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Przeglad miesieczny: grudzien 2014

Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Czynnikiem, ktéry mogitby wyrwaé GPW z marazmu jest potwierdzenie w
kolejnych tygodniach pozytywnych zaskoczen makro z grudnia. W takim
scenariuszu mozliwe, ze nie dojdzie do dalszych obnizek stép procentowych
ze strony RPP, a tym samym obnizek prognoz wynikéw bankow.

Ze spoétek

Finanse

Podtrzymujemy negatywne nastawienie do polskiego sektora bankowego.
Uwazamy, iz rynek bedzie dalej czekat na obnizki stép procentowych, co
bedzie miato przetozenie na sentyment do sektora bankowego. Oczekujemy,
iz stopy procentowe w Polsce zostang obnizone jeszcze o kolejne 50 p.b. Z
drugiej strony oczekujemy poprawy sentymentu wobec bankéw regionalnych
po ogtoszeniu planu przewalutowania kredytow FX na Wegrzech.

Paliwa

Akcje Orlenu w koncu zareagowaly na mocne otoczenie makro utrzymujace
sie od prawie pot roku i dodatkowo wzmocnione ostatnimi spadkami cen
ropy. Wzrost kursu skutkuje obnizeniem naszej rekomendacji do akumuluj.
Utrzymujemy negatywne nastawienie do PGNiG.

Energetyka

Sezon wynikéw przynidst pozytywne zaskoczenia w Enei i Tauronie. W
reakcji na wzrosty kurséw tych spotek obnizamy nasze zalecenia
inwestycyjne odpowiednio do trzymaj i akumuluj. W przypadku PGE z uwagi
na spadek notowan zamykamy juz negatywng rekomendacje.

Telekomunikacja, Media, IT

Po wzroécie notowan od poczatku listopada, widzimy pole do dalszego
umacniania sie kursu TVN. Potencjat do spadkéw ma Orange Polska ze
wzgledu na ryzyko wysokiego CAPEXu w aukcji LTE, co spowoduje spadek
r/r dywidendy za 2014 r. Podtrzymujemy negatywne podejscie do Agory.

Goérnictwo i metale

Skala przeceny surowcow w poprzednim miesigcu zaskoczyta wiekszosé
inwestoréw. Naszym zdaniem fundamenty rynku miedzi (niskie zapasy,
zbilansowany rynek) sa lepsze niz ropy, dlatego w grudniu oczekujemy
korekty wzrostowej cen na LME, co powinno wspiera¢ notowania KGHM.

Przemyst

W 3Q’14 na 49 obserwowanych przez nas spotek przemystowych jedynie
37% zaraportowato wyniki finansowe lepsze r/r (najgorzej od 1Q’13 i gorzej
niz w 2Q’14). Rownie Zle rezultaty 3Q’14 wypadajq jesli zestawimy je z
naszymi oczekiwaniami (az 49% gorzej od naszych oczekiwan).

Budownictwo

Elektrotim i Torpol prezentujg sie najciekawiej w grupie mniejszych spotek
budowlanych. Dobre wyniki Elektrobudowy wzmocnity nasza pozytywng
rekomendacje dla tej spotki. Po silnym wzroscie kursu Herkulesa w ostatnich
miesigcach zalecamy neutralne podejscie do akcji Herkulesa.

Deweloperzy

W grupie deweloperow mieszkaniowych pozytywnie wyrdznia sie LC Corp. Na
uwage zastuguje Polnord, systematycznie poprawiajacy bilans. Capital Park i
Echo oferujg najwiekszy potencjat wsrod deweloperéow komercyjnych.

Handel

Kontynuacja dewaluacji RUB oraz UAH wzgledem PLN r/r bedzie dalej
wywierata presje na wyniki sprzedazowe LPP. Co wiecej wzrost USDPLN r/r
bedzie wywiera¢ presje na rentownos$¢ sprzedazy w LPP. Utrzymujaca sie
deflacja cen zywnosci nie bedzie sprzyjata Eurocash.

Inne
Widzimy potencjat do wzrostdw w przypadku Work Service. Oczekujemy
wysokiej dynamiki wynikéw finansowych w 2015 r.
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Rynek akcji

Konsensusowo strategie na 2015 przygotowywane
przez globalne banki inwestycyjne sa optymistyczne i
zaktadaja kontynuacje wzrostéw na rynku akcji.
Stratedzy z Commerzbanku réwniez zakiadaja dobry
rok dla rynku akcji (do 10% stopy zwrotu na rynkach
bazowych), przy czym ze wzgledu na dziatania bankow
centralnych kolejny rok bedzie cechowatla
zdecydowanie wieksza zmienno$¢ niz 2014. Dobra
koniunktura na gietldach utrzyma sie do przelomu
1. i 2. kwartatow, kiedy inwestorzy beda oczekiwali na
europejskie QE (decyzja na posiedzeniu marcowym lub
kwietniowym), a dane makro w USA nadal beda
wspieratly wyniki spoétek. Do tego czasu rentownosci
obligacji pozostanga na bardzo niskich poziomach. Po
decyzji ECB inwestorzy skoncentruja sie na
nadchodzacym normalizowaniu polityki monetarnej w
USA (nie poézniej niz w czerwcu). Podwyzki beda
znaczaco szybsze niz zaklada dzi$ rynek (25 pb. na
kazdym kolejnym posiedzeniu), co spowoduje szybkie
wyplaszczanie sie krzywej rentownosci (wzrost
rentownosci na krétkim koncu do 150 pb. na koniec
grudnia 2015, na 10Y obligacjach do 270 pb.) i wplynie
na straty funduszy obligacyjnych. Nie pozostanie to
rowniez bez wptywu na rentownosci obligacji w strefie
euro. W obawie o wplyw podwyzek na kondycje
gospodarki negatywnie zareaguja rynki akcji (15-20%
korekta na S&P500 roztozona w czasie na kilka
miesiecy). Podwyzki stop w USA nie spowoduja jednak
~wykolejenia” gospodarki amerykanskiej ze $ciezki
wzrostu - nalezy pamietaé, ze w ujeciu historycznym
stopy nadal pozostana na bardzo niskim poziomie. Z
kolei w Europie niskie ceny ropy, ostabione euro i
dzialania ECB powinny wspiera¢ ozywienie w
gospodarce niemieckiej oraz krajow peryferyjnych,
ktére przeprowadzily reformy (Hiszpania, nadal stabo
we Francji i Wloszech). W ostatnich miesiacach roku
rynki akcji powréca do trendéw wzrostowych.

Dynamiczny spadek cen surowcéw powoduje wyrazny
podzial rynkéw wschodzacych na beneficjentow
(importerzy surowcoéw: kraje azjatyckie z Chinami na
czele) i przegranych (kraje Ameryki Potudniowej z
Brazylia, a dodatkowo ryzyka polityczne oraz Rosja).
Taki obraz rynku powinien dominowaé¢ réwniez w
pierwszej potowie 2015 roku. Gielda warszawska
znajduje sie pomiedzy tymi dwoma skrajnymi
wariantami, przy czym bliskie relacje z odbudowujaca
sie gospodarka niemiecka powinny wspieraé
pozytywny obraz GPW (top-down).

W krotkim terminie w naszym scenariuszu bazowym
zakladalismy, 2ze RPP bedzie dalej obniza¢ stopy
procentowe, co wywrze presje na ceny akcji bankéw
oraz ze ceny surowcow w tym metali utrzymaja trend
spadkowy (przecena spoétek surowcowych). Ostatnie
dni przyniosty jednak pozytywne zaskoczenia. Lepsze
dane makro z polskiej gospodarki (PKB, PMI w
przemysle) oraz grudniowa decyzja Rady o
pozostawieniu stop na niezmienionym poziomie
zmniejszaja oczekiwania rynkowe na dalsze ciecia, co
poprawia sentyment do sektora finansowego. Z kolei
ceny surowcow spadly tak dynamicznie, ze obecnie
inwestorzy moga spekulowaé pod odreagowanie
spadkow. Argumentem za dalszymi obnizkami stop
nadal pozostaje inflacja, ktéra wedlug naszych
makroekonomistow bedzie wskazywac ujemne odczyty
az do potowy przysztego roku. RPP powréci do obnizek
pod koniec 1Q. Jezeli pozytywne momentum zaskoczen
makro utrzyma sie i inwestorzy uwierza, ze obnizki
stop nie sa konieczne, a koniunktura poprawia sie to
mozna oczekiwaé¢ powrotu pozytywnego sentymentu

na bankach (koniec ciecia prognoz), w tym powrotu
inwestoréw zagranicznych.

PMI i PKB w Polsce wbrew trendowi w Europie
Nieoczekiwanie PMI w polskim przemysle wzrést do 53,2 pkt
z 51,2 w poprzednim miesigcu. Motorem wzrostu wskaznika
przysziej koniunktury byly wyzsze oceny biezgcej wielkosci
produkcji (55,0 vs. 52,0) oraz nowych zaméwien (54,6 vs.
51,4), ktére rosty zarédwno po stronie zlecen krajowych, jak i
zagranicznych. Odczyt dla Polski kontrastuje ze stabymi
danymi w strefie euro, gdzie PMI dla przemystu obnizyt sie do
50,1 pkt (50,4 pkt. w poprzednim miesigcu), w tym dla
Niemiec spadt do zaledwie 49,5 pkt, we Wioszech wynidst
49,0, a we Francji 48,4 pkt. Jeszcze wiekszym zaskoczeniem
dla inwestoréw powinny by¢ odczyty PKB za 3Q, gdzie przy
pozytywnej strukturze gospodarka polska wzrosta o 3,3%.
Zaskakuja przede wszystkim konsumpcja wewnetrzna i
inwestycje, ktore nieoczekiwanie rownowaza stagnacje w
przemysle i budownictwie.

Pomimo tak pozytywnych zaskoczen gietda warszawska nadal
nie moze wyrwac sie z trendu bocznego. Odpowiada za to
kilka naktadajacych sie na siebie czynnikéw. Z punktu
widzenia inwestoréw zagranicznych brakuje atrakcyjnych
inwestycji bottom-up, spetniajacych kryterium ptynnosci (de
facto WIG20). Prognozy wynikow sektora bankowego na rok
2015 obnizajq sie ze wzgledu na obnizki stéop procentowych,
poza tym na tle sektora finansowego polskie instytucje nadal
trudno uzna¢ za wyceniane tanio (utrzymujaca sie ,premia z
czasOw OFE”). Sentyment do sektora goérniczego globalnie
jest negatywny. Pozostajq spétki sektora energetycznego, tu
jednak wiekszy wzrost ogranicza oczekiwany DY. Fundusze
dedykowane na rynki wschodzace, w tym na EMEA, w
dalszym ciaqgu odnotowujgq odptyw kapitalu - w
przeciwienstwie do funduszy gtéwnych rynkdw rozwinietych.
Przeceniajgce sie mate i S$rednie spotki (przy obecnej
ptynnosci w duzej mierze poza zainteresowaniem funduszy
zagranicznych) to efekt braku nowego kapitatu w krajowych
funduszach oraz stabszej koniunktury w przemysle i
budownictwie (presja na wyniki). Przy braku trendu
wzrostowego na GPW i realnym oprocentowaniu depozytow/
lokat na poziomie 3%+ trudno zaktadaé, ze w najblizszych
tygodniach kapitat zacznie ptynac¢ do TFI akcyjnych szerszym
strumieniem.

Nasi makroekonomisci uwazajg, ze pomimo lepszych
grudniowych danych makro w koncu 1Q’15 RPP powréci do
obnizek stop procentowych (cel inflacyjny, obnizki stép w
CEE, Azji, QE w strefie euro). Kluczowe wydajg nam sie dane
makro, ktére beda opisywaly sytuacje gospodarczg w
najblizszych tygodniach. Jezeli pozytywne momentum
zaskoczen makro utrzyma sie i inwestorzy uwierzg, ze
obnizki stop nie sg konieczne, a koniunktura poprawia sie,
mozna oczekiwaé powrotu pozytywnego sentymentu na
bankach (koniec ciecia prognoz), w tym powrotu inwestoréw
zagranicznych. Scenariusz stabego makro i oczekiwania na
decyzje Rady moze skutkowaé dalszym marazmem na GPW
(QE w strefie nie bedzie ,grane” polskimi spotkami).

Odptywy z funduszy dedykowanych na EMEA
Ostatnie cztery tygodnie przyniosty dalszy odptyw kapitatu z
funduszy dedykowanych na rynki wschodzace, w tym przede
wszystkim z obszaru EMEA i Ameryki tacifiskiej. Rynki
wschodzace tracg srodki na rzecz rynkéw rozwinietych. W
grupie EM beneficjentem naptywu funduszy sg rynki
azjatyckie. Szczegdlng uwage przyciaga rynek chinski, gdzie
od potowy roku indeks w Szanghaju wzrést o 40% przy blisko
3-krotnym wzroscie obrotéw na rynku akcji.

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl
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Makroekonomia

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 2,3% w pazdzierniku (1,6%
poprzedni), co jest rezultatem zgodnym i z naszg prognoza, i
z konsensusem rynkowym. Jakkolwiek wynik jest zgodny z
konsensusem, kompozycje nalezy uznaé¢ za raczej staba.
Wysoka sprzedaz utrzymata sie dzieki wysokim zakupom

zywnosci  (dynamika zblizona do tej sprzed miesigca),
mniejszej dynamice sprzedazy samochoddéw (zndéw na
minusie), niewielkim przyspieszeniu sprzedazy odziezy i

obuwia (temperatura temperaturg, ale przyspieszenie jest
liche i dynamika tej sprzedazy plasuje sie ponizej poziomdéw z
miesiecy letnich). Rozczarowata takze sprzedaz RTV i AGD, a
takze kategoria ,pozostate” (w obu przypadkach widzimy
zwigzek z rynkiem nieruchomosci). Zaskoczenia pozytywne i
negatywne rozpatrujemy w kontekscie odchylen od
(skorygowanego) wzorca sezonowego i prostej arytmetyki
dni roboczych. Skoro zaskoczen pozytywnych nie ma,
momentum w gospodarce pozostaje stabe i nie wida¢ na
horyzoncie sygnatdw przyspieszenia konsumpcji towarow.
Nieco lepsze wskazniki ,,po wytgczeniach” traktujemy w tym
miejscu na razie jako szum. Stowo osobnego komentarza
nalezy sie efektom cenowym. W catym agregacie ceny
spadajg o 1,4% w ujeciu rocznym. Po wytaczeniu paliw i
zywnosci (a wiec niejako egzogenicznych kotwic dla cen
wzglednych) notujemy ujemng inflacje na poziomie -2,2%.
Spadajace ceny sprawiajq, ze sprzedaz realna jako tako sie
trzyma, jednak wkiad de facto tego statystycznego czynnika
ro$nie w czasie, co moze oznacza¢ rychle problemy
przedsiebiorcow, o ile polityka cenowa nie ulegnie zmianie
oraz problemy odktadania w czasie wydatkéw konsumenckich
na dobra trwate (przy wcigz realnie wysokich stopach
procentowych). Na biezacym etapie przedsiebiorstwa
rezygnuja prawdopodobnie z marz (lub tng koszty), co w
przypadku kontynuacji spadkowej tendencji w cenach moze
w koncu negatywnie odbi¢ sie na ptacach nominalnych (lub
zatrudnieniu). Sytuacja nie jest by¢ moze alarmujaca, jednak
powoli gospodarka dryfuje w kierunku rownowagi ze
spadajacymi cenami. Jak pisaliSmy nie raz komentujac ceny
producentdw, przydatby sie jednorazowy impuls w postaci
ostabienia zlotego (skokowego i znaczacego), ktory
umozliwitby korekte cen w goére na ciasnym przeciez juz
rynku oraz pobudzit eksport (czy przynajmniej jego ztotowe
przychody), generujac nieco wiecej luzu cenowego dla
przedsiebiorcéw. W otoczeniu europejskiego QE ostabienia
ztotego nie da sie osiggnac¢ inaczej niz przez obnizki stdp
procentowych. Z tego powodu o nich nie zapominamy i
wskazujemy na wznowienie cyklu obnizek stop w Polsce. W
tym scenariuszu wsparcie powinny otrzymac réwniez polskie
obligacje.

