmiany kursu walutowego powinien by¢
zrekompensowany dodatnim przeszacowaniem biurowca
Eurocentrum. Wynik na dziatalnosci finansowej szacujemy na
-2,5 min PLN (dodatni wplyw przeszacowania kredytéw
walutowych). Wynik na netto za Q2'14 powinien by¢ bliski
zera.

(min PLN) 2Q'14P 2Q'13 zmiana
Przychody 159,1 119,9 32,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 26,0 22,7 14,5%
Marza 16,4% 19,0% -
EBIT bez rewaluacji 3,1 1,9 64,0%
Rewaluacja 0,0 0,0 -
EBIT 3,1 1,9 64,0%
Zysk brutto 2,3 1,4 66,8%
Zysk netto 1,9 1,1 79,9%

P/E 2014 19,3 P/BV 2014 1,28

P/E 2015 15,3 P/BV 2015 1,26

1H'14P 1H'13 FALIEDE] FALIEDE]
357,7 340,2 5,2% 747,6 676,4 10,5%
58,6 78,7 -25,6% 158,6 157,1 1,0%
16,4% 23,1% - 21,2% 23,2% -
11,9 34,9 -65,8% 71,3 73,3 -2,8%
0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
11,9 34,9 -65,8% 71,3 73,3 -2,8%
14,0 34,0 -58,8% 70,7 69,7 1,4%
11,1 27,4 -59,3% 57,1 54,4 4,9%

Minimalny zysk, porownywalny r/r

W Q2'14 Dom Development przekazat 450 mieszkan, co jest
wynikiem o ok. 52% wyzszym r/r. Pomimo znacznego
wzrostu liczby przekazanych lokali, zysk netto Dom
Development powinien by¢ w Q2'14 bardzo zblizony r/r.
Wynika to z dwoch przyczyn. Po pierwsze, przekazywane w
Q2'14 przez Dom Development mieszkania maja wediug
naszych szacunkéw mniejsza wartos¢ jednostkowaq niz w roku
ubiegtym (prognoza: 353 tys. PLN vs. 406 tys. PLN w Q2'13),
stad oczekujemy zaledwie 33% wzrostu przychoddéw spotki
do 159 min PLN. Po drugie spodziewamy sie nizszych marz

deweloperskich niz w roku ubieglym (prognoza:16,4% vs.
19,0% w Q2'13). Nizszy przychdéd na mieszkanie oraz nizsza
marza sg efektem zmiany struktury rozliczonych mieszkan.
W Q2'14 Dom Development zakonczyt realizacje dwoch
niskomarzowych etapéw w projektach Wilno oraz Adria. Oba
projekty odpowiadaly za prawie 50% przekazan. Ponadto
bardzo niewiele mieszkan zostato rozliczonych w
wysokomarzowym projekcie Saska. Znaczacej poprawy
wynikow spodziewamy sie dopiero w Q4'14, w ktorym spodtka
powinna wypracowaé wiekszos¢ tegorocznego zysku.
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Echo Investment  X“PY

Analtyki Piotr 2ybal o2 docdlows 520 LN PEz01s s Pev20is 04
(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 FALTEDE] 1H'14P 1H'13 FALTEDE] 2014P 2013 FALTEDE]
Przychody 114,0 125,4 -9,1% 225,8 265,8 -15,0% 545,3 528,7 3,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 68,4 72,4 -5,6% 134,3 148,7 -9,7% 307,2 294,1 4,4%
Marza 60,0% 57,8% - 59,5% 55,9% - 56,3% 55,6% -
EBIT bez rewaluacji 50,7 51,4 -1,5% 95,9 110,7 -13,3% 235,6 222,6 5,9%
Rewaluacja -2,8 202,7 - 442,1 378,5 16,8% -34,3 271,2 -
EBIT 47,9 254,1 -81,2% 538,0 489,2 10,0% 201,3 493,8 -59,2%
Zysk brutto 15,7 152,3 -89,7% 460,3 306,8 50,0% 180,7 312,3 -42,1%
Zysk netto 13,3 146,0 -90,9% 421,8 302,1 39,6% 171,6 309,1 -44,5%
Lepiej w komercji, stabiej w mieszkaniéwce, mieszkaniowego nie powinien zaskakiwac¢. Spétka, co