Produkcja przemystowa

W pazdzierniku produkcja przemystowa wzrosta o 1,6% r/r
po 4,2% wzroscie we wrzesniu (zgodnie z oczekiwaniami
analitykow i nasza prognozg, wynoszacymi ok. 2%). W ujeciu
odsezonowanym wzrost byt podobny do tego w poprzednim
miesigcu i wynidst 1,5%. Wynik taki interpretujemy jako
potwierdzenie neutralnego momentum w polskim przemysle
(nasza ulubiona miara, czyli $rednia ruchoma dynamik m/m
wynosi efektywnie zero). Wzrost zanotowano w 20 sposréd
34 sekcji. Sekcje wzrostowe to w wiekszosci sekcje
eksportowe. Dotujg natomiast takie sekcje jak produkcja
koksu i produktow ropy naftowej czy energetyka (efekt
cieptego  pazdziernika), a takze produkcja sprzetu
transportowego, najsilniej dotknieta przez zatamanie popytu
za wschodnig granicq Polski. Nasza diagnozg pozostaje, ze
gospodarka polska by¢ moze przeszta przez najdotkliwszg
faze usterki cyklu, jednak na bardziej dynamiczne ozywienie
trzeba bedzie jeszcze poczekaé. Praskie momentum w
gospodarce implikuje, ze dno cyklu w danych PKB r/r
powinno wypas¢ na przetomie roku (IV kwartat 2014 i I
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kwartat 2015, kiedy efekty bazowe bedg najsilniejsze). Ciagle
tez przedsiebiorstwa nie sg w stanie narzuci¢ wyzszych cen
odbiorcom, co niekorzystnie wptywa na ich marze i moze
hamowaé¢ dynamike inwestycji. Nie wida¢ réwniez rosnacej
presji kosztowej (a moze nawet wprost przeciwnie).
Produkcja budowlano-montazowa spadfa w ujeciu rocznym o
1% (po wyfaczeniu czynnikédw sezonowych zanotowano
spadek o 0,2% r/r i wzrost o 0,9% m/m), ponizej prognoz
wskazujacych na skromny wzrost. W szerszej perspektywie

widaé, ze produkcja budowlano-montazowa przezywa
stagnacje i nie zrealizowaly sie nadzieje, ze wsparcia
sektorowi budowlanemu udzieli perspektywa wyboréw

samorzadowych. Tak sie jednak nie stato i powody ku temu
sq jasne ex post (z pordéwnania poprzednich wyboréw
wynikato, ze nie ma istotnego statystycznie efektu
wyborczego) - przedwyborcze inwestycje samorzaddéw sg z
reguty niewielkie, a prace roztozone w czasie - efekt ten
niknie w ogdlnym stanie sektora. Wydaje sie, ze na wiekszy
wzrost aktywnosci budowlanej mozna liczy¢ dopiero w
marcu / kwietniu 2015 roku, kiedy to rozpoczng sie
inwestycje finansowane z nowej perspektywy UE, na ktére
przetargi s wtasnie rozstrzygane.

Rynek pracy

Przecietne wynagrodzenie wzrosto w pazdzierniku o 3,8% r/r
wobec 3,4% zanotowanych we wrzesniu. Wynik jest nieco
lepszy od prognoz analitykéw, miesci sie jednak w trendzie, a
zaburzenie moze wigzac sie ze zmiennoscig w takich sekcjach
jak choc¢by gornictwo czy energetyka. W kolejnych
miesigcach (no moze poza listopadem i grudniem, gdzie dana
moze by¢ pod wplywem opdznien w wyptacie barbdrek, a
takie doniesienia medialne sie pojawiaja) nie nalezy
oczekiwa¢ istotnych spadkéw dynamiki wynagrodzen.
Utrzymanie obecnych dynamik wynagrodzen bytoby spdjne z
obserwowanym obecnie neutralnym momentum w wiekszosci
sektorow gospodarki (o silnym odbiciu nie ma jeszcze mowy,
jednak prawdopodobnie przeszliSmy juz przez najbardziej
dotkliwg faze usterki w cyklu koniunkturalnym). Przyzwoita
dynamika wynagrodzen, funduszu ptac i dalej dochodu do
dyspozycji (niska inflacja zywnosciowo-paliwowa sprzyja
temu ostatniemu) powinny by¢ wsparciem dla popytu
konsumpcyjnego i to pomimo obserwowanego ostatnio
wzrostowi stopy i sktlonnosci do oszczedzania. Zatrudnienie w
pazdzierniku wzrosto o 7 tys. etatdbw w ujeciu m/m
(najlepszy pazdziernik od 2010 roku), co przetozyto sie na
dynamike roczng na poziomie +0,8% (a wiec zgodnie z
konsensusem). Odczyt, cho¢ sugerujacy stabilizacje,
powinien by¢ interpretowany raczej pozytywnie. Juz w
strukturze wzrostéw zatrudnienia w poprzednim miesigcu
dostrzegaliSmy wiele pozytywnych sygnatdw - przyrosty
odnotowywano w sekcjach typowo cyklicznych (produkcja
komputerow, mebli, urzadzen elektrycznych). Jednoczesnie,
na solidny popyt na prace ze strony przedsiebiorstw
wskazywaty badania koniunktury (PMI, wskazniki GUS).
Wreszcie, jednorazowego wsparcia danym o zatrudnieniu
mogto udzieli¢ otwarcie centréw dystrybucyjnych Amazona
(tacznie kilka tys. etatdw - nie jest jednak jasne, w jakim
momencie i w jaki sposdb zostaly one zaksiegowane przez
GUS). Spodziewamy sige, ze rynek pracy w kolejnych
miesigcach utrzyma stabilne, cho¢ nie spektakularne tempo
wzrostu (do 1% r/r).

Inflacja

W pazdzierniku inflacja spadta z -0,3 do -0,6% r/r. Jest to
wynik nieco nizszy od oczekiwan analitykdw i najnizszy wynik
w historii badania. Na spadku inflacji zawazyty spadki
zywnosci oraz (tu niespodzianka) cen ustug. Ceny zywnosci
spadty o 0,2% m/m (to odczyt niski - pazdziernik
charakteryzuje sie historycznie duzg rozbieznoscig wskazan
rynkéw rolnych i cen faktycznie odnotowanych przez GUS;

I S



fﬂ Dom Maklerski

tym razem byta ona duzo wieksza niz zwykle). Ceny paliw
spadly o 1% m/m. Spadki cen zanotowano w takich
kategoriach, jak zdrowie, tgcznos¢, rekreacja i kultura oraz
tzw. innych wydatkach (gtéwnie ustugi). Inflacja bazowa
obnizyta sie w pazdzierniku do 0,2% r/r z 0,7% r/r
zanotowanych we wrzesniu. W kolejnych miesigcach inflacja
ciqgle bedzie ujemna. Utrzyma sie tez historycznie niski
(chyba za niski z punktu widzenia polityki pienieznej)
wskaznik inflacji bazowej. Ostatnie dane wskazujg, ze nie
mozna moéwi¢ o zmianie trendéw inflacyjnych (dezinflacja
postepuje). Pamietajmy, ze jeszcze nie przefiltrowat sie przez
ceny na stacjach benzynowych globalny spadek cen ropy.
Uwzgledniajac nawet sztywnos¢ krajowych cen paliw i wzrost
marz firm paliwowych, w kolejnych miesigcach mozemy
liczy¢ na dalszy, 3-4% spadek cen paliw w koszyku CPI.
Najnowsza inflacja oczywiscie jest dang pro-obnizkowa.
PisaliSmy w notatce po posiedzeniu RPP, ze wtasnie ujemna
inflacja nie pozwoli zapomnie¢ inwestorom o mozliwosci
dalszych obnizek w Polsce. Czy i kiedy do obnizek dojdzie, to
juz inna kwestia. Fakt prawdopodobnego przegtosowania
Prezesa Belki na listopadowym posiedzeniu i walny w tym
udziat dotychczas gotebiej prof. Chojny-Duch bardzo
komplikuje przepowiedzenie wyniku grudniowego posiedzenia
Rady.

Deficyt na rachunku biezacym

Rachunek biezacy we wrzesniu odnotowat deficyt w
wysokosci 235 min EUR, czyli nizszy niz miesigc wczesniej.
Saldo bilansu handlowego wyladowato w nadwyzce wysokosci
614 min EUR (wobec deficytu w poprzednim miesiqgcu w
wysokosci 69 min EUR); poprawa to w gtdwnie wynik
przyspieszenia eksportu, ktéry z duza nawigzka odreagowat
dotek z sierpnia (a nawet przerdést poziom lipcowy o
868 min EUR); import odreagowat w mniejszej skali i
zatrzymat sie 325 min EUR powyzej poziomu z lipca.
Pozostate salda nie przyniosty niespodzianek: sezonowo
pogorszyto sie saldo ustug i dochodéw pierwotnych; wyzszy
transfer z UE pozwolit na niewielkie odreagowanie salda
dochodéw wtérnych. Bolaczka nowych danych NBP jest
wysokie saldo bteddw i opuszczen (deficyt) tkwigce
uporczywie na poziomie 165% rachunku biezacego na bazie
12 miesiecznej sumy.

Deficyt budzetowy

Po pazdzierniku budzet panstwa zamknat sie deficytem w
wysokosci 27,2 mld PLN, co oznacza wzrost o 4,8 mld PLN w
stosunku do wartosci po wrzesniu. Cho¢ pazdziernik
zazwyczaj przynosi rozszerzenie deficytu (jeden z dwdch
miesiecy, w ktérych zapadajg obligacje SPW), tym razem
okazato sie ono byc¢ relatywnie niewielkie. W efekcie,

procentowe wykonanie budzetu wzgledem planu w dalszym
ciggu nie przekracza 60%. Szczeg6towa analiza finansow
panstwa w pazdzierniku sugeruje ponadto, ze budzet
panstwa moze w tym roku zamkna¢ sie kwotg ok. 30 mid
PLN, a wiec jeszcze |lepszga od ostatnich prognoz
przedstawicieli MF. Wyniki po stronie dochodowej nalezy
okreslic jako co najmniej przyzwoite, biorgc pod uwage
przebieg proceséw cenowych (pogtebiajaca sie ujemna
inflacja) i realnych (spowolnienie niektérych aspektéw
aktywnosci ekonomicznej) w ostatnich miesigcach. Dochody
podatkowe wzrosty o 2,2% r/r, przy czym wzrosty
odnotowano w PIT (5,4%), CIT (4,9%) i VAT (4,0%), spadki
za$ - w dochodach z akcyzy (o 4,1%). Ich dotychczasowa
trajektoria wskazuje, ze kasa panstwa zamknie rok 2014
kwotg wiekszg o ok. 4% od planu, co oznacza oszczednosci
na poziomie 10 mld PLN. Podobnie, jak w poprzednich
miesigcach, rowniez nizsze wydatki od zatozonych w ustawie
budzetowej wptywaja pozytywnie na wielko$¢ deficytu. Po
pazdzierniku zrealizowano 80,9% planu - mniej niz
przewidywano w harmonogramie (83,3%) i tyle samo, ile w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Tradycyjnie juz,
obok mniejszej subwencji dla Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych walng role w dyscyplinie wydatkowej odgrywaja
niskie koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa. Na bazie 12
-miesiecznej sumy wynoszg one juz tylko 1,98% PKB,
najnizej od 2008 roku. Mozna oczekiwac, ze efekty reformy
OFE i $rodowisko niskich stop procentowych beda réwniez w
kolejnych miesigcach sprzyja¢ spadkowi kosztéw obstugi
dtugu publicznego, a ustanowienie nowych historycznych
miniméw jest tylko i wytacznie kwestig czasu. Wspomniane
wyzej procesy czynig nawet ostatnie prognozy MF zbyt
pesymistycznymi. Przewidujemy, ze deficyt budzetu panstwa
moze na koniec roku wynies¢ nawet 30 mld PLN (o 18 mid
mniej niz przewiduje plan). Biorac pod uwage skale
mozliwego wzrostu dochodéw podatkowych w czesci
kategorii, ktére obecnie cierpig z powodu rekordowo niskiej
inflacji, a takze strukturalny charakter oszczednosci, jakie w
tym roku ujawnity sie po stronie wydatkowej, mozna
spodziewac¢ sie, ze podsektor centralny w kolejnych latach
bedzie w dalszym ciggu zmniejszat skale nierownowagi.
Jednoczesnie, sredniookresowy cel budzetowy (nawet przy
zatozeniu pewnej przestrzeni na zwiekszenie wydatkowania w
roku wyborczym - tutaj przestrzen jest bardzo duza) i
usuniecie procedury nadmiernego deficytu wydajq sie
niezagrozone.

Departament Analiz Ekonomicznych mBanku
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)
research@mBank.pl



mDomMaklerski.pl

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

ST R wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2014 2015 2014 2015
Banki
BZ WBK Sprzedaj 2014-09-08 403,00 344,95 386,00 -10,6% 17,1 15,7
GETIN NOBLE BANK Akumuluj 2014-12-01 2,23 2,38 2,22 +7,2% 13,1 13,5
HANDLOWY Sprzedaj 2014-09-08 118,00 103,37 109,00 -5,2% 16,8 14,6
ING BSK Trzymaj 2014-10-07 144,00 144,12 150,45 -4,2% 18,9 15,1
MILLENNIUM Trzymaj 2014-10-07 8,77 8,46 8,19 +3,3% 15,2 13,3
PEKAO Redukuj 2014-12-05 186,45 173,34 186,45 -7,0% 18,3 15,9
PKO BP Kupuj 2014-07-14 38,20 43,20 37,62 +14,8% 14,4 11,6
KOMERCNI BANKA Sprzedaj 2014-10-07 5000,00 4115 CZK 5000,00 -17,7% 15,2 14,3
ERSTE BANK Trzymaj 2014-01-15 28,59 29,6 EUR 21,18 +39,8% 11,1 8,3
RBI Kupuj 2014-01-15 26,70 32,1 EUR 15,82 +102,9% 5,4 3,6
OTP BANK Trzymaj 2014-01-15 4440,00 4618 HUF 4001,00 +15,4% 7,2 6,1
Ubezpieczyciele
PZU Trzymaj 2013-11-06 468,00 425,00 470,30 -9,6% 14,8 14,7
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2014-06-06 95,49 113,29 117,00 -3,2% 14,1 13,0
Paliwa, Chemia
CIECH Trzymaj 2014-09-29 41,35 41,60 46,39 -10,3% 27,2 17,1 7,4 7,0
LOTOS Trzymaj 2014-03-26 36,31 38,60 26,90 +43,5% 6,0 5,6 51 4,6
MOL Kupuj 2014-03-07 171,20 211,90 163,50 +29,6% 8,5 6,4 3,9 3,2
PGNIG Redukuj 2014-11-28 5,07 4,60 4,79 -4,0% 11,3 10,3 53 5,0
PKN ORLEN Akumuluj 2014-12-05 48,03 49,10 48,03 +2,2% - 9,0 - 5,9
POLWAX Kupuj 2014-11-06 15,05 24,20 16,75 +44,5% 7,8 7,3 7,3 6,5
Energetyka
CEZ Redukuj 2014-10-31 90,20 83,60 92,75 -9,9% 11,1 13,2 7,2 7,7
ENEA Trzymaj 2014-12-05 17,00 17,20 17,00 +1,2% 8,2 9,8 4,8 5,9
ENERGA Trzymaj 2014-10-31 24,66 23,60 23,99 -1,6% 10,1 10,8 5,8 6,0
PGE Trzymaj 2014-12-05 20,02 20,10 20,02 +0,4% 9,5 11,4 4,6 5,9
TAURON Akumuluj 2014-12-05 5,27 6,00 5,27 +13,9% 7,9 8,1 4,5 51
Telekomunikacja
NETIA Trzymaj 2014-07-07 5,27 5,60 5,69 -1,6% 39,0 42,9 4,6 4,9
ORANGE POLSKA Redukuj 2014-11-05 9,98 8,90 9,30 -4,3% 24,2 27,8 4,1 4,6
Media
AGORA Redukuj 2014-08-27 8,24 7,60 8,08 -5,9% 202,0 - 4,4 4,2
CYFROWY POLSAT Trzymaj 2014-12-05 24,14 23,84 24,14 -1,2% 23,9 17,2 10,9 6,3
GLOBAL CITY HOLDINGS w trakcie aktualizacji 2014-05-13 34,30 - 39,41 - - - - -
TUN Kupuj 2014-09-11 14,98 17,50 16,20 +8,0% 16,6 15,4 12,9 12,0
IT
ASSECO POLAND Akumuluj 2014-07-08 40,75 45,60 53,65 -15,0% 12,8 13,4 7,3 7,3
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 113,75 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 16,39 - - - - -
Gornictwo i Metale
jsw Trzymaj 2014-01-15 50,73 55,00 19,99 +175,1% - - 1,5 1,4
KGHM Trzymaj 2014-11-05 127,25 139,00 117,40 +18,4% 9,2 8,1 4,8 4,2
LW BOGDANKA Trzymaj 2014-07-07 116,00 136,90 107,75 +27,1% 12,3 9,9 5,7 4,9
Przemyst
ASTARTA Trzymaj 2014-06-06 47,40 48,60 18,75 +159,2% 6,9 2,5 3,5 3,1
BORYSZEW Redukuj 2014-08-06 5,84 5,20 6,30 -17,5% 15,9 14,0 9,3 8,4
FAMUR Kupuj 2014-12-05 3,16 3,80 3,16 +20,3% 14,6 11,8 5,8 4,9
IMPEXMETAL Kupuj 2014-08-18 2,31 3,40 2,72 +25,0% 10,1 8,9 7,4 6,5
KERNEL Trzymaj 2014-07-07 32,15 32,50 29,74 +9,3% - 4,3 8,5 3,7
KETY Trzymaj 2014-07-01 226,95 226,80 291,00 -22,1% 16,7 15,8 10,2 9,4
KOPEX Kupuj 2014-07-07 10,75 14,50 10,84 +33,8% 12,0 9,4 5,5 5,0
ROVESE Sprzedaj 2014-11-26 1,41 1,37 1,41 -2,8% - 21,0 7,1 6,4
TARCZYNSKI Kupuj 2014-12-03 11,55 14,60 11,85 +23,2% 14,1 9,3 7,2 6,0
VISTAL Kupuj 2014-10-15 13,78 16,90 11,19 +51,0% 11,1 6,3 8,3 6,1
Budownictwo
BUDIMEX Kupuj 2014-11-19 132,00 160,60 138,05 +16,3% 19,8 19,6 7,7 8,4
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2014-05-20 72,50 105,00 76,30 +37,6% 15,1 9,9 6,9 5,6
ERBUD Kupuj 2014-03-06 28,23 35,90 24,41 +47,1% 12,0 9,7 4,3 3,5
UNIBEP Kupuj 2014-01-21 7,89 10,20 7,98 +27,8% 12,1 9,5 7,8 6,5
Deweloperzy
CAPITAL PARK Kupuj 2014-10-22 4,59 6,70 4,20 +59,5% 47,0 26,8 37,1 41,8
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2014-06-23 46,00 57,80 46,20 +25,1% 20,0 15,8 18,1 13,4
ECHO Kupuj 2014-10-22 6,25 8,00 6,60 +21,2% 5,4 20,1 7,8 26,7
GTC Kupuj 2014-10-22 5,85 7,00 5,95 +17,6% - 9,0 - 10,3
ROBYG Kupuj 2014-06-23 2,35 3,07 2,22 +38,3% 22,7 12,9 15,8 11,9
Inne
WORK SERVICE Kupuj 2014-10-07 18,70 22,50 18,50 +21,6% 30,8 18,7 15,2 10,8
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

Spotka Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa Data wydania
BUDIMEX Kupuj Akumuluj 160,60 2014-11-19
GETIN NOBLE BANK Akumuluj Trzymaj 2,38 2014-12-01
KGHM Trzymaj Kupuj 139,00 2014-11-05
ORANGE POLSKA Redukuj Sprzedaj 8,90 2014-11-05
PEKAO Trzymaj Redukuj 173,34 2014-11-05
PGNIG Redukuj Trzymaj 4,60 2014-11-28
POLWAX Kupuj - 24,20 2014-11-06
ROVESE Sprzedaj Trzymaj 1,37 2014-11-26
TARCZYNSKI Kupuj Kupuj 14,60 2014-12-03

Zmiany rekomendacji w Przegladzie Miesiecznym

Poprzednia

Spotka Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa Data wydania
ABC DATA Zawieszona Kupuj - 2014-12-05
CYFROWY POLSAT Trzymaj Akumuluj 23,84 2014-12-05
ENEA Trzymaj Akumuluj 17,20 2014-12-05
FAMUR Kupuj Trzymaj 3,80 2014-12-05
PEKAO Redukuj Trzymaj 173,34 2014-12-05
PGE Trzymaj Redukuj 20,10 2014-12-05
PKN ORLEN Akumuluj Kupuj 49,10 2014-12-05
TAURON Akumuluj Kupuj 6,00 2014-12-05

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Wszystkie

Rodzaj rekomendacji Z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
Sprzedaj 4 7,7% 2 6,7%
Redukuj 6 11,5% 5 16,7%
Trzymaj 18 34,6% 10 33,3%
Akumuluj 4 7,7% 3 10,0%
Kupuj 21 40,4% 11 36,7%




Banki

Statystyki NBP dla kredytéw oraz depozytow
sektora MFI za pazdziernik

Kredyty monetarnych instytucji finansowych pozostaty w
pazdzierniku bez zmian (-0,1% M/M) ale wzrosty o 6,0%
R/R. W pazdzierniku, wzrost kredytow detalicznych (+0,3%
M/M) zostat zrédwnowazony przez spadek kredytéw
korporacyjnych  (-0,7% M/M). Na wzrost kredytow
detalicznych w miesiqcu wptyw miaty kredyty hipoteczne
(+0,6% M/M). W ujeciu rocznym, kredyty ogdétem napedzane
sq zaréwno przez kredyty korporacyjne (+6,3% R/R) jak i
detaliczne (+5,7% R/R). Wysoka dynamika charakteryzuja
sie  nadal kredyty konsumenckie, ktére wzrosty w
pazdzierniku o 6,6% R/R. Depozyty monetarnych instytucji
finansowych w pazdzierniku wzrosty o 0,7% M/M oraz 8,3%
R/R. W ujeciu rocznym wzrost depozytéw byt zastugag
zarowno klientow detalicznych (+8,2% R/R oraz +0,8% M/M)
jak i klientéw korporacyjnych (+8,5% R/R oraz +0,5% M/M).
Wskaznik kredytow do depozytdéw spadt z poziomu 103,8%
we wrzesniu do 102,9% w pazdzierniku. Wzrost kredytéw
jest zgodny z naszymi oczekiwaniami na poziomie 6,4% R/R
w 2014. W 2015 roku oczekujemy przyspieszenia akcji
kredytowej do poziomu 8,9% R/R.

Sprzedaz kredytow hipotecznych w 3Q'14

Wedtug raportu Amron-Sarfin, polskie banki w 3Q’14 udzielity
43 653 kredyty hipoteczne o tacznej wartosci 9,232 mid PLN.
Oznacza to spadek wartosci udzielonych kredytéw o 3,6%
Q/Q oraz 3,1% R/R. W przeciggu 9M’14 wartos¢ sprzedazy
kredytéw hipotecznych wzrosta o 3,6% R/R zas$ wylaczajac
programy ,Rodzina na Swoim” oraz ,Mieszkanie dla Mtodych”
o 10,9% R/R. Wedtug raportu, S$rednia marza kredytu
hipotecznego wzrosta do poziomu 1,81% z 1,76% w 2Q'14
oraz z 1,60% w 4Q’'13. Niemniej jednak w miesigcu wrzesien
po raz pierwszy od lutego 2013 $rednia marza zanotowata
spadek o 2 p.b. M/M. Najwiecej nabywcéw znalazty kredyty
ze wskaznikiem LTV powyzej 80% (47% sprzedanych
kredytéw) oraz w przedziale pomiedzy 50%-80% (40%
sprzedanych kredytow). Ponadto, najwiekszg popularnoscig
cieszyty sie kredyty na 25-35 lat (62% sprzedanych
kredytow). Uwazamy, iz dane sg lekko rozczarowujace,
szczeg6lnie po stronie programu ,MdM”. Gorsza sprzedaz w
3Q’'14 jest sezonowo stabsza ze wzgledu na miesigce
wakacyjne. Dla catego roku, oczekujemy, iz saldo kredytéw
hipotecznych wzroénie o 5,3% co jest zbiezne z obecnym
wzrostem kredytéw na poziomie 5% R/R. Niemniej jednak,
oczekujemy iz banki przyspieszg akcje kredytowa w 2015
roku dzieki rekordowo niskim stopom procentowym oraz
niskiej penetracji rynku dzieki czemu kredyty hipoteczne
wzrosng o 11,6% R/R.

Oprocentowanie kredytow i depozytéw w
pazdzierniku

Wedtug danych NBP, srednie oprocentowanie nowych
kredytéw konsumenckich spadto w pazdzierniku do 11,0% z
12,5% we wrzesniu, kredytéw hipotecznych z 5,2% do 4,8%
M/M zas dla korporacji ogétem wzrosto z 4,1% do 4,2% M/M.
Srednie  oprocentowanie nowych detalicznych  umoéw
depozytowych spadto z 2,8% we wrzesniu do 2,5% w
pazdzierniku za$ korporacji z 2,4% do 2,0%. Spadek
oprocentowania na kredytach nie powinien dziwi¢ ze wzgledu
na obnizki stop procentowych w pazdzierniku. Niemniej
jednak, w pazdzierniku banki ferowaty depozyty o 53 p.b.
powyzej WIBORU (3M) wobec 42 p.b. we wrzesniu oraz 15
p.b. w sierpniu. Wskazuje to na rosnaca konkurencje po
stronie depozytowej w polskim sektorze bankowym.
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Jakos¢ kredytéw polskiego sektora bankowego
w pazdzierniku

Wedtug danych NBP wskaznik NPL w polskim sektorze
bankowym w pazdzierniku pozostat na prawie niezmienionym
poziomie 7,4%. Poprawa jakosci kredytéw byta widoczna po
stronie kredytéw detalicznych (z 6,94% we wrzesniu do
6,77% w pazdzierniku) przy gorszej jakosci po stronie
korporacyjnej (z 8,08% do 8,26%). Gorsza jakos$¢ aktywow
w segmencie korporacji to wina segmentu duzych korporacji,
gdzie wskaznik NPL zanotowat wzrost z poziomu 8,39% we
wrzeéniu do 8,62% w pazdzierniku przy stabilnej jakosci
segmentu MSP (12,25%). Jako$¢ kredytéw hipotecznych
ulegfa nieznacznemu pogorszeniu (z 3,19% we wrzesniu do
3,26% w pazdzierniku), zas$ pozostatych detalicznych
poprawie z poziomu 13,9% we wrzesniu do 13,2% w
pazdzierniku.

Wyniki sektora bankowego - pazdziernik (KNF)
W pazdzierniku polski sektor bankowy zaraportowat zysk
netto w wysokosci 1 324 min PLN, -1,8% M/M, ale
+10,1% R/R. Spadek zysku netto w ujeciu miesiecznym jest
spowodowany spadkiem wyniku odsetkowego w miesigcu
(-15,5% M/M) ze wzgledu na nizsze S$rodowisko stép
procentowych. Spadek kosztéow odsetkowych w miesigcu
(-14,1% M/M) nie byt wystarczajacy, aby pokryé spadek
przychoddéw odsetkowych (-15% M/M). Marza odsetkowa (do
Srednich aktywéw, skorygowana o liczbe dni w miesigcu)
spadta z poziomu 2,23% we wrzesniu do 1,81% w
pazdzierniku. Dodatkowo, sektor bankowy zanotowat w
pazdzierniku spadek wyniku prowizyjnego o 7,9% M/M oraz
19,2% R/R. Saldo rezerw w pazdzierniku pozostato na prawie
niezmienionym poziomie (+1,7% M/M oraz +1,4% R/R) tak
samo jak koszt ryzyka (100 p.b.). Koszty ogétem zanotowaty
znaczacy spadek w miesiqgcu o 24,4%, gtdwnie dzieki
kosztom administracyjnym (-17,2% M/M), a w tym kosztom
osobowym (-15,2% M/M).

W ujeciu zagregowanym (styczen-pazdziernik) zysk netto
wzrést o 10,3% R/R do poziomu 14,4 mld PLN. Na wzrost
zysku netto wptyw ma przede wszystkim wynik odsetkowy
(+11,2% R/R), ktéry niweluje negatywny wynik prowizyjny
(-3,8% R/R) oraz wzrastajace saldo rezerw (+6,3% R/R).

KNF przedstawia regulacje hipoteczne dla
SKOKo6w

Wedlug PAP, KNF przedstawita zbiér rekomendacji dla
SKOKow wsrdd, ktorych znalazty sie zasady dla udzielania
kredytd1l) hipotecznych. KNF proponuje zeby wskaznik LtV
wynosit 95% do konca wrzesnia 2016 a nastepnie 90% do
wrzesnia 2017 oraz najwyzej 85% od pazdziernika 2017
(warunkowo 90%). Zasady te rdznig sie od zasad
przedstawionych dla bankéw gdzie wskaznik LtV na poziomie
90% zostanie wprowadzony od stycznie 2015 roku zas$ 85-
90% od stycznia 2016 roku. Nowe zasady stwarzajq
racjonalne przestanki dla bankéw w Polsce do przejec¢ kas. Do
tej pory, Alior bank przejat jedng z kas zas$ o kolejng starajq
sie PKO BP oraz Pekao SA.

BFG podwyzsza stawki optaty rocznej oraz
ostroznosciowej

Wediug oficjalnego komunikatu Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego (BFG), stawka optaty rocznej zostata
ustalona na poziomie 0,189% aktywdw wazonych ryzykiem
(RWA) na rok 2015 za$ stawka optaty ostroznosciowej na
poziomie 0,05% (RWA). W poprzednim roku stawki te zostaty
ustalone na poziomie odpowiednio 0,1% (RWA) oraz 0,037%
(RWA). Oznacza do wzrost catosciowego obcigzenia bankow z
poziomu 0,137% (RWA) w 2014 roku do 0,239% (RWA). W
naszych zatozeniach nie uwzglednialiSmy wyzszych optat na
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BFG. Wyzsze stawki oznaczaja wyzsze koszty operacyjne o
205 min PLN dla PKO BP (5,1% zysku netto na 2015 rok),
115,8 min PLN dla Pekao (3,8% zysku netto za 2015 rok),
103,6 min PLN dla BZ WBK (4,3% zysku netto za 2015 rok),
49,1 min PLN dla ING BSK (3,8% zysku netto za 2015 rok),
39,4 min PLN dla Banku Millennium (5,3% zysku netto za
2015 rok), 30,7 min PLN dla Banku Handlowego (3,2% zysku
netto za 2015 rok) oraz 49,5 min PLN dla GNB (7,7% zysku
netto za 2015 rok).

Nizsza stawka interchange od 2015 roku

Wedtug PAP, Polska obnizy stawke interchange do 0,3% od
poczatku przysztego roku. Uwazamy, iz informacja nie
powinna by¢ zaskoczeniem. Nizsza stawka interchange
zostata wprowadzona w Unii Europejskiej. Chociaz spadek
stawki interchange oceniamy na 40% to obecny poziom jest
juz niski po wprowadzeniu ciecia w roku 2014. Uwazamy, iz
po wyzszej optacie BFG oraz cieciach stop procentowych jest
to kolejna negatywna informacja, ktéra obcigzy wynik
sektora bankowego w 2015 roku.

KNF opublikowat stanowisko w sprawie wypitaty

dywidend

Wediug KNF, banki ze znaczacym udziatem w rynku
depozytow niefinansowych beda mogty wyptaci¢ 100% zysku
netto w formie dywidendy jezeli ich wskaznik wyptacalnosci
Tier 1 jest wyzszy od 12%, wskaznik CAR powyzej 15,5%, a
ocena BION wynosi 1-2. Banki ze znaczacym udziatem w
rynku depozytéow niefinansowych ze wskaznikiem CAR w
przedziale 12,5-15,5% bedg mogty wyptaci¢ do 50% zysku
netto. Pozostate banki beda mogty wyptaci¢ do 100% zysku
netto jezeli ich wskaznik wyptacalnosci Tier jest wyzszy od
9%, CAR od 12,5%, za$ ocena BION pomiedzy 1-2. W
przypadku ubezpieczycieli, wskaznik pokrycia wymagan
kapitatowych musi znajdowa¢ sie na poziomie co najmniej
160% (dziat 1) oraz 200% (dziat II) oraz wskaznik pokrycia
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na poziomie co
najmniej 110%. Aby  wyptacic¢ 100%  dywidendy
ubezpieczyciele muszg spetnia¢c wymagania takze po wyptacie
dywidendy. Z bankéw waznych systemowo Bank Pekao
bedzie mégt wyptaci¢ do 100% zysku netto, zas PKO BP do
50% zysku netto. Jezeli potraktujemy pozostate banki jako
mniej istotne systemowo to wszystkie, facznie z GNB, beda
mogty wyptaci¢c dywidende z zysku za 2014 rok. Niemniej
jednak oczekujemy, iz jedynie Bank Pekao oraz Bank
Handlowy wyptacg 100% zysku netto, zas pozostate 60% w
przypadku ING BSK, 50% w przypadku PKO BP, Banku
Millennium oraz BZ WBK oraz 0% w przypadku GNB oraz
Alior Banku.

Fitch potwierdza rating dla Pekao, ING, BZ WBK
oraz Banku Handlowego

Agencja Fitch, podtrzymata ratingi dla PKO BP, Pekao, ING,
BZ WBK oraz Banku Handlowego oraz dla banku
hipotecznego banku Pekao. Potwierdzony rating wsparcia
oraz IDR obrazujg duze prawdopodobiefstwo pomocy od
gtdownych witascicieli w razie koniecznosci. Jednoczesnie Fitch
zauwaza, ze rating IDR w przypadku Banku Handlowego, ING
oraz BZ WBK w duzej mierze uzaleznione sg od ratingu
wiascicieli.