niewielki wplyw rewaluacji

Pod koniec Q1'14 Echo oddalo do uzytkowania trzy
nieruchomosci komercyjne - A4 Business Park (E1) w
Katowicach, Park Rozwoju (El) w Warszawie oraz Galerig
Amber w Kaliszu o tacznej powierzchni ok. 61 tys. m? GLA. Z
tego tez wzgledu oczekujemy wzrostu przychodéw z najmu w
Q2'14. W Q2 spodziewamy sie umiarkowanego wptywu tych
nieruchomosci na wynik z najmu, z uwagi na obowigzujgce
wakacje czynszowe i czas potrzebny do zasiedlenia
nieruchomosci przez wszystkich najemcéw. W ujeciu r/r
spodziewamy sie okoto 3% wzrostu przychodéw segmentu
komercyjnego (centra handlowe i biura) oraz okoto 6%
wzrostu zysku segmentu. Zdecydowanie nizszy r/r powinien
by¢ natomiast wynik segmentu mieszkaniowego, w ktorym
oczekujemy spadku przychodéw o okoto 2/3. Nizsza powinna
by¢ takze marza segmentu, ktéra w drugim kwartale
ubiegtego roku wyniosta az 32%. Stabszy wynik segmentu

Deweloperzy

Akumuluj

GTC :
P Cena biezaca 7,38 PLN
carElliahe PLsie s Cena docelowa 9,20 PLN

prawda, intensywnie rozwija te dziatalnos¢, sprzedaje wiecej
mieszkan i kupuje nowe dziatki, niemniej efekty tych dziatan
zobaczymy wedlug nas w wynikach 2015 r i przede
wszystkim 2016 r. Podsumowujac, spodziewamy sie spadku
skonsolidowanych przychodéw wszystkich segmentéw o 9%
r/r do 114 min PLN oraz spadku zysku brutto ze sprzedazy o
6% do 68 min PLN. Szacujemy lekko ujemny wynik na
rewaluacji nieruchomosci inwestycyjnych (negatywny wptyw
umocnienia PLN wzgledem EUR na poziomie ok. 10 min PLN,
czesciowo zrekompensowany wyceng nieruchomosci w
budowie. Spodziewamy sie okoto 10% spadku kosztéw
finansowych r/r (spadek tej grupy kosztéw byt widoczny juz
w wynikach Q1'14). Zysk netto za Q2'14 szacujemy na 13,3
min PLN. Po H1'14 zysk netto Echo wyniesie wyraznie ponad
400 miIn PLN - znacznie wiecej niz nasza catoroczna
prognoza, ktorg zaktualizujemy w najblizszym czasie.

P/E 2014 17,6
P/E 2015 5,3

P/BV 2014
P/BV 2015

0,79
0,69

(min EUR) 2Q'14P 2Q'13 FALIEDE] 1H'14P 1H'13 FALIEDE] 2013 FALIEDE]
Przychody 30,7 32,5 -5,4% 61,7 65,7 -6,1% 120,3 131,1 -8,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 19,5 21,0 -7,2% 39,4 42,3 -6,9% 75,8 84,0 -9,8%
Marza 63,6% 64,8% - 63,9% 64,4% - 63,0% 64,1% -
EBIT bez rewaluacji 13,5 15,1 -10,7% 30,4 34,2 -11,2% 57,1 68,3 -16,4%
Rewaluacja -10,0 -44,5 - -12,0 -70,0 - 27,9 -189,7 -
EBIT 3,5 -29,3 - 18,4 -35,8 - 85,1 -121,4 -
Zysk brutto -11,3 -43,8 - -8,3 -64,3 - 42,4 -172,6 -
Zysk netto -7,6 -42,3 - -8,7 -65,1 - 35,5 -146,8 -
Stabilny wynik na wynajmie, mozliwa dewaluacja spotka nie widzi dostatecznej poprawy wynikéw

stabszych nieruchomosci

Portfel nieruchomosci GTC przeznaczonych na wynajem nie
doswiadczyt istotnych zmian w Q2'14. Spodziewamy sie, ze
przychody i zysk z wynajmu powierzchni wyniosg
odpowiednio 27,5 min EUR oraz 19,6 min EUR, co oznacza
stabilizacje q/q i jednoczesnie spadek o 7-8% w ujeciu r/r.
Za spadek wyniku segmentu r/r odpowiada sprzedaz Galerii
Kazimierz, dokonana pod koniec 2013 r. Nie liczylibySmy na
przelom w wynikach segmentu mieszkaniowego, ktdre
powinny by¢ bliskie zera. Rewaluacja nie bedzie obcigzac
wynikow GTC w takim stopniu jak rok temu, niemniej
zaktadamy ujemy wptyw wyceny nieruchomosci w kwocie
okoto 10 miIn EUR. Dewaluacja moze dotyczy¢ zardéwno
aktywow w Polsce jak i zagranica, w przypadku ktorych