Szczegoéty konwersji hipotecznych kredytéow
walutowych na Wegrzech

Parlament wegierski przyjat ustawe o konwersji kredytéw
hipotecznych oraz zabezpieczonych hipoteka do waluty
lokalnej. Wedtug ustawy, konwersjg zostang objete kredyty
udzielone od 1 maja 2004 roku zas kurs po jakim kredyty
beda konwertowane to 256,47 do CHF oraz 308,97 do EUR.
Konwersja nastgpi 1 lutego 2015 roku. Odsetki od kredytow
powigzane bedg z 3-miesiecznym Wiborem, za$ marza ma
pozosta¢ na oryginalnym poziomie (np. w przypadku

kredytdow w CHF oprocentowanie kredytu minus CHF Libor)
ale nie moze by¢ nizsza niz 1%. Marza odsetkowa na
kredytach nie moze przekraczac 4,5% w przypadku kredytow
hipotecznych oraz 6,5% w  przypadku kredytéw
zabezpieczonych hipoteka. Banki nie mogg pobiera¢ zadnych
dodatkowych optat zwigzanych z konwersja. Wedtug
przedstawiciela partii Fidesz, Antala Rogana, raty na
przekonwertowanych kredytach powinny by¢é o 25-30%
nizsze a ponad 90% kredytobiorcow powinno skorzystaé na
konwersji. Wedtug Rogana, zaproponowane rozwigzania wraz
z ustawg o rekompensatach w zwiazku z jednostronnymi
zmianami w umowach réwnajg sie z konwersjg kredytéw po
kursie 190 do CHF.

FM Bank PBP

KNF ustalita nowa date sprzedazy FM Banku
Wedtug Parkietu, KNF do 30 kwietnia 2015 roku oczekuje, iz
fundusz private equity Abris sprzeda swdéj 99,6% udziat w FM
Banku PBP. Swoja decyzje KNF uzasadnia przez
niewypetnienie przez wiasciciela FM Banku zalecen komisji.
Jest to juz drugi termin w jakim KNF nakazat sprzedaz
Abrisowi FM Banku. Pierwszy termin, zostat wyznaczony na
lipiec obecnego roku ale KNF z niego zrezygnowata. Wedtug
doniesien prasowych, FM Bankiem zainteresowany jest
miedzy innymi OTP Bank.

Abris planuje sprzedaz do konca 2014 roku
Wedtug Pawta Gierynskiego, partnera w funduszu Abris, Abris
zamierza sprzedac¢ FM Bank PBP do konca obecnego roku.

Alior

Alior oczekuje wzrostu portfela kredytowego i
stabilnej marzy odsetkowej

Zarzad Alior Banku liczy, ze kolejne miesigce przyniosa
wzrost sprzedazy nowych kredytow o 350-380 min PLN
miesiecznie. Ponadto, bank chce utrzymaé marze odsetkowaq
w 4Q’14 na poziomie 4,7 %.

Zgoda na podwyzszenie kapitatu oraz wyzsze
salda rezerw w 4Q’'14

NWZA udzielito zgody na emisje akcji przez Alior Bank.
Podniesienie kapitatu ma pomdéc Alior Bankowi w przejeciu
Meritum Banku. Jednoczesnie, zarzad Alior Banku oczekuje
dotworzenia 10 min PLN dodatkowych rezerw w 4Q'14 w
wyniku badania jakosci aktywow przeprowadzonego przez
KNF.

Bank BPH

Prasa wymienia pierwszych zainteresowanych
Bankiem BPH

Wediug prasy, Intesa, Credit Mutuel i Societe Generale to
pierwsi zainteresowani Bankiem BPH. Wedtug wczesniejszych
doniesien prasowych GE Money wycofuje sie z rynkéw Europy
wschodzacej a w tym z Polski.

Sberbank

Duzy wzrost salda rezerw w 3Q'14

Sberbank zaraportowat w 3Q’14 zysk netto w wysokosci 71,3
mld RUB, -26,9% Q/Q oraz -24,6% R/R, zgodnie z
oczekiwaniami rynkowymi na poziomie 70,1 mld RUB (zrddto
Sberbank). Wyniki znalazty sie pod negatywnym wptywem
salda rezerw, ktore w 3Q'14 wzrosto o 41,6% Q/Q.
Jednoczesnie doceniamy silne wolumeny kredytowe, ktére
wzrosty o 28,2 R/R oraz 7,0% Q/Q. Uwazamy, iz wyniki
mogqa pociggna¢ za sobg negatywng korekte $rednich
oczekiwan rynkowych, ktére obecnie znajduja sie na
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poziomie 342 mld RUB, za$ zanualizowany zysk netto
Sberbanku na poziomie 323 mld RUB.

Wynik odsetkowy w 3Q’14 wzrést o 2,0% Q/Q oraz 17,4%
R/R do poziomu 255,2 mld RUB, 1,6% ponizej s$rednich
oczekiwan rynkowych. Marza odsetkowa spadta o 11 p.b. do
poziomu 5,10% (do $rednich aktywow). Wzrost przychoddéw
odsetkowych (+3,7% Q/Q) wiecej niz zrédwnowazyt silny
wzrost kosztow odsetkowych w kwartale (+5,9% Q/Q)
szczegoblnie po stronie depozytéw miedzybankowych.

Kredyty brutto wzrosty w 3Q’14 o 7,0% Q/Q oraz 28,2% R/R.
Kredyty detaliczne wzrosty w 3Q'14 o 7,3% Q/Q oraz 30,3%
R/R, gtéwnie dzieki kredytom konsumenckim (+13,0% Q/Q).
Depozyty wzrosty w 3Q'14 o 4,8% Q/Q oraz 17,3% R/R.
Wskaznik kredytéw do depozytéw wzrést w 3Q'14 do
poziomu 114,0% z 112,0% w 2Q'14.

Wynik prowizyjny wzrost w 3Q’14 do poziomu 69,6 mid RUB,
+7,6% Q/Q oraz 23,2% R/R. Wynik znalazt sie powyzej
Srednich oczekiwan na poziomie 68,1 mld RUB. Kwartalny
wzrost wyniku to efekt poprawy przychodéw prowizyjnych z
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tytutu dokumentéow (+36,4% Q/Q), rozliczen z klientami
indywidualnymi (+6,7% Q/Q), kart (+4,8% Q/Q) oraz
spadku kosztdw prowizyjnych z tytutu rozliczen ogdtem

(-6,8% Q/Q).

Saldo rezerw wzrosto do poziomu 104,5 mid RUB, +41,6%
Q/Q oraz 137,0% R/R, lekko ponizej $rednich oczekiwan
rynkowych na poziomie 106,9 mld RUB. Wzrost salda rezerw
zwigzany jest ze spowolnieniem gospodarki rosyjskiej,
utworzeniem dodatkowych rezerw na duze ekspozycje w
Rosji, zwiekszone saldo rezerw z operacji zagranicznych
zwigzane z ostabieniem waluty oraz utworzeniem
dodatkowych rezerw na Ukraine. Koszt ryzyka (do $érednich
kredytéw brutto) wzrdst z poziomu 202 p.b. w 2Q'14 do 272
p.b. w 3Q’14. Wskaznik kredytow niepracujacych ulegt w
3Q'14 nieznacznemu pogorszeniu z poziomu 3,4% w 2Q'14
do 3,5% w 3Q’14, zas wskaznik pokrycia rezerwami lekko
wzrdst z poziomu 141% w 2Q’14 do 146% w 3Q’14. Gorsza
jakos¢ aktywdw zaskoczyta przede wszystkim w segmencie
kredytéw hipotecznych, gdzie wskaznik wzrést z 1,8% w
2Q’'14 do 2,1% w 3Q’'14 oraz w segmencie kart kredytowych
(z 3,6% do 4,2%).
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BZ WBK Sprzedaj

. . . Cena biezaca: 386,00 PLN o L

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2014-09-08
Cena docelowa: 344,95 PLN

(min PLN) 2012 2013 F{nELE] 2014P zmiana 2015P F{nELE] Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsedkowy 3 346,4 4682,5 39,9% 3 896,4 -16,8% 4504,6 15,6% Liczba akcji (mlIn) 98,9
Marza odsetkowa 5,6% 3,9% 3,4% 3,6% MC (cena biezaca) 38 186,6
WNDB 4136,3 6 089,8 47,2% 6 455,0 6,0% 7 002,3 8,5% Free float 30,0%
Wynik operacyjny* 2194,5 2670,9 21,7% 3526,8 32,0% 4 015,8 13,9%
Zysk brutto 1.704,0 1969,4 15,6% 2 754,0 39,8% 3192,0 15,9%
Zysk netto 1367,6 1611,5 17,8% 2136,8 32,6% 2431,1 13,8%
ROE 16,8% 11,9% 14,8% 15,6% Zmiana ceny: 1m 2,9%
P/E 20,6 22,4 17,9 15,7 Zmiana ceny: 6m -0,5%
P/BV 3,2 2,6 2,6 2,3 Zmiana ceny: 12m -1,3%
DPS 8,0 7,6 10,7 11,4 Min (52 tyg.) 345,0
Dyield (%) 2,1 2,0 2,8 3,0 Max (52 tyg.) 422,0
* przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje Agencja Fitch podtrzymuje rating

sprzedaj dla waloréw BZ WBK. W listopadzie kurs akcji
wzrost o 2,6% wobec wzrostu indeksu WIG Banki na
poziomie 1,0%. Oczekujemy, iz wyniki banku BZ WBK
wspierane beda w przysziosci przez zdarzenia
jednorazowe takie jak sprzedaz AM czy sprzedaz
biznesu ubezpieczeniowego Aviva. Z drugiej strony
konsolidacja SCB sprawi, iz BZ WBK stanie sie znacznie
bardziej wrazliwym na ciecia stop procentowych, przez
co wyniki w kolejnych kwartatach moga znalez¢ sie
pod presja. Naszym zdaniem, ze wzgledu na
ponadprzecietne ROE bank nadal zastuguje na premie
do polskiego sektora bankowego, ale obecny jej
poziom jest zbyt wysoki.

Agencja Fitch podtrzymata dla BZ WBK dlugoterminowy
rating IDR oraz rating Viable na poziomie odpowiednio
‘BBB+’ oraz ‘bbb’. Perspektywa dla dtugoterminowego
ratingu IDR pozostaje stabilna. Agencja Fitch uwaza, iz
istnieje duze prawdopodobienstwo pomocy w razie potrzeby
dla BZ WBK od gtdwnego akcjonariusza Santander Bank.
Zdaniem agencji Fitch rating Viable BZ WBK moze zosta¢
podniesiony o jeden stopien do poziomu ‘bbb+’ jezeli
sytuacja finansowa banku pozostanie silna po ujeciu innych
bankéw w grupie BZ WBK.
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Getin Noble Bank Akumuluj

Cena biezaca: 2,22 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2014-12-01
Cena docelowa: 2,38 PLN
(min PLN) 2012 2013 F{nELE] 2014P zmiana 2015P F{nELE] Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsedkowy 1 348,6 1297,8 -3,8% 1 465,2 12,9% 1470,0 0,3% Liczba akcji (mIn) 2 650,1
Marza odsetkowa 2,4% 2,1% 2,2% 2,1% MC (cena biezaca) 5 883,3
WNDB 2190,8 1 886,0 -13,9% 1983,0 5,1% 2 006,6 1,2% Free float 49,8%
Wynik operacyjny* 1 356,9 1007,3 -25,8% 1 060,3 5,3% 1047,3 -1,2%
Zysk brutto 409,1 388,0 -5,2% 358,7 -7,5% 448,3 25,0%
Zysk netto 333,2 399,7 20,0% 447,7 12,0% 435,3 -2,8%
ROE 7,9% 8,8% 9,0% 8,0% Zmiana ceny: 1m -10,5%
P/E 17,7 14,7 13,1 13,5 Zmiana ceny: 6m -30,6%
P/BV 1,4 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -21,3%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 2,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 3,7

* przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj dla
Getin Noble Banku z 9-miesieczna cena docelowa na
poziomie 2,38 PLN/akcje. Od osiagnietego szczytu w
2014 roku kurs akcji spadt o 39% dyskontujac obawy
rynku odnosnie ryzyka podniesienia kapitalow oraz
pogarszajacej sie perspektywy wynikow w kolejnych
latach. Jednoczesnie widzimy ograniczone ryzyko dla
kolejnych negatywnych niespodzianek w wynikach,
za§ sam bank powinien pozytywnie zaskoczy¢
dynamika zyskéw w 2016 roku. Podtrzymujemy nasz
poglad, iz GNB nadal zastuguje na najwyzsze dyskonto
do grupy poréwnawczej ze wzgledu na najnizszy
poziom ROE oraz wskaznikéw wyptacalnosci.

Wyniki GNB pod wptywem jednorazowych
odpisow

Getin Noble Bank zaraportowat zysk netto za 3Q 2014 w
wysokosci 79,7 min PLN, -41,3% Q/Q oraz -5,3% R/R,
ponizej S$rednich oczekiwan rynkowych (126,3 min PLN,
-36,9%) oraz naszej prognozy (135,8 min PLN). Nizszy od
oczekiwan wynik netto to efekt wyzszego salda rezerw w
3Q'14 zwigzanego z  badaniem  jakosci  aktywoéw
przeprowadzonego przez KNF. Z drugiej strony pomijajac
wysokie saldo rezerw w 3Q’14, Getin Noble Bank zanotowat
znaczng poprawe marzy odsetkowej oraz dalszy spadek
kosztéw operacyjnych.

Przychody z dziatalnosci podstawowej wzrosty w 3Q'14 o
3,0% Q/Q oraz 14,6% R/R, zgodnie ze S$rednimi
oczekiwaniami rynkowymi. W 3Q’14 wynik odsetkowy banku
wzrést 0 4,1% Q/Q przy jednoczesnym lekkim spadku wyniku
prowizyjnego (-0,8% Q/Q).

Wynik odsetkowy w 3Q’14 wyniést 379,6 min PLN, +4,1%
Q/Q i +22,0% R/R. Wzrost przychodéw odsetkowych (+0,8%
Q/Q) w kwartale zostat dodatkowo poparty przez spadek
kosztow odsetkowych (-1,5% Q/Q). Marza odsetkowa (do
Srednich aktywow) wzrosta w kwartale o 9 p.b. do poziomu
2,24%.

Wolumen kredytéw brutto spadt o 1,0% Q/Q oraz 1,2%
R/R. Spadek byt widoczny zardwno po stronie kredytow
korporacyjnych (-2,9% Q/Q), jak i kredytéw detalicznych
(-0,7% Q/Q). Wolumen kredytdw hipotecznych spadt w
kwartale o 0,5% Q/Q, samochodowych o 2,0% Q/Q, zas
konsumenckich o 1,1% Q/Q.

Saldo depozytow spadto w 3Q’14 o 1,9% Q/Q, ale wzrosto
o 0,6% R/R. Udziat depozytéw terminowych w depozytach
ogdétem nieznacznie spadt z poziomu 84,8% w 2Q’14 do
84,6% w 3Q’14. Wskaznik kredyty/depozyty nieznacznie
wzrdst z poziomu 89,8% w 2Q'14 do 91,1% w 3Q’14.

Jako$¢ aktywow pozostata bez zmian ze wskaznikiem NPL
na poziomie 13,7% w 3Q’14. Wskaznik pokrycia rezerwami
rowniez pozostat bez zmian wobec 2Q’14 (59%), chociaz
zanotowat znaczacy spadek wobec 3Q'13 (65%). Gorsza
jakos¢ aktywéw 3Q’'14 w kredytach korporacyjnych (z 8,7%
w 2Q’14 do 9,6% w 3Q’14), samochodowych (z 25,2% do
26,0%) oraz hipotecznych (z 10,6% do 10,8%) zostata
zrownowazona poprzez poprawe jakosci w kredytach
konsumenckich (z 31,5% do 28,9%).

Saldo rezerw wzrosto o 37,1% Q/Q oraz 70,2% R/R do
poziomu 224,0 min PLN, znaczaco powyzej oczekiwan
rynkowych na poziomie 163 min PLN. Wzrost salda rezerw
zwigzany byt w gtdwnej mierze z badaniem jakosci aktywow
przeprowadzonym przez KNF. W 3Q’14 GNB odpisat 21,7 min
PLN przed badaniem jakosci aktywdw oraz dodatkowe 22,3
min PLN po badaniu jakosci aktywéw (razem 44,0 min PLN).
Najwiekszy wzrost w saldzie rezerw byt widoczny w
kredytach hipotecznych w kwartale (+60,8 min PLN Q/Q), a
nastepnie  korporacyjnych (+11,1 min PLN Q/Q).
Jednoczesnie, w 3Q’14 bank zanotowat spadek salda rezerw
w kredytach samochodowych (-1,1 min PLN Q/Q) oraz
konsumenckich (-10,4 min PLN Q/Q). Koszt ryzyka (do
Srednich kredytéw brutto) wzrdst z 124 p.b. w 2Q’'14 do 170
p.b. w 3Q’'14. Niemniej jednak, wyjmujac jednorazowe
rezerwy w 3Q’14 koszt ryzyka nadal odnotowatby wzrost do
poziomu 137 p.b.

Wskaznik wyptacalnosci Tier 1 w 3Q'14 znalazt sie na
poziomie 8,9%, za$ wskaznik CAR na poziomie 12,5%. Po
zaliczeniu zysku netto z 1H'14 w pazdzierniku, wskazniki
wyptacalnosci powinny wzrosng¢ do odpowiednio 9,5% oraz
13,1%.

GNB oczekuje podwyzszonego poziomu rezerw
jak i presji na marze

Wedtug Zarzadu GNB, saldo rezerw banku w kolejnych
kwartatach powinno sie ksztattowac na poziomie salda rezerw
z 2Q'14 (okoto 160 min PLN) ze wzgledu na dodatkowe
rezerwy zwigzane z badaniem jakosci aktywdéw. Niemniej
jednak, saldo rezerw w 4Q’14 powinno by¢ wsparte przez
znaczacg sprzedaz niepracujacych kredytéw. Dodatkowo,
Zarzad oczekuje presji na przychody odsetkowe w 4Q’'14
wielkosci kilkunastu miliondw PLN, ktére nie zostang w petni
zrekompensowane przez spadajacy koszt finansowania.
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Handlowy Sprzedaj

Cena biezaca: 109,00 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2014-09-08
Cena docelowa: 103,37 PLN
(min PLN) 2012 2013 F{nELE] 2014P zmiana 2015P F{nELE] Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsedkowy 1488,3 1242,2 -16,5% 1178,6 -5,1% 1279,6 8,6% Liczba akcji (mIn) 130,7
Marza odsetkowa 3,5% 2,8% 2,5% 2,6% MC (cena biezaca) 14 241,9
WNDB 2780,0 2 540,9 -8,6% 2 368,7 -6,8% 2492,7 5,2% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1297,1 1182,2 -8,9% 1072,8 -9,3% 1242,6 15,8%
Zysk brutto 1239,0 1218,1 -1,7% 1045,4 -14,2% 1199,9 14,8%
Zysk netto 970,1 972,7 0,3% 847,3 -12,9% 972,5 14,8%
ROE 14,0% 15,3% 11,7% 13,4% Zmiana ceny: 1m -4,0%
P/E 14,7 14,6 16,8 14,6 Zmiana ceny: 6m -10,1%
P/BV 1,9 1,9 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m -5,5%
DPS 2,8 5,8 7,2 6,5 Min (52 tyg.) 98,1
Dyield (%) 2,5 5,3 6,6 5,9 Max (52 tyg.) 127,2
* przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje restrukturyzacji powinien by¢ widoczny w 2015 roku

sprzedaj dla Banku Handlowego 2z niezmieniong
9-miesieczng ceng docelowa na poziomie 103,37 PLN/
akcje. Ze wzgledu na obnizke stop procentowych, kurs
akcji banku Handlowego przecenit sie az o 9,0% w
pazdzierniku oraz o 5,3% w listopadzie, zachowujac
sie gorzej od indeksu WIG Banki odpowiednio o 2,8%
oraz 6,2%. Bank Handlowy jest najbardziej wrazliwym
bankiem na ciecia stop procentowych oraz
reprezentuje staba dynamike zysku netto w roku
obecnym (-9,4% R/R w 9M’14). Chociaz wysoka
premie do rynku uzasadnia ponadprzecietna mozliwos¢
wyptat dywidend poparta wskaznikiem Tier 1, a takze
najnizszy wskaznik kredytow do depozytow w
sektorze, to obecny jej poziom naszym zdaniem jest
zbyt wysoki.

Podsumowanie konferencji po wynikach za
3Q'14

Koszty operacyjne spadlty w 3Q'14 do poziomu 303,8 min
PLN (-2,9% R/R). Zarzad banku uwaza, iz obecny poziom
jest satysfakcjonujacy. Na spadek kwartalny kosztéw (-7,5%
Q/Q) mialo wptyw rozwigzanie rezerwy urlopowej w
wysokosci  4-5 min  PLN. Zarzad uwaza, iz efekt

(80-100 miIn PLN oszczednosci rocznie) chociaz z drugiej
strony bank zamierza zwieksza¢ naklady na marketing i
inwestycje w infrastrukture.

Koszt ryzyka: Bank Handlowy rozwigzat w 3Q'14 rezerwy w
wysokosci 7,8 min PLN. Pomimo wyzszej sprzedazy kredytow
konsumenckich, skierowanej gtdwnie (okoto 70%) do nowych
klientow, Zarzad nie oczekuje wzrostu kosztéw ryzyka ze
wzgledu na utrzymane kryteria udzielania kredytow.

Wynik odsetkowy: Zarzad oczekuje presji na marze w
kolejnych kwartatach ze wzgledu na coraz nizsze $Srodowisko
stép procentowych. Wplyw obnizek nie zostat
skwantyfikowany przez Zarzad. Nizsza marza odsetkowa ma
zosta¢ po czesci zniwelowana dzieki szybszemu wzrostowi
kredytow.

Uwazamy, iz wyniki Banku Handlowego mogg znalez¢ sie pod
presjqa w 4Q’14 oraz w 2015 roku. Podczas ostatniego cyklu
obnizek stép procentowych, Bank Handlowy dowiédt, iz jest
jednym z najbardziej wrazliwych bankéw na ciecia stop.
Dodatkowo, uwazamy iz warunki w 2015 mogaq nie sprzyjac
do realizacji zyskdw z obligacji jak miato to miejsce w 2014
roku, za$ nizsze koszty operacyjne znajduja sie juz w
prognozach.

14 | |



mDomMaklerski.pl

ING BSK Trzymaj

. . Cena biezaca: 150,45 PLN

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2014-10-07
Cena docelowa: 144,12 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P FALTEDLE] 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsedkowy 2 048,9 2 042,6 -0,3% 2269,0 11,1% 2 545,9 12,2% Liczba akcji (mln) 130,1
Marza odsetkowa 2,8% 2,5% 2,5% 2,6% MC (cena biezaca) 19 573,5
WNDB 3 209,4 3245,1 1,1% 3430,0 5,7% 3 806,2 11,0% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1343,2 1417,0 5,5% 1 564,0 10,4% 1896,3 21,3%
Zysk brutto 1016,1 1192,9 17,4% 1226,4 2,8% 1543,3 25,8%
Zysk netto 832,3 961,5 15,5% 1035,3 7,7% 1296,2 25,2%
ROE 11,4% 11,5% 11,8% 13,9% Zmiana ceny: 1m 6,3%
P/E 23,5 20,4 18,9 15,1 Zmiana ceny: 6m 13,0%
P/BV 2,4 2,3 2,2 2,0 Zmiana ceny: 12m 28,3%
DPS 0,0 0,0 4,4 4,8 Min (52 tyg.) 106,9
Dyield (%) 0,0 0,0 2,9 3,2 Max (52 tyg.) 150,5

* przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy naszq neutralna rekomendacje dla ING nieznacznie wrosna¢ do okoto 15-20 min PLN / kwartat, za$
BSK. Od poczatku roku (do konca listopada) kurs akcji obecny poziom w korporacjach odzwierciedla znormalizowany
wzrést o 26,8%, zachowujac sie o 23,5% lepiej niz poziom.

indeks WIG Banki. Pozytywny sentyment inwestorow Koszty operacyjne wyniosty w 3Q’14 489,5 min PLN
odzwierciedla lepsze od oczekiwan wyniki banku. (+1,9% Q/Q). Na koszty w 3Q’14 negatywnie wptyneta
Ponadto uwazamy, iz ze wzgledu na swoja strukture rezerwa na spor sagdowy w wysokosci 7 min PLN.

bilansu ING powinno by¢é jednym z najmniej Prowizje i optaty z tytutu kart spadty w 3Q’14 o0 50% Q/Q
wrazliwych bankoéw na ciecia stop procentowych, zas lub 0 26 mIn PLN ze wzgledu na nizszg optate interchange.
niski wskaznik kredytéow do depozytéw daje przewage Zarzad oczekuje, iz spadek w catym 2014 roku powinien
konkurencyjna w srodowisku niskich stép. Ponadto z wynies¢ okoto 45 min PLN.

jednym z najwyzszych wskaznikéw wyptacalnosci ING Po anualizacji zysku netto z 9M’'14 ING BSK jest na dobrej

zastuguje na premie do rynku. drodze aby zrealizowa¢ prognoze rynku na poziomie

1 084 min PLN (zrédto Bloomberg). Ponadto, uwazamy, iz
Podsumowanie konferencji po wynikach za ING BSK jest dobrze spozycjonowany na $rodowisko niskich
3Q'14 stop procentowych w 2015 roku dzieki niskiemu wskaznikowi

Saldo rezerw w 3Q'14 wyniosto 65,2 min PLN z czego  kredyty / depozyty (84%) pozwalajacemu na szybki wzrost
52,0 min PLN w korporacjach a 13,2 min PLN w detalu. Przy ~ kredytow oraz portfelowi papierow wartosciowych, ktore
obecnej intensywnej sprzedazy kredytéw konsumenckich powinny pozytywnie kontrybuowac do wyniku odsetkowego.

Zarzad banku uwaza, ze saldo rezerw w detalu moze nadal
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Cena biezaca: 8,19 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2014-10-07
Cena docelowa: 8,46 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P FALTEDLE] 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsedkowy 1161,2 1270,8 9,4% 1411,6 11,1% 1534,9 8,7% Liczba akcji (mlIn) 1213,1
Marza odsetkowa 2,2% 2,3% 2,4% 2,4% MC (cena biezaca) 9 935,4
WNDB 2 008,2 2 006,4 -0,1% 2272,8 13,3% 2 413,4 6,2% Free float 34,5%
Wynik operacyjny* 832,0 916,8 10,2% 1087,1 18,6% 1196,9 10,1%
Zysk brutto 593,8 680,6 14,6% 820,5 20,5% 921,9 12,4%
Zysk netto 472,2 535,8 13,5% 654,2 22,1% 744,6 13,8%
ROE 10,0% 10,5% 11,8% 12,5% Zmiana ceny: 1m 1,1%
P/E 21,0 18,5 15,2 13,3 Zmiana ceny: 6m -4,7%
P/BV 2,1 1,9 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m 11,4%
DPS 0,0 0,0 0,2 0,3 Min (52 tyg.) 7,0
Dyield (%) 0,0 0,0 2,7 3,3 Max (52 tyg.) 9,6

* przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje dla
Banku Millennium. Kurs Banku Millennium ulegt
przecenie o 7,8% w listopadzie, zachowujac sie 8,7%
gorzej od indeksu WIG Banki. Negatywny kurs akcji
banku odzwierciedla obawy inwestorow o podaz akgcji
ze strony gidwnego akcjonariusza Millennium BCP oraz
wysoka wrazliwo$é¢ wynikéw banku na podwyzszone
optaty BFG. Z drugiej strony, Spotke charakteryzuja
dobre wyniki finansowe, ktére notuja poprawe Q/Q
oraz niska wrazliwo$¢ na ruchy stop procentowych.
Dodatkowo, bank oczekuje na zgode od KNF, aby
stosowaé¢ metodologie zaawansowang, co w efekcie w
znaczacy sposob podniesie wskazniki wyptacalnosci,
co moze sie przetozy¢ na wyzsza dywidende.

BCP moze sprzedac czesc¢ Millennium

Wedtug prasy, wiasciciel Banku Millennium, Millennium BCP
rozwaza redukcje swojego udziatu. Po sprzedazy czesci
udziatu Millennium BCP miatoby zachowa¢ kontrole nad
Bankiem Millennium w Polsce. Uwazamy, iz scenariusz
sprzedazy mniejszosciowego udziatu jest prawdopodobny w
przypadku kazdej instytucji finansowej gdzie zagraniczny
wiasciciel ma udziat powyzej 50%. Niemniej jednak, potrzeby
kapitatowe Millennium BCP zostaty juz spetnione w ciggu roku
za$ sam bank stwierdzit, iz nie zamierza sprzedawac
polskiego udziatu.
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Pekao Redukuj

Cena biezaca: 186,45 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2014-12-05
Cena docelowa: 173,34 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsedkowy 4 862,0 4 505,6 -7,3% 4 575,6 1,6% 5033,7 10,0% Liczba akgji (mlIn) 262,5
Marza odsetkowa 3,3% 2,9% 2,8% 2,9% MC (cena biezaca) 48 937,5
WNDB 7 790,2 7 407,9 -4,9% 7 354,0 -0,7% 7 933,1 7,9% Free float 49,9%
Wynik operacyjny* 4 248,7 4 055,3 -4,6% 3851,4 -5,0% 4 401,6 14,3%
Zysk brutto 3619,4 3433,2 -5,1% 3301,3 -3,8% 3 804,7 15,2%
Zysk netto 2906,0 2767,8 -4,8% 2 675,8 -3,3% 3084,2 15,3%
ROE 13,1% 11,9% 11,5% 13,1% Zmiana ceny: 1m 2,9%
P/E 16,8 17,7 18,3 15,9 Zmiana ceny: 6m -1,7%
P/BV 2,1 2,1 2,1 2,1 Zmiana ceny: 12m 1,8%
DPS 5,4 8,4 10,0 10,2 Min (52 tyg.) 166,0
Dyield (%) 2,9 4,5 5,3 5,5 Max (52 tyg.) 199,8

* przed kosztami rezerw

Obnizamy nasza rekomendacje trzymaj do redukuj dla
Banku Pekao. Kurs akcji Banku Pekao wzrost w
listopadzie o 5,0% wobec wzrostu indeksu WIG Banki
o 1,0%. Na wskazniku 12M forward P/E bank
notowany jest ze znaczaca 19% premia wzgledem
polskiego sektora bankowego wobec historycznej
5-letniej premii na poziomie 9%. Uwazamy, iz Bank
Pekao powinien by¢ notowany z premia do sektora ze
wzgledu na wysoki potencjat do wyptaty dywidendy
poparty najwyzszym wskaznikiem wyptacalnosci, ale
jej obecny poziom jest zbyt wysoki.

Lepsze od oczekiwan wyniki dzieki nizszemu
saldzie rezerw oraz zyskom z AFS

Bank Pekao zaraportowat zysk netto za 3Q 2014 w wysokosci
704,4 min PLN, +2,8% Q/Q oraz +8,6% R/R, powyzej
Srednich oczekiwan rynkowych (676,1 min PLN, +4,2%) oraz
naszej prognozy (678,1 min PLN). Lepsze od oczekiwan
wyniki to zastuga nizszego niz oczekiwano salda rezerw oraz
zyskow  zrealizowanych na  papierach  warto$ciowych
dostepnych do sprzedazy (95 min PLN wobec 35 min PLN w
2Q'14). W wynikach negatywnie postrzegamy znaczaca
presje na marze odsetkowa (-12 p.b. Q/Q) w kwartale.
Oczekujemy neutralnej reakcji rynku. Po osiggnieciu zysku
netto na poziomie 2 023 min PLN w 9M’14, Bank Pekao jest
na dobrej drodze aby zrealizowac catoroczng prognoze rynku
na poziomie 2 715 min PLN.

Spadek marzy odsetkowej w kwartale (-12 p.b. do poziomu
2,83%) zostat odzwierciedlony w wyniku odsetkowym ktoéry
w kwartale spadt o 0,5% Q/Q. Kredyty w 3Q’14 wzrosty o
0,8% Q/Q wobec wzrostu depozytéw o 4,9% Q/Q, co
przetozyto sie na spadek wskaznika kredyty do depozytéow do
poziomu 91,9% z 95,6% w 2Q'14. Wynik prowizyjny spadt w
kwartale o 4,0% Q/Q oraz 5,8% R/R, zgodnie ze s$rednimi
oczekiwaniami rynkowymi. Koszty operacyjne spadty o 0,5%
Q/Q oraz 0,5% R/R, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi.
Spadek kosztéw to zastuga kosztéw osobowych (-0,8% Q/Q)
przy jednoczesnym spadku kosztow nie osobowych (-0,5%
Q/Q). Saldo rezerw spadto w 3Q'14 0 5,9% Q/Q i 21,0% R/R,
znacznie ponizej oczekiwan rynku. Koszt ryzyka spadt z
poziomu 50 p.b. w 2Q’14 do 46 p.b. w 3Q’14. Wskaznik
kredytdw nie pracujacych ulegt dalszej poprawie z poziomu
7,0% w 2Q'14 do 6,9% w 3Q'14.