operacyjnych. Szacujemy, ze podstawowe koszty SGRA,
ktére od dtuzszego czasu ksztattujq sie na poziomie ok. 3 min
EUR, w Q2'14 zostang powiekszone o okoto 2 min EUR w
zwigzku z wyceng programu motywacyjnego dla zarzadu.
Spodziewamy sie ponadto wzrostu kosztow dziatalnosci
finansowej w zwigzku z zamknieciem instrumentow
zabezpieczajacych obligacje. Spotka moze wykazac strate w
jednostkach  stowarzyszonych, szczegdlnie dotyczaca
nieruchomosci w Rosji i na Ukrainie, ktorg szacujemy na 1,5
min EUR. Podsumowujac, wyniki GTC za Q2'l14 mogq
wygladac stabo. Strate netto szacujemy na 7,6 min EUR.
Przetomu w wynikach nalezy oczekiwa¢ dopiero po uzyskaniu
pozwolen na budowe warszawskich galerii handlowych.
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Robyg Kupuj

Analityk: Piotr Zybata o e 5:(1); o
(min PLN) 2Q’'14P 2Q'13 FALTEDE]
Przychody 85,3 119,2 -28,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 14,7 20,4 -27,7%
Marza 17,3% 17,1% -
EBIT bez rewaluacji 13,1 11,1 18,0%
Rewaluacja 0,0 0,6 -100,0%
EBIT 13,1 11,7 12,4%
Zysk brutto 10,4 9,0 16,4%
Zysk netto 7,7 3,3 131,1%

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 22,2 P/BV 2014 1,34

P/E 2015 12,6 P/BV 2015 1,28

1H'14P 1H'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana
223,0 278,3 -19,9% 369,0 485,9 -24,1%
38,6 48,0 -19,6% 65,4 90,5 -27,8%
17,3% 17,2% - 17,7% 18,6% -
31,7 31,0 2,5% 46,7 52,7 -11,5%
0,0 4,0 -100,0% 3,7 4,0 -7,4%
31,7 35,0 -9,2% 50,4 56,7 -11,2%
26,3 28,6 -7,8% 39,7 44,1 -10,0%
15,8 12,7 24,5% 25,6 26,1 -1,9%

Duzy wptyw projektéow JV na wynik

Szacujemy, ze w Q2'14 Robyg przekazat nabywcom okoto
450 mieszkan, z czego okoto 50% to mieszkania, w ktérych
Robyg posiada potowe udziatdw, realizowane wspoélnie z
partnerami. Projekty te poczawszy od Q1'14 nie sa
konsolidowane w wynikach Robyga. Zysk netto z tych
projektdw Spétka przedstawia je jako "udziat w zysku
jednostek wycenianych metoda praw wiasnosci" i prezentuje
w P&L miedzy zyskiem ze sprzedazy a zyskiem operacyjnym.
Szacujemy, ze przekazanie okoto 225 mieszkan, w ktdrych
Robyg posiada 100% udziatéw, przy szacowanej marzy
18,0%, pozwoli na wypracowanie 13,4 min PLN zysku brutto
ze sprzedazy przy przychodach na poziomie 74 min PLN.
Spodziewamy sie zatem bardzo zblizonej marzy
deweloperskiej w ujeciu r/r i g/q. Prognozujemy ponadto
okoto 11 min przychodéw oraz 1,3 min PLN zysku brutto ze
sprzedazy z pozostatej dziatalnosci, ktéra obejmuje gtownie
zarzadzanie projektami JV oraz wynajem powierzchni w
biurowcu na Wilanowie. Zaktadamy wzrost kosztéw SG&A o
7% r/r do 9,4 min PLN. EBIT Robyga bez udziatu zyskéw

jednostek wspdtkontrolowanych prognozujemy na 5,2 min
PLN. Jak wspomnieliémy na poczatku, bardzo istotny udziat w
zyskach Q2 miaty wyniki jednostek wspétkontrolowanych, w
ktorych liczymy na niemal 30% marze dewelopersky. Zysk
netto JV szacujemy na ok. 8 min PLN, co przekfada sie na
prognozowany EBIT drugiego kwartatu w wysokosci 13,1 min