Pekao oczekuje presji na marze w 4Q'14

Wedtug Prezesa, w efekcie ciecia stop procentowych wynik
odsetkowy Banku Pekao powinien spas¢ o okoto 70-80 min
PLN w 4Q’14. To powinno przetozy¢ sie na spadek marzy
odsetkowej o 20-30 p.b. w 4Q’14. Niemniej jednak, duzy
portfel papieréw wartosciowych dostepnych do sprzedazy
powinien stworzy¢ pewien bufor przed kolejnymi spadkami
wyniku odsetkowego w przysztosci. Uwazamy, iz prognoza
zarzadu co do wrazliwosci banku na spadki stép
procentowych mogta negatywnie zaskoczy¢ rynek.

Pekao otrzymato zgode na przejecie SKOKu

Pekao ma zgode UOKIK na przejecie kontroli nad SKOK im.
Mikotaja Kopernika. Taka samg zgode otrzymato wczesniej
PKO BP.
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Cena biezaca: 37,62 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2014-07-14
Cena docelowa: 43,20 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsedkowy 8 089,3 6 722,0 -16,9% 7 456,4 10,9% 8437,8 13,2% Liczba akcji (mlIn) 1250,0
Marza odsetkowa 4,2% 3,4% 3,3% 3,3% MC (cena biezaca) 47 025,0
WNDB 12 007,4 10 706,9 -10,8% 11 614,8 8,5% 12 788,3 10,1% Free float 68,6%
Wynik operacyjny* 6 939,1 6 047,4 -12,9% 5878,6 -2,8% 7 130,6 21,3%
Zysk brutto 4613,9 3959,9 -14,2% 4 036,6 1,9% 4999,3 23,8%
Zysk netto 3738,6 3233,8 -13,5% 3266,0 1,0% 4 045,3 23,9%
ROE 15,9% 13,0% 12,4% 14,1% Zmiana ceny: 1m 0,0%
P/E 12,6 14,5 14,4 11,6 Zmiana ceny: 6m -6,5%
P/BV 1,9 1,9 1,7 1,6 Zmiana ceny: 12m -5,2%
DPS 1,3 1,8 0,8 1,3 Min (52 tyg.) 35,6
Dyield (%) 3,4 4,8 2,0 3,5 Max (52 tyg.) 44,2

* przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj
dla banku PKO BP. Kurs banku spadi o 4,7% od
poczatku roku (do konca listopada) zachowujac sie
znacznie gorzej od indeksu WIG Banki (+2,7%).
Uwazamy, iz negatywny sentyment inwestorow
odzwierciedlaja oczekiwana podaz akcji przez Skarb
Paninstwa (6%) oraz obawy przed kolejnymi obnizkami
stop procentowych w Polsce. Niemniej jednak
uwazamy, iz nawet w scenariuszu nowego cyklu
luzowania polityki monetarnej obecne dyskonto do
$redniej jest zbyt wysokie. Ponadto, fuzja z Nordea w
2014 roku powinna pomoéc bankowi zneutralizowac
negatywne czynniki w 2015 roku (nizsze stopy, wyzsze
optaty BFG, nizsze optaty interchange).

Lepszy od konsensusu wynik na nizszym saldzie
rezerw

Wynik netto PKO BP w 3Q’14 wyniést 873,4 min PLN,
+2,1 Q/Q oraz 16,1% R/R, lekko powyzej Srednich oczekiwan
rynkowych na poziomie 853,9 mIn PLN oraz naszych prognoz
na poziomie 853,5 mIn PLN. Wyniki zostaty wsparte przez
nizsze niz oczekiwano saldo rezerw, ktére zdotato zniwelowac
negatywny efekt nizszych niz oczekiwano przychodéw z
dziatalnosci podstawowej. Oceniamy wyniki pozytywnie. Bank
zrealizowat 78% naszej oraz 76% rynkowej prognozy.

Wynik na dziatalnosci podstawowej spadt o 0,6% Q/Q. Wynik
odsetkowy wzrost w kwartale o 2,0% Q/Q (zgodnie z
oczekiwaniami), za$ wynik prowizyjny spadt (3% ponizej
oczekiwan rynku) o 7,3% Q/Q, co ma zwigzek ze spadkiem
optaty interchange. Marza odsetkowa spadta w kwartale o
2 p.b. do poziomu 3,25%. Kredyty oraz depozyty w 3Q’'14
pozostaty na niezmienionym poziomie. Wskaznik kredyty do
depozytow pozostat na poziomie 104%. Koszty operacyjne
pozostaty w kwartale bez zmian, lekko ponizej $rednich
oczekiwan rynkowych. Saldo rezerw w 3Q'14 zanotowato
istotng poprawe o 14,8% Q/Q, ponizej $rednich oczekiwan
rynkowych. Koszt ryzyka w 3Q’14 (do s$rednich kredytéw
brutto) spadt z poziomu 131 p.b. w 2Q’14 do 102 p.b. w
3Q'14.

Podsumowanie spotkania po wynikach za 3Q'14
Uwazamy, iz oczekiwany przez Zarzad spadek marzy
odsetkowej w 4Q’14 (-30 p.b.) moze zosta¢ negatywnie
odebrany przez rynek. Dodatkowo, w 4Q’14 PKO BP
zaksieguje najwyzsze koszty integracji w kwartale (okoto
57 min PLN), co wywrze presje na wyniki banku. Uwazamy,
iz wyniki oraz prognoza Zarzadu skionig analitykow do
negatywnej rewizji swoich prognoz na 2014 oraz 2015 rok.
Dodatkowo uwazamy, iz ze wzgledu na wyzsze niz
oczekiwano obnizki stdp procentowych oraz pomimo
zapewnien Zarzadu wynik za 2013 rok (3,2 mld PLN) moze
by¢ nie do powtorzenia.

Marza odsetkowa

Marza odsetkowa do srednich aktywdw pracujacych pozostata
w 3Q’14 na niezmienionym poziomie 3,6%. Zarzad oczekuje,
iz obnizka stop procentowych, a w szczegdlnosci stopy
lombardowej, bedzie miata negatywny wptyw w wysokosci
- 30 p.b. Efekt obnizek stép bedzie takze widoczny w 1Q’15.
Zarzad uwaza, iz rynek bedzie cechowata niepewnos$¢ w
oczekiwaniu na kolejne obnizki stép procentowych. Obecna
prognoza PKO BP zakfada, iz stopy spadng jeszcze o 25 p.b. i
utrzymaja sie na tym poziomie w 2015 roku. Negatywny
wptyw obnizek stop bank bedzie chciat po czesci zniwelowad
poprzez akcje kredytowg w segmentach kredytéw
konsumpcyjnych oraz hipotecznych, gdzie marze obecnie sg
na rekordowo wysokich poziomach (wg Zarzadu powyzej
2%). Bank nie zamierza aktywnie rozwija¢ akcji kredytowej
do korporacji, gdzie widzi niskie marze.

Integracja z Nordea

PKO BP zrewidowato swoje zatozenia odnosnie synergii oraz
kosztow integracji z Nordea. Koszty integracji w 3Q’14
wyniosty zaledwie 15 min PLN, ponizej oczekiwan Zarzadu.
Dla catego 2014 roku Zarzad zaktada koszty integracji na
poziomie 85 min PLN (57 min PLN w 4Q’14) oraz synergii
kosztowych na poziomie 6 min PLN. W 2015 roku PKO BP
oczekuje, iz koszty integracji wyniosa 115 min PLN wobec
synergii kosztowych na poziomie 105 min PLN. W latach
2016-17 PKO BP nie oczekuje kosztow integracji, ale
oczekuje synergii kosztowych na poziomie odpowiednio
174-200 min PLN. taczny koszt integracji wzrést z
planowanych 305 min PLN do 325 min PLN ze wzgledu na
przyspieszenie integracji (brak kosztow integracji w 2016
roku), za$ synergie kosztowe z 176 min PLN w 2017 do
200 min PLN (faqcznie wraz z synergiami przychodowymi z
223,5 min PLN do 278 mIn PLN).

Koszt ryzyka

Koszt ryzyka (do S$rednich kredytéow brutto) w PKO BP
wyniést 102 p.b. w 3Q’14 wobec 131 p.b. w 2Q’14. Zarzad
uwaza, ze koszt ryzyka po stronie korporacji ma nadal
potencjat do spadku. Jednoczesnie, sprzedaz niepracujacych
kredytéw konsumenckich w 3Q’14 wyniosta ponizej 100 min
PLN, co Zarzad uwaza za wynik ponizej sredniej. W 4Q’14
PKO BP powinien powréci¢ do trendu i sprzeda¢ okoto
150-200 min PLN ztych kredytow. Oczekiwany efekt na RZiS
jest na znikomym poziomie.

Kredyty do depozytéw

Zarzad PKO BP czuje sie komfortowo z poziomem wskaznika
kredyty do depozytdbw na poziomie 104%. Kredyty do
stabilnych zrédet finansowych w kwartale wyniosty 87%.
Bank nie planuje zadnej intensywnej kampanii depozytowej.
Jednoczesnie bank chciatby utrzymywac udziat rynkowy w
sprzedazy kredytow detalicznych na poziomie 25-27%.

Zysk netto

Zarzad PKO BP uwaza, iz wynik z 2014 roku moze byc¢ ciezki
do utrzymania w roku 2015.
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Komercni Banka Sprzedaj

Cena biezaca: 5 000,00 CzK
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2014-10-07
Cena docelowa: 4 115,00 CzZK
(min CZK) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min CZK)
Wynik odsedkowy 21947,0 21 207,0 -3,4% 21 633,7 2,0% 231252 6,9% Liczba akgcji (mlIn) 37,8
Marza odsetkowa 2,8% 2,7% 2,6% 2,7% MC (cena biezaca) 188 855,9
WNDB 32 689,0 30 894,0 -5,5% 31 264,9 1,2% 32931,0 5,3% Free float 39,6%
Wynik operacyjny* 19 178,0 17 746,0 -7,5% 18 117,6 2,1% 19 641,9 8,4%
Zysk brutto 16 939,0 16 940,0 0,0% 15 731,0 -7,1% 16 576,2 5,4%
Zysk netto 13 953,0 12 528,0 -10,2% 12 405,2 -1,0% 13 239,9 6,7%
ROE 15,8% 12,7% 12,3% 12,8% Zmiana ceny: 1m 6,6%
P/E 13,5 15,1 15,2 14,3 Zmiana ceny: 6m 8,9%
P/BV 1,9 1,9 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m 15,2%
DPS 160,0 230,0 215,0 215,0 Min (52 tyg.) 4 200,0
Dyield (%) 3,2 4,6 4,3 4,3 Max (52 tyg.) 5179,0
* przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje Koszty operacyjne wzrosty w 3Q'14 o 1,7% Q/Q do

sprzedaj dla Komercni Banka. W przeciagu ostatniego
miesigca kurs akcji wzrést (w USD) o 6,7%, znaczaco
powyzej indeksu MSCI EME Financials (-2,2%).
Obecnie na wskazniku 12M forward P/E Komercni
Banka notowane jest na rowni z indeksem WIG Banki,
kiedy na 5-letniej historycznej sredniej notowane byto
z 13% dyskontem. Uwazamy, iz zamkniecie dyskonta
jest nieusprawiedliwione ze wzgledu na znacznie
gorsza dynamike zysku netto w poréwnaniu do
bankéw w Polsce. Dodatkowo, po konferencji
wynikowej Zarzad banku przedstawit mato inspirujaca
prognoze wynikéw na rok 2015.

Niskie saldo rezerw w 3Q’'14

Komercni Banka zaraportowat zysk netto za 3Q 2014 w
wysokosci 3 268 min CZK, -1,1% Q/Q, ale +0,6% R/R,
powyzej $rednich oczekiwan rynkowych (3 069 min CZK,
+6,5%) oraz naszej prognozy (3 113 min CZK). Lepszy od
oczekiwan wynik jest rezultatem nizszego od oczekiwan salda
rezerw w 3Q’14. Komercni Banka po 9M’14 zrealizowat 78%
zysku oczekiwanego przez rynek (zrédto Bloomberg) oraz
przez Dom Maklerski mBanku.

Wynik odsetkowy w kwartale wzrést o 1,1% Q/Q oraz o
1,9% R/R do 5 395 min CZK, lekko powyzej $rednich
oczekiwan rynkowych. Niemniej jednak, marza odsetkowa
(do $rednich aktywdw) spadta Q/Q o 3 p.b. do poziomu
2,41%. Spadek marzy odsetkowej wynika z presji na ceny
depozytow w $rodowisku niskich stop procentowych.
Kredyty brutto lekko wzrosty o 0,6% Q/Q oraz o 4,0% R/R
w 3Q’'14. Wzrost wolumenéw w 3Q’14 byt widoczny po
stronie kredytéw detalicznych (+1,3% Q/Q) przy braku
wzrostu w korporacjach. Depozyty w 3Q’14 wzrosty o 3,4%
Q/Q dzieki wzrostowi zarédwno po stronie korporacji (+3,6%
Q/Q), jak i klientéw indywidualnych (+2,1% Q/Q). Wskaznik
kredyty do depozytéw spadt z poziomu 72,0% w 2Q'14 do
70,0% w 3Q’14.

Wynik prowizyjny zanotowat spadek w 3Q’'14 o 3,7% Q/Q
do poziomu 1 647 min CZK. Na kwartalny spadek wyniku z
prowizji miaty wplyw nizsze prowizje zwigzane z kredytami
(-6,3% Q/Q), ze sprzedazy wigzanej (-6,0% Q/Q) oraz
pozostatych opfat (-9,1% Q/Q). Spadek prowizji zwigzany byt
ze wzrostem udziatu kredytéw, od ktorych nie pobierane sg
optaty oraz  kontynuacji programu lojalnosciowego
,MojeOdmeny”.

poziomu 3 254 min CZK, zgodnie ze $rednimi oczekiwaniami
rynkowymi. Wzrost kosztéow w kwartale bank zanotowat po
stronie kosztéw osobowych (+3,2% Q/Q). Wskaznik kosztow
do dochodéw pozostat bez zmian na poziomie 42,2% w
3Q'14.

Saldo rezerw wzrosto 0 16,4% Q/Q, ale spadto o0 19,7% R/R
do poziomu 305 min CZK, znacznie ponizej $rednich
oczekiwan rynkowych na poziomie 389,0 min CZK. Wzrost
salda rezerw po stronie korporacyjnej (z 40 min CZK w 2Q'14
do 88 miIn CZK w 3Q’14) zostat prawie zrownowazony przez
spadek salda rezerw po stronie detalicznej (z 230 mIn CzZK
do 212 mIn CZK). Koszt ryzyka wzrdst z 22 p.b. w 2Q'14 do
25 p.b. w 3Q’14. Jakos$¢ aktywdw pozostata bez zmian ze
wskaznikiem przeterminowanych kredytow (LUSR) na
poziomie 5,5% w 3Q’14, zas wskaznik pokrycia rezerwami
wzrost z poziomu 66,7% w 2Q’14 do 67,9% w 3Q’14.

Telekonferencja po wynikach 3Q'14

Wyniki banku w 2014 roku: Zarzad Komercni Bank
oczekuje, iz przychody w 2014 roku spadng okoto 2%, zas
koszty operacyjne do 1% R/R. Ponadto, zarzad uwaza ze w
3Q'14 roku byt ponadprzecietnie silny kwartat wyniku
handlowego. Ponadto Bank oczekuje, iz koszt ryzyka utrzyma
sie na obecnym niskim poziomie

Wyniki banku w 2015 roku: Zarzad banku oczekuje, iz
przychody w 2015 pozostang prawie bez zmian wzgledem
2014 roku. Na ptaskie przychody sktadac sie bedzie, ptaski
wynik odsetkowy, spadek wyniku prowizyjnego (o okoto 2%
R/R) oraz wyzszy wynik na dziatalnosci handlowej. Bank
oczekuje, iz w 2015 roku, marza odsetkowa spadnie ze
wzgledu na utrzymujace sie Srodowisko niskich stép
procentowych. Jednoczes$nie Zarzad oczekuje, iz koszty
operacyjne pozostang ptaskie w 2015 roku.

Dywidenda: Wzrost wskaznika Tier 1 ratio do 17,1%,
powyzej celu zarzadu na poziomie 15-16%, spowodowat
rewizje polityki dywidendowej przez spétke. Zarzad w latach
2014-15 zamierza wyptaci¢ dywidende w przedziale
70-100% zysku netto (poprzednio do 70%).