PLN (+18% r/r). W Q2'l4 podatek dochodowy bedzie
podwyzszony o okoto 1 min PLN z uwagi na korekty
konsolidacyjne z projektu City Apartments (zwracamy

uwage, ze podatek od projektdéw JV przy obecnym sposobie
konsolidacji, obniza wynik juz na poziomie EBIT). Pojawig sie
ponadto zyski akcjonariuszy mniejszosciowych, rowniez
dotyczace tego projektu, ktére szacujemy na 1,3 min PLN.
Zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujacej szacujemy
na 7,7 min PLN, co oznacza wzrost o 130% r/r. Po H1'14
nasza catoroczna prognoza zysku netto Robyga powinna by¢
wykonana w ponad 60%. Spodziewamy sie stabszego Q3'14 i
bardzo dobrego Q4'14, ktéory moze okazaé sie najlepszym
kwartatem w wykonaniu spotki w tym roku.
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Work Service Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

14,73 PLN
18,63 PLN

Analityk: Pawet Szpigiel

(miIn PLN) 2Q’'14P FALIEL T
Przychody 373,9 221,4 68,8%
EBITDA 16,8 9,6 75,5%
Marza 4,5% 4,3% -
EBIT 15,2 8,5 79,4%
Zysk brutto 9,6 3,8 152,0%
Zysk netto 7,7 2,5 208,9%

P/E 2014 15,5 EV/EBITDA 2014 10,7

P/E 2015 11,5 EV/EBITDA 2015 8,7

1H'14P FALIEL T zmiana
719,8 410,1 75,5% 1681,0 918,4 83,0%
34,8 19,8 75,8% 98,5 52,8 86,5%
9,7% 9,7% - 5,9% 5,7% -
31,4 17,6 78,4% 91,8 48,0 91,2%
25,5 10,4 145,2% 75,6 32,9 129,7%
19,2 8,2 134,1% 56,3 26,5 112,5%

Dynamiczny wzrost wynikow dzieki konsolidacji
spolek przejetych, spadek rentownosci sprzedazy i
wzrost kosztow SG&A w biznesie organicznym

W 2Q’14 spodziewamy sie wzrostu przychodéw Work Service
0 69% do poziomu 373,9 min PLN, przy czym trzy spotki
przejete: Antal International, Work Express i Prohuman
wygenerujg 96,9 min PLN, a przychody organiczne wzrosng o
25,1% R/R. Z kolei EBIT wyniesie 15,2 mIn PLN i bedzie o
80% wyzszy R/R. W przypadku zysku operacyjnego rozbicie
na przejecia i organike prognozujemy na odpowiednio 7,1
min PLN i 8,6 min PLN. Relatywnie staby rozwdj organiczny

to wynik tgpniecia na marzy brutto ze sprzedazy (szacujemy
spadek z 10,9 % do 10,2% w ciqgu roku) oraz istotnie
wiekszych kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu co wynika z
rozbudowy dziatalnosci spotki o struktury miedzynarodowe.
Dodatkowo zaktadamy 1,0 min PLN kosztéw jednorazowych
zwigzanych z rozliczeniem kosztéow akwizycji. Zysk EBIT
powinien wynie$¢ 15,2 min PLN (+79% R/R). Koszty
finansowe netto prognozujemy na 4,6 min PLN, zaktadamy
10%-owg stope podatkowg ($rednia stopa dla 4 ostatnich
kwartatéw). Zysk netto estymujemy na 7,7 min PLN (+209%
R/R).
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

_ Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA

= wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2014 2015 2014 2015
Banki
BZ WBK Trzymaj 2014-07-14 348,00 344,95 361,80 -4,7% 16,1 14,7
GETIN NOBLE BANK Trzymaj 2014-07-14 3,00 2,95 2,99 -1,3% 14,6 12,4
HANDLOWY Trzymaj 2014-07-14 108,00 103,37 110,00 -6,0% 17,0 14,8
ING BSK Akumuluj 2014-07-14 128,70 144,12 128,50 +12,2% 16,1 12,9
MILLENNIUM Akumuluj 2014-07-14 7,74 8,46 7,84 +7,9% 14,5 12,8
PEKAO Trzymaj 2014-07-14 175,00 173,34 177,00 -2,1% 17,4 15,1
PKO BP Kupuj 2014-07-14 38,20 43,20 38,29 +12,8% 14,7 11,8
KOMERCNI BANKA Redukuj 2014-01-15 4520,00 4115 CZK 4466,00 -7,9% 13,6 12,7
ERSTE BANK Trzymaj 2014-01-15 28,59 29,6 EUR 18,50 +60,0% 9,7 7,2
RBI Kupuj 2014-01-15 26,70 32,1 EUR 22,00 +45,9% 7,6 5,0
OTP BANK Trzymaj 2014-01-15 4440,00 4618 HUF 4156,00 +11,1% 7,4 6,4
Ubezpieczyciele
PZU Trzymaj 2013-11-06 468,00 425,00 437,50 -2,9% 13,8 13,6
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2014-06-06 95,49 113,29 89,80 +26,2% 10,8 10,0
Paliwa, Chemia
CIECH Akumuluj 2014-07-07 34,00 35,87 35,03 +2,4% 16,6 14,3 6,3 6,0
LOTOS Trzymaj 2014-03-26 36,31 38,60 37,50 +2,9% 8,4 7,8 5,9 53
MOL Kupuj 2014-03-07 171,20 211,90 154,65 +37,0% 8,1 6,2 3,8 3,1
PGNiG Trzymaj 2014-07-03 5,11 5,22 5,22 +0,0% 9,9 11,7 5,2 5,8
PKN ORLEN Kupuj 2014-02-18 41,45 50,86 42,77 +18,9% 9,6 8,4 5,5 4,9
Energetyka
CEZ Redukuj 2014-06-03 88,15 76,00 86,50 -12,1% 10,6 12,5 6,9 7,4
ENEA Akumuluj 2014-06-03 16,07 17,33 14,97 +15,8% 8,6 10,0 4,1 52
ENERGA Trzymaj 2014-06-03 18,85 19,90 21,01 -5,3% 11,3 13,2 5,5 5,5
PGE Redukuj 2014-06-03 21,25 18,90 20,38 -7,3% 9,9 11,8 4,6 5,8
TAURON Kupuj 2014-06-03 5,40 6,40 5,03 +27,2% 8,4 9,5 4,4 5,2
Telekomunikacja
NETIA Trzymaj 2014-07-07 5,27 5,60 5,51 +1,6% 37,8 41,6 4,4 4,8
ORANGE POLSKA Sprzedaj 2014-04-22 10,32 8,10 9,59 -15,5% 33,3 69,2 4,7 5,0
Media
AGORA Trzymaj 2014-06-06 9,60 9,50 8,19 +16,0% 204,7 - 4,4 4,3
CYFROWY POLSAT Akumuluj 2014-06-06 22,10 23,84 23,35 +2,1% 23,1 16,7 10,7 6,2
GLOBAL CITY HOLDINGS w trakcie aktualizacji 2014-05-13 34,30 - 33,55 - - - - -
TVN Akumuluj 2014-03-06 16,00 17,90 14,30 +25,2% 14,2 12,8 11,1 10,2
IT
AB Zawieszona 2013-02-05 23,50 - 29,10 - - - - -
ABC DATA Kupuj 2013-11-19 4,52 5,35 4,22 +26,8% 7,8 7,1 7,4 6,7
ACTION Zawieszona 2013-02-05 29,70 - 42,60 - - - - -
ASBIS Zawieszona 2013-02-05 3,21 - 2,73 - - - - -
ASSECO POLAND Akumuluj 2014-07-08 40,75 45,60 39,80 +14,6% 9,5 9,9 6,0 59
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 78,50 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 16,60 - - - - -
Gornictwo i Metale
jsw Trzymaj 2014-01-15 50,73 55,00 43,10 +27,6% - - 4,9 4,1
KGHM Kupuj 2014-01-15 114,50 144,00 128,65 +11,9% 10,1 8,8 5,2 4,5
LW BOGDANKA Trzymaj 2014-07-07 116,00 136,90 112,30 +21,9% 12,9 10,3 6,0 51
Przemyst
ALCHEMIA Sprzedaj 2014-06-12 5,03 3,30 4,97 -33,6% 41,5 25,9 15,3 12,5
ASTARTA Trzymaj 2014-06-06 47,40 48,60 40,00 +21,5% 12,3 4,4 4,6 4,2
BORYSZEW Trzymaj 2014-01-15 4,90 5,20 5,30 -1,9% 13,4 11,8 8,5 7,7
FAMUR Trzymaj 2014-05-07 4,46 3,60 3,68 -2,2% 26,4 13,6 8,4 5,9
IMPEXMETAL Trzymaj 2014-03-06 3,33 3,40 2,25 +51,1% 8,3 7,3 6,7 59
KERNEL Trzymaj 2014-07-07 32,15 32,50 29,50 +10,2% 103,3 4,6 7,0 3,9
KETY Trzymaj 2014-07-01 226,95 226,80 219,00 +3,6% 12,6 11,9 7,8 7,3
KOPEX Kupuj 2014-07-07 10,75 14,50 11,21 +29,3% 12,4 9,7 5,6 52
ROVESE Trzymaj 2014-05-20 1,27 1,22 1,34 -9,0% - 29,8 8,2 6,8
TARCZYNSKI Kupuj 2014-07-17 10,00 12,20 9,90 +23,2% 14,4 11,9 6,7 54
VISTAL Kupuj 2014-02-10 16,10 24,30 13,54 +79,5% 7,5 5,6 7,3 5,5
Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2014-03-24 132,00 139,95 115,70 +21,0% 18,3 14,2 7,9 6,2
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2014-05-20 72,50 105,00 74,30 +41,3% 14,7 9,6 6,7 5,5
ERBUD Kupuj 2014-03-06 28,23 35,90 24,80 +44,8% 12,2 9,9 4,4 3,6
UNIBEP Kupuj 2014-01-21 7,89 10,20 7,40 +37,8% 11,3 8,8 7,3 6,1
Deweloperzy
CAPITAL PARK Kupuj 2014-01-21 5,27 8,40 4,45 +88,8% 13,5 6,8 24,3 14,1
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2014-06-23 46,00 57,80 44,50 +29,9% 19,3 15,3 17,5 12,9
ECHO Kupuj 2014-01-21 6,23 8,10 6,50 +24,6% 15,6 9,9 25,0 13,0
GTC Akumuluj 2014-06-06 8,00 9,20 7,38 +24,7% 17,6 5,3 15,9 7,7
ROBYG Kupuj 2014-06-23 2,35 3,07 2,17 +41,5% 22,2 12,6 15,5 11,7
Inne
WORK SERVICE Kupuj 2014-03-31 14,70 18,63 14,73 +26,5% 15,5 11,5 10,7 8,7
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

Spotka Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa Data wydania
ASSECO POLAND Akumuluj Trzymaj 45,60 2014-07-08
BZ WBK Trzymaj Trzymaj 344,95 2014-07-14
CIECH Akumuluj Kupuj 35,87 2014-07-07
DOM DEVELOPMENT Kupuj Kupuj 57,80 2014-06-23
GETIN NOBLE BANK Trzymaj Sprzedaj 2,95 2014-07-14
HANDLOWY Trzymaj Redukuj 103,37 2014-07-14
ING BSK Akumuluj Trzymaj 144,12 2014-07-14
KERNEL Trzymaj Akumuluj 32,50 2014-07-07
KETY Trzymaj Trzymaj 226,80 2014-07-01
KOPEX Kupuj Trzymaj 14,50 2014-07-07
LW BOGDANKA Trzymaj Akumuluj 136,90 2014-07-07
MILLENNIUM Akumuluj Redukuj 8,46 2014-07-14
NETIA Trzymaj Zawieszona 5,60 2014-07-07
PEKAO Trzymaj Trzymaj 173,34 2014-07-14
PGNIG Trzymaj Trzymaj 5,22 2014-07-03
PKO BP Kupuj Kupuj 43,20 2014-07-14
ROBYG Kupuj Kupuj 3,07 2014-06-23
TARCZYNSKI Kupuj Trzymaj 12,20 2014-07-17

Statystyka rekomendacji

Dla emitentow zwiazanych

Rodzaj rekomendaciji LS z Domem Maklerskim mBanku

Liczba Procent Liczba Procent
Sprzedaj 2 3,7% 2 6,5%
Redukuj 3 5,6% 1 3,2%
Trzymaj 21 38,9% 12 38,7%
Akumuluj 9 16,7% 4 12,9%
Kupuj 19 35,2% 12 38,7%
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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 spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-System,
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, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa
02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, 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, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen, Robyg,
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep, Vistal.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Capital Park, Vistal.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A. (dawniej TP 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, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacije.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikoéw 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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