Uwazamy, iz prognoza na rok 2015 jest mato inspirujaca.
Obecnie srednie oczekiwania rynkowe wskazujg na wzrost
zysku netto Komercni Banka o 4,0% R/R w 2015 roku wobec
prognozy zarzadu, ktéra wskazuje na ptaski zysk netto.
Dodatkowo, uwazamy iz ptaski zysk netto w 2015 moze by¢
zagrozony przez normalizacje po stronie kosztéow ryzyka. Z
drugiej strony, rynek pozytywnie zareagowat na informacje o
wyzszej dywidendzie w kolejnych dwdch latach.
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Erste Bank Trzymaj

) . ) Cena biezaca: 21,18 EUR o o
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2014-01-15

Cena docelowa: 29,60 EUR

(min EUR) 2012 2013 zmiana 2014P Zzmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsedkowy 5235,3 4 858,1 -7,2% 4917,8 1,2% 5141,1 4,5% Liczba akcji (mlIn) 429,8
Marza odsetkowa 2,5% 2,3% 2,3% 2,3% MC (cena biezaca) 9103,2
WNDB 7 229,5 6961,3 -3,7% 7 051,4 1,3% 7 349,4 4,2% Free float 69,5%
Wynik operacyjny* 2 781,2 2139,3 -23,1% 2 768,2 29,4% 3077,7 11,2%
Zysk brutto 801,2 374,3 -53,3% 1374,5 267,2% 1736,4 26,3%
Zysk netto 342,4 195,8 -42,8% 818,4 318,0% 1100,7 34,5%
ROE 3,2% 1,7% 6,7% 8,4% Zmiana ceny: 1m 7,0%
P/E 24,4 46,5 11,1 8,3 Zmiana ceny: 6m -18,9%
P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -14,3%
DPS 0,0 0,4 0,2 0,5 Min (52 tyg.) 17,0
Dyield (%) 0,0 1,9 0,8 2,4 Max (52 tyg.) 29,7

* przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacje dla
waloréw Erste Bank. Kurs Erste Banku spadt od
poczatku roku o 22,5% (w USD, do konca listopada).
Staby sentyment odzwierciedlajg straty jakie bank
poniesie w zwiazku z wymuszona sprzedaza kredytow
niepracujacych w Rumunii, a takze wprowadzenie
nowej ustawy o rekompensatach na Wegrzech w
zwiazku. Jednoczesnie bank nadal prognozuje powrot
do zyskownosci w 2015 roku. Prognoza ta nie powinna
by¢é zagrozona ze wzgledu na nowa ustawe na
Wegrzech, ktéra zmusi banki do przewalutowania
kredytow w walucie obcej do lokalnej.
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RBI Kupuj

) . ) Cena biezaca: 15,82 EUR o o
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2014-01-15

Cena docelowa: 32,10 EUR

(min EUR) 2012 2013 zmiana 2014P Zzmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Wynik odsedkowy 3472,2 3728,9 7,4% 3785,1 1,5% 3960,7 4,6% Liczba akcji (mlIn) 194,9
Marza odsetkowa 2,5% 2,8% 2,8% 2,9% MC (cena biezaca) 3084,1
WNDB 5 304,3 5477,3 3,3% 5523,8 0,8% 5851,1 5,9% Free float 21,5%
Wynik operacyjny* 2 040,4 1990,3 -2,5% 2196,2 10,3% 2561,2 16,6%
Zysk brutto 1031,6 834,7 -19,1% 1134,3 35,9% 1525,2 34,5%
Zysk netto 752,0 602,9 -19,8% 566,1 -6,1% 850,8 50,3%
ROE 10,1% 8,0% 7,3% 10,2% Zmiana ceny: 1m -5,0%
P/E 4,1 5,1 5,4 3,6 Zmiana ceny: 6m -37,7%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -34,9%
DPS 1,1 1,2 0,4 0,9 Min (52 tyg.) 15,0
Dyield (%) 6,6 7.4 2,3 5,5 Max (52 tyg.) 31,3

* przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj
dla walorow RBI. Kurs akcji RBI spadi od poczatku
roku o 32,2% (do konca listopada, w USD). Na
negatywny sentyment inwestoréw do waloréow RBI w
obecnym roku ma wplyw konflikt pomiedzy Ukraing a
Rosja przektadajacy sie na wyzszy poziom rezerw w
obu krajach oraz odpisy na Wegrzech zwigzane z nowa
ustawa o rekompensatach. W 9M’14 zysk brutto z Rosji
stanowitl az 73% zysku brutto catej grupy. Niemniej
jednak pomimo straty netto, jaka bank poniesie w roku
obecnym (do 500 min EUR), Zarzad zdecydowal sie na
sptate pozostalej czesci kapitatu partycypacyjnego co
moze wskazywa¢ na relatywnie silng pozycje
kapitatowaq banku.

Nizsza strata niz oczekiwano w 3Q'14

Raiffeisen Bank International (RBI) zaraportowat strate netto
w 3Q’14 (przed kapitatem partycypacyjnym) na poziomie
118,9 min EUR, ponizej straty oczekiwanej przez rynek na
poziomie 137 min EUR (zrédto RBI). Lepsze od oczekiwan
wyniki to przede wszystkim zastuga wyzszego niz oczekiwano
wyniku odsetkowego oraz prowizyjnego oraz nizszego salda
rezerw. RBI podwyzszyt prognoze na saldo rezerw w 2014 z
1,5-1,7 mld EUR do 1,8 mld EUR. Warta zauwazenia jest
rowniez spfata pozostatego kapitatu partycypacyjnego w
wysokosci 0,75 mld EUR we wrzesniu oraz zaksiegowanie
strat zwigzanych z jednostronnymi zmianami umow
kredytowych na Wegrzech w wysokosci 205 min EUR.
Uwazamy, iz wyniki powinny mie¢ lekko negatywny wptyw na
notowania banku ze wzgledu na zmiang prognoz, spadek
wyniku w Rosji, ale réwniez ze wzgledu na znaczace odpisy w
segmencie korporacyjnym.

Wynik na dziatalnosci podstawowej spadt w 3Q’14 o
1,5% Q/Q oraz o 1,0% R/R oraz byt wyzszy wobec $rednich
oczekiwan rynkowych wskazujacych na spadek wyniku o
2,7% Q/Q. Lepszy od oczekiwan wynik to gtéwnie zastuga
wyniku prowizyjnego (+3,8% Q/Q). Marza odsetkowa (do
srednich aktywow) spadta w kwartale o 19 p.b. do poziomu
2,90%, pomimo lekkiego wzrostu wolumendw kredytowych
(+2,1% Q/Q). Wynik odsetkowy spadt w kwartale o 3,6%
Q/Q oraz pozostat na niezmienionym poziomie R/R, gtdwnie
za sprawq nizszego wyniku na derywatach. Wzrost wyniku
prowizyjnego to miedzy innymi efekt wyzszych prowizji z
tytutu FX, bilonu oraz metali szlachetnych.

Koszty operacyjne spadty w 3Q'14 0 4,5% R/R do poziomu
776,5 min EUR, ponizej $rednich oczekiwan rynkowych na
poziomie 784 min EUR. W 3Q’14 koszty osobowe spadly o
3% Q/Q zas$ pozostate koszty administracyjne o 1% Q/Q.
Saldo rezerw mocno wzrosto do poziomu 515,0 min EUR,
+79,7% Q/Q oraz +55,8% R/R, lekko ponizej $rednich
oczekiwan rynkowych na poziomie 525 min EUR. Wzrost
salda w kwartale byt widoczny w segmencie pozostate CIS

(+53,8% Q/Q) oraz w segmencie korporacyjnym (z 11 min
EUR do 236 min EUR) ze wzgledu na ekspozycje banku na
rynek surowcowy w Azji. Wskaznik NPL zanotowat nieznaczny
wzrost z poziomu 10,7% w 2Q’14 do 11,1% w 3Q’14, zas
wskaznik  pokrycia rezerwami pozostat na prawie
niezmienionym poziomie 65,4%. Poprawa wskaznika NPL
widoczna byta w segmentach CEE (z 11,7% w 2Q’14 do
11,5% w 3Q’14) oraz w SEE (z 14,5% do 14,2%) zas
pogorszenie przede wszystkim na Ukrainie (36,0% do
39,8%) oraz w korporacjach (z 6,2% do 8,6%).

W podziale na dywizje znaczacy spadek wynikow w
kwartale segmentéw CEE (strata na poziomie 139 min EUR
zwigzana z Wegrami), w Rosji (-21,3% Q/Q) oraz
pozostatych CIS (-83,7 min EUR wobec zysku 2,4 min EUR w
2Q’14). Jednoczesnie, RBI zanotowat wysoki wzrost zysku
netto w segmencie SEE w 3Q'14 (+37% Q/Q). Za spadek
wyniku netto w segmencie CEE odpowiedzialne jest
zaksiegowanie straty na Wegrzech (205 min EUR wobec 67
min EUR w 2Q’14) w zwigzku z programem rekompensat.
Catkowity odpis na Wegry jest znacznie wyzszy niz pierwotne
oczekiwania banku na poziomie 140 min EUR. Dodatkowo, po
konwersji kredytow FX do waluty lokalnej (w 2015), RBI
utraci okoto 20 min EUR przychodéw odsetkowych rocznie.
Segment w Rosji zanotowat spadek zysku netto o 21,3%
Q/Q. Poprawa wyniku odsetkowego (+11,2% Q/Q) oraz
spadek kosztow operacyjnych (-2,2% Q/Q) =zostata
zniwelowana przez spadek wyniku handlowego (strata na
poziomie 36 min EUR). Wskaznik NPL lekko wzrést z poziomu
5,5% w 2Q’14 do 5,6% w 3Q’14 przy jednoczesnym lekkim
spadku wskaznika pokrycia rezerwami do poziomu 74,4% z
75,5% w 2Q’14. Strata na Ukrainie wzrosta w 3Q’'14 do
105 min EUR z 10 mIin EUR w 2Q’14. Wyzsza strata to efekt
spadku wyniku odsetkowego (-11,4% Q/Q) oraz wzrostu
kosztow operacyjnych (+57% Q/Q w zwigzku z odpisem
wartosci niematerialnych) oraz salda rezerw (+56,2% Q/Q).
Pomimo wzrostu wskaznika NPL do poziomu 39,8% (z 36,0%
w 2Q'14) wskaznik pokrycia rezerwami wzrést do 81% z 79%
w 2Q’'14.

Prognoza Zarzadu ulegta lekkiej korekcie. W 2014 roku,
Zarzad RBI oczekuje stabilnego salda kredytéw w 2014 roku,
salda rezerw na poziomie 1,8 mid EUR (1,5-1,7 mld EUR
poprzednio) oraz nizszych kosztéw operacyjnych w 2016
roku wzgledem roku 2012 oraz $redniego trzy-cyfrowego
zysku netto w 2015 roku.

RBI oczekuje podwyzszonego salda rezerw w
Rosji w 2015

Zarzad RBI oczekuje, iz saldo rezerw w Rosji w 2015 znajdzie
sie lekko powyzej zanualizowanego poziomu salda rezerw z
3Q’14 (47 min EUR). Oznacza to, iz zaktadajac rowny poziom
salda rezerw w Rosji przez kolejne 5 kwartatéw, saldo rezerw
w 2015 roku wzrosnie o 16% R/R. Bank oczekuje, iz wraz ze
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wzrostem salda rezerw nastgpi wzrost wskaznika NPL.
Dodatkowo, zarzad oczekuje niskiego dwucyfrowego wptywu
na wyniki banku w Polsce z tytutu nizszej stopy lombardowej
oraz jednocyfrowego wplywu ze wzgledu na wyzsza optate
BFG. Uwazamy, iz wyzsze rezerwy w Rosji nie powinny byc¢
zaskoczeniem dla rynku biorgc pod uwage kryzys polityczny
jak i makroekonomiczny.
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OTP BANK Trzymaj

Cena biezaca: 4 001,00 HUF
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2014-01-15
Cena docelowa: 4 618,00 HUF
(mid HUF) 2012 2013 Zzmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (mid HUF)
Wynik odsedkowy 647,8 653,1 0,8% 671,5 2,8% 710,1 5,7% Liczba akcji (mlIn) 251,7
Marza odsetkowa 6,4% 6,5% 6,5% 6,7% MC (cena biezaca) 1 007,0
WNDB 1 488,6 1538,7 3,4% 1518,1 -1,3% 1654,1 9,0% Free float 100,0%
Wynik operacyjny* 445,9 447,7 0,4% 466,4 4,2% 499,4 7,1%
Zysk brutto 192,2 184,9 -3,8% 237,9 28,6% 266,3 11,9%
Zysk netto 121,7 145,8 19,8% 140,5 -3,6% 164,1 16,8%
ROE 8,3% 9,5% 8,8% 9,7% Zmiana ceny: 1m 1,5%
P/E 8,3 6,9 7,2 6,1 Zmiana ceny: 6m -13,6%
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -6,0%
DPS 101,7 145,9 145,0 152,2 Min (52 tyg.) 3 555,0
Dyield (%) 2,5 3,6 3,6 3,8 Max (52 tyg.) 4 875,0

* przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza neutralng rekomendacja dla
waloréw OTP. Od poczatku roku kurs akcji banku spadt
o 15,7% (w USD, na koniec listopada). Negatywne
zachowanie kursu odzwierciedlaja strate netto jakiej
bank oczekuje w 2014 roku w zwiazku z kosztami
nowej ustawy na Wegrzech, ktéra ma za zadanie
zrekompensowac¢ klientom jednostronne zmiany uméw
oraz niewlasciwe kursy walutowe stosowane do
obliczania rat. Ponadto, bank utraci cze$¢ wyniku
odsetkowego w kolejnych latach w zwigzku z planem
przewalutowania kredytéw denominowanych w
walucie obcej do forinta. Wobec powyzszego
uwazamy, iz dyskonto do sektora CEE jest
uzasadnione.

Lepsze od oczekiwan wyniki w 3Q'14

OTP Bank zaraportowat zysk netto za 3Q 2014 w wysokosci
34,10 mld HUF (przed zyskami udziatowcow
mniejszosciowych), +214% R/R, powyzej srednich oczekiwan
rynkowych na poziomie 28,7 mld HUF oraz naszych na
poziomie 26 mld HUF. Lepszy od oczekiwan wynik to
pochodna rozwigzania rezerw z tytutu jednostronnych zmian
umow w wysokosci 7,73 mld HUF. W 3Q’14 zostaty rowniez
zaksiegowane dodatkowe rezerwy w wysokosci 6,84 mld HUF
na Ukraine.

Wynik odsetkowy pozostat na prawie niezmienionym
poziomie Q/Q, ale spadt o 4,3% R/R, zgodnie z
oczekiwaniami rynkowymi. Wzrost wyniku odsetkowego w
Rumunii (+7% Q/Q), Rosji (+1% Q/Q), Builgarii (+2,4%
Q/Q) oraz w Serbii (+7% Q/Q) zostat zrownowazony przez
spadek wyniku na Ukrainie (-10,6% Q/Q). Wynik prowizyjny
pozostat w kwartale na prawie niezmienionym poziomie Q/Q,
ale spadt 4,5% R/R, lekko ponizej $rednich oczekiwan
rynkowych na poziomie 41,7 mld HUF. Nie wliczajac
specjalnych odpiséw na Ukraine, saldo rezerw wzrosto w
3Q'14 o 2,8% Q/Q, ale spadto o 1,4% R/R. Wzrost salda
rezerw Q/Q byt widoczny na Ukrainie (+19% Q/Q), w Rosji
(+8% Q/Q) oraz w Rumunii (+15% Q/Q) przy znaczacych
spadkach w Butgarii (-23% R/R), Serbii (-32% Q/Q) oraz na
Wegrzech (-33% Q/Q). Wskaznik NPL wzrdst do poziomu

21,8% w 3Q'14 z poziomu 21,6% w 2Q’14 oraz 20,6% w
3Q'13. Wskaznik pokrycia rezerwami wyniést 84,8% i
nieznacznie wzrdst z poziomu 84,1% w 2Q’14. Wskaznik
wyptacalnosci Core Tier 1 wzrést w 3Q’14 do poziomu 14,5%
z 14,2% w 2Q'14.

W ujeciu regionalnym wzrost zysku netto zaraportowaty
Wegry (+8,7% Q/Q), Butgaria (+15,5% Q/Q), Czarnogdra
(ze straty na poziomie 0,02 mild HUF w 2Q’14 do zysku
0,67 mid HUF w 3Q’14) oraz oddziat w Serbii (ze straty na
poziomie 0,11 mld HUF do zysku na poziomie 0,04 mld HUF
w 3Q’14). Rosja oraz Ukraina zanotowaty straty w 3Q’14 na
poziomie odpowiednio 5,72 mld HUF (+153% Q/Q) oraz
10,86 mld HUF (+192% Q/Q). Wskaznik NPL ulegt poprawie
na Wegrzech (z 19,4% w 2Q'14 do 18,4% w 3Q’14) co
niemal wystarczyto, aby zniwelowa¢ negatywny efekt
pogorszenia sie jakosci aktywow w Rosji (z 23,1% do 25,2%)
oraz na Ukrainie (z 41,8% do 44,2%).

Podsumowanie konferencji po wynikach za
3Q'14

Konwersja kredytéw w walucie obcej obejmie tylko
kredyty hipoteczne oraz pozyczki hipoteczne. Konwersja
nastgpi najprawdopodobniej po kursie 309,0 za EUR oraz
256,5 za CHF. Oznaczac to bedzie, iz z tytutu konwersji banki
nie powinny ponies¢ znaczacych jednorazowych strat.
Niemniej jednak, nieznana nadal pozostaje wysokos$¢ marzy
jaka zostanie ustanowiona dla bankéw w ustawie o
,Ssprawiedliwej bankowosci”.

Straty na Ukrainie siegnety 37 mld HUF wiaczajac odpisy na
Krym oraz wschodnig Ukraine. Zarzad szacuje, ze w catym
roku straty siegng 50 mld HUF.

Zarzad oczekuje, iz Rosja bedzie przynosic¢ straty rowniez w
4Q’'14. Jednoczesnie, staba waluta wobec HUF oznacza
mniejszaq strate jaka bank ponosi na skonsolidowanym
poziomie. Zarzad kontynuuje restrukturyzacje biznesu w
Rosji i uwaza, ze segment ten nie bedzie w przysztosci tak
dochodowy jak w przesziosci. Zarzad oczekuje, ze bank
powrdci do zyskownosci w jednym z kwartatow w 2015 roku.
Uwazamy, iz oczekiwania zarzadu odnosnie Ukrainy oraz
Rosji to gtdwne negatywy konferencji po wynikach za 3Q’14.
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Ubezpieczyciele
PZU Trzymaj

_ ) _ Cena biezaca: 470,30 PLN . -
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2013-11-06

Cena docelowa: 425,00 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Sktadka brutto: 16 243,1 16 480,0 0,0 17 712,4 0,1 18 438,4 0,0 Liczba akcji (mlIn) 86,4
majatkowa 8 789,2 8 274,0 -0,1 9 056,2 0,1 9471,8 0,0 MC (cena biezaca) 40 611,5
zyciowa 7 454,0 7 745,0 0,0 7 745,0 0,0 8 656,2 0,1 Free float 64,8%
Wynik techniczny 19 916,4 18 726,2 -6,0% 20 052,8 7,1%  20911,0 4,3%
Zysk brutto 4 038,7 4 159,9 3,0% 3428,2 -17,6% 3457,9 0,9%
Zysk netto 3 255,2 3295,0 1,2% 2 745,6 -16,7% 2 769,5 0,9%
ROE 24,1% 25,1% 22,1% 21,8% Zmiana ceny: 1m -3,6%
P/E 12,5 12,3 14,8 14,7 Zmiana ceny: 6m 4,3%
P/BV 2,9 3,4 3,2 3,2 Zmiana ceny: 12m 3,6%
DPS 22,4 29,7 58,6 31,8 Min (52 tyg.) 409,0
Dyield (%) 4,8 6,3 12,5 6,8 Max (52 tyg.) 511,0
Podtrzymujemy nasza neutralna rekomendacje oczekiwaniami rynku. Wedtug PZU, skfadka przypisana brutto

trzymaj dla PZU. Po wzroscie kursu w pazdzierniku o
+4,9% kurs w listopadzie zanotowal korekte (-5,0%).
Uwazamy, iz niskie rentownosci obligacji beda w
dalszym ciagu wspiera¢ sentyment w oczekiwaniu na
dobre wyniki z dziatalnoséci lokacyjnej réwniez w
4Q’'14. Ponadto, w grudniu Spétka ma zaprezentowaé
nowa strategie, ktéra ma na celu jej uniezaleznienie od
zmiennych 2zyskéw z tytulu dziatalnosci lokacyjnej
poprzez wzrost zysku z dziatalnosci podstawowej oraz
dziatalnosci w segmencie stuzby zdrowia.

Wyniki zgodne z oczekiwaniami

PZU zaraportowato zysk netto za 3Q 2014 w wysokosci
843,5 mIin PLN, -12,1% Q/Q oraz -22,6% R/R, zgodnie ze
Srednimi oczekiwaniami rynkowymi (847,0 min PLN) oraz
naszg prognoza (830 min PLN). Wyzsze odszkodowania w
kwartale zostaty zréwnowazone przez wyzszy od oczekiwan
wynik na dziatalnosci lokacyjnej. Sktadka przypisana brutto
PZU zaraportowato zgodnie z oczekiwaniami rynku.
Uwazamy, iz ze wzgledu na to ze wyniki za 9M’14 stanowig
az 81% catorocznego konsensusu (3 155 min PLN wediug
Bloomberg) to pomimo sezonowo stabszego wyniku w 4Q
oraz wysokiego wyniku na dziatalnosci lokacyjnej w obecnym
kwartale, przyczynig sie do pozytywnej rewizji S$rednich
oczekiwan rynkowych.

Sktadka przypisana brutto spadta do poziomu 3 971 min PLN
w 3Q'14, -2,8% Q/Q ale +1,6% R/R, zgodnie z

w segmencie majatkowym (Polska) wyniosta 6 155 min PLN
w 9M'14 (-1,3% R/R) zas$ w segmencie na zycie (Polska)
5 846 min PLN (+0,2% R/R). Odszkodowania netto wzrosty w
3Q’14 do poziomu 2,994 min PLN, +8,7% Q/Q oraz +8,8%
R/R, powyzej s$rednich oczekiwan rynkowych na poziomie
2 852 min PLN. Koszty operacyjne w kwartale (+8,9% R/R)
pozostaty na prawie niezmienionym poziomie, lekko powyzej
oczekiwan rynkowych. Wynik na dziatalnosci lokacyjnej
wyniést w 3Q’14 805 miIn PLN, -2,1% Q/Q oraz -9,7% R/R,
powyzej $rednich oczekiwan rynkowych na poziomie
774,5 min PLN.

PZU zamierza rozwija¢ biznes zarzadzania
aktywami oraz prywatnej opieki zdrowotnej
Wedtug Prezesa PZU, ubezpieczyciel w nowej strategii skupi
sie na rozwoju biznesu zarzadzania aktywami. Ktéry ma stac
sie zrodtem dochoddéw w przysziosci oraz na dziatalnosci na
rynku opieki zdrowotnej. PZU poprzez inwestycje w prywatng
stuzbe zdrowia chce przygotowa¢ sie do wprowadzenia
dodatkowych ubezpieczen na zdrowie. Jednoczesnie PZU nie
jest zainteresowane przejeciami szpitali. Ponadto, Prezes nie
chce aby powtarzalne koszty administracyjne rosty szybciej
od przypisanej sktadki. Uwazamy, iz wiadomos$¢ nie powinna

by¢ zaskoczeniem. W poprzednich wywiadach prasowych,
zarzad zdradzit ze nowa strategia skupi sie na
przemodelowaniu portfela inwestycyjnego  oraz na

inwestycjach w prywatnga stuzbe zdrowia.
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Cena biezaca: 117,00 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2014-06-06
Cena docelowa: 113,29 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 343,0 405,6 18,3% 513,8 26,7% 579,7 12,8% Liczba akcji (mln) 17,0
Zakupy wierzytelnosci 303,0 355,7 17,4% 465,7 30,9% 529,7 13,7% MC (cena biezaca) 1984,2
Inkaso 32,9 39,9 21,4% 36,4 -8,8% 36,9 1,3% Free float 87,0%
Marza poérednia 194,1 222,9 14,8% 286,0 28,3% 318,0 11,2%
Zysk brutto 85,1 98,5 15,7% 144,9 47,1% 162,6 12,2%
Zysk netto 81,2 97,8 20,4% 140,6 43,8% 152,8 8,7%
ROE 29,2% 26,7% 28,9% 24,1% Zmiana ceny: 1m 5,3%
P/E 24,4 20,3 14,1 13,0 Zmiana ceny: 6m 22,5%
P/BV 6,2 4,8 3,6 2,8 Zmiana ceny: 12m 32,4%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 77,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 119,0

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj
dla walorow Kruka. Kruk pozostaje liderem na rynku
wierzytelnosci w Polsce i Rumunii, a nabycie portfela
wierzytelnosci hipotecznych w 1Q’'14 i 4Q’'14 oraz
wejscie na nowy rynek Niemiecki otwiera przed Spoétka
nowe perspektywy rozwoju. Oczekujemy, iz dynamika
zysku netto Kruka w kolejnych trzech latach znaczaco
przewyzszy dynamike spétek poréwnywalnych, jak i
polskich bankéw. Dodatkowo, zaraportowane wyniki w
9M’14 powinny doprowadzi¢ do podwyzszenia srednich
oczekiwan rynkowych dla Spéftki.

Wyniki znacznie ponizej konsensusu

Kruk zaraportowat w 3Q’'14 zysk netto na poziomie 26,0 min
PLN, -56,7% Q/Q i +-11,6% R/R, ponizej $rednich oczekiwan
rynkowych na poziomie 28 min PLN oraz naszej prognozy (30
min PLN). Pomijajac jednorazowy zysk w wysokosci 18,7 min
PLN z tytulu sprzedazy wierzytelnosci =z portfela
zabezpieczonego w 2Q’14, spadek zysku netto w 3Q’14
wyniést 37% Q/Q. Negatywnie w kwartale zaskoczyta
dynamika przychoddéw (-27,7% Q/Q oraz -16,9% wytaczajac
zdarzenia jednorazowe), 9% ponizej konsensusu, gdzie
spadek byt widoczny przede wszystkim po stronie nabytych
pakietéw wierzytelnosci (-30,0% Q/Q oraz 18,4% Q/Q

wylaczajac zdarzenia jednorazowe). Negatywna dynamika
przychodéw byta rdéwniez widoczna po stronie inkasa
(-7,9% Q/Q) w 3Q’'14. Koszty bezposrednie i posrednie w
kwartale pozostaly na prawie nie zmienionym poziomie
(+1,1% Q/Q). Na wynik netto negatywnie wptyneta réwniez
rewaluacja portfeli nabytych w wysokosci 13,2 min PLN
(+12,4 min PLN w 2Q’14). W 3Q'14 nakfady na nowe portfele
wyniosty 42 min PLN, zas w 9M’14 nakfady stanowity
355 min PLN. Nominalna wartos¢ portfeli nabytych w 3Q’14
wyniosta 519 min PLN. Spoétka jest nadal na dobrej drodze
aby w 2014 roku zaraportowaé wyzszy wynik netto niz
oczekuje tego konsensus rynkowy (137 min PLN wg
Bloomberga wobec 126 min PLN zaraportowane w 9M’14).

Kruk kupuje kolejny portfel hipoteczny

Wedtug PAP, Kruk kupit portfel wierzytelnosci hipotecznych o
nominalnej wartosci 443 min PLN. Jest to juz 2 portfel
wierzytelnosci  hipotecznych zakupiony przez Kruka w
obecnym roku. W 1Q’14 Kruk poinformowat iz nabyt portfel
wierzytelnosci  hipotecznych o  nominalnej  wartosci
710 min PLN za 230 min PLN. Nie oczekujemy, aby cena
nowo zakupionego portfela znaczaco sie réznita od ceny z
1Q'14.
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Paliwa, chemia

Marze rafineryjne ponownie wysoko

Marze rafineryjne w listopadzie wzrosty m/m z niecatych
5 USD/Bbl do poziomu 6,4 USD/Bbl, co byto w duzej mierze
pochodng mocnych spadkéw cen ropy (nizsze koszty zuzyc
wiasnych i poprawa marz na produktach ciezkich) i mocnego
popytu widocznego szczegdlnie w Ameryce Potudniowej,
ktory roztadowuje napiecie podazowe w basenie Oceanu
Atlantyckiego. Taki poziom rentownosci wyznacza gorne
ograniczenie 5-letniego przedziatu wahan i nie odzwierciedla
tradycyjnej sezonowosci. Dyferencjat Ural Brent po spadku
ponizej 1 USD/Bbl pod koniec pazdziernika dtugo utrzymywat
sie na nizszych poziomach z uwagi na zmniejszong podaz
ropy rosyjskiej na Bafttyku. Na przetomie listopada i grudnia
dyskonto ponownie jednak zwiekszyto sie do 1,2 USD/Bbl. W
obszarze petrochemicznym po  dobrych odczytach
pazdziernikowych zanotowaliSmy kolejny dobry miesiac,
zaréwno w olefinach jak i poliolefinach, co wskazuje na
zakonczenie zjawiska redukcji zapaséw u przetwdrcow. Jesli
chodzi o koszty biodiesla to ze wzgledu na mocne spadki cen
ropy sytuacja odwrdcita sie na niekorzys$¢ rafinerii i ponownie
marza na realizacji celu wskaznikowego jest ujemna, ale na
poziomach zblizonych do $redniej z pierwszego pdétrocza. W
obszarze detalicznym w zwigzku z wysoka sprzedaza
wolumenowg i nizszych cenach detalicznych odnotowalismy
poprawe $redniej wazonej marzy o okoto 8 groszy na litrze w
poréwnaniu do 3Q.

Marza rafineryjna (USD/Bbl)
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Wzrost zapaséw ropy i decyzja OPEC

Zapasy ropy w USA w listopadzie wzrosty az o
2,8 min barytek (+0,7%), co wynikato z dalszego wzrostu
lokalnego  wydobycia (+1,2% m/m), ktérego nie
skompensowat sezonowy wzrost aktywnosci rafinerii.
Wskaznik wykorzystania mocy przerobowych wzrdst do
90,9% z 87,8% notowanych w pazdzierniku. W efekcie
zapasy benzyny wzrosty o 4,6 min barytek (+2,3% m/m), ale
wcigz znajdujg sie ponizej sredniej z ostatnich 5 lat (-2%).
Mimo  wzrostu podazy bylo to mozliwe  dzieki
zaobserwowanemu zwigkszeniu zapotrzebowania na to
paliwo o 2,7% m/m. W przypadku $rednich destylatow
zapasy spadty natomiast o 6,5 min barytek (-5%), co byto
efektem wysokiego popytu wewnetrznego (+10% m/m) i
eksportu. Najwazniejszym wydarzeniem na rynku paliwowym
byta oczywiscie decyzja OPEC o utrzymaniu aktualnego
poziomu wydobycia, co oznacza utrzymanie obecnego stanu
nadpodazy na rynku surowca. Oczekujemy, ze dostosowania
po stronie podazowej ze strony producentow o wyzszym
progu optacalnosci (ztoza niekonwencjonalne, morskie
projekty gtebinowe) beda nastepowac powoli, szczegdlnie ze
niskie ceny ropy uderza bardziej w nowe projekty niz juz
prowadzone wydobycie.

Dyferencjat Ural/Brent (USD/Bbl)
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Ciech Trzymaj

Cena biezaca: 46,39 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2014-09-29
Cena docelowa: 41,60 PLN
(min PLN) 2012 2013 Zzmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4 378,0 3501,0 -20,0% 3137,7 -10,4% 3090,0 -1,5% Liczba akcji (mlin) 52,7
EBITDA 38,5 356,3 826,6% 497,0 39,5% 534,8 7,6% MC (cena biezaca) 2 444,7
marza EBITDA 0,9% 10,2% 15,8% 17,3% EV (cena biezaca) 3 696,7
EBIT -198,2 139,7 296,6 112,3% 324,1 9,2% Free float
Zysk netto -430,6 49,4 90,0 81,9% 142,7 58,6%
P/E 49,4 27,2 17,1 Zmiana ceny: 1m 9,8%
P/CE 9,2 8,4 6,9 Zmiana ceny: 6m 46,0%
P/BV 2,8 2,7 2,6 2,3 Zmiana ceny: 12m 51,7%
EV/EBITDA 95,1 10,2 7,4 7,0 Min (52 tyg.) 29,9
Dyield (%) 0,0 0,0 2,4 0,0 Max (52 tyg.) 46,4

Akcje Ciechu w listopadzie zyskaly 10%, co stanowito
reakcje na dobre wyniki 3Q oraz ambitne cele
sformutowane w ogloszonej strategii. Na ten moment nie
widzimy jednak mozliwosci podniesienia naszych prognoz
zar6éwno na ten, jak i przyszly rok. Zwracamy uwage, ze w
4Q Spotka moze odczu¢ podwyzki cen gazu na rynku
niemieckim. Wydaje sie tez, ze widoczny jeszcze w 1H'14
entuzjazm branzy sodowej dotyczacy podwyzek cen na
rok 2015 nieco ostabl, co powinno schtadzaé¢ oczekiwania
rynku co do poprawy wynikbw w tym obszarze
dziatalnosci. Pozytywne zaskoczenie na poziomie srodkow
ochrony roslin na razie nie jest jeszcze w stanie w istotny
sposob przelozyc sie na skonsolidowany strumiein EBITDA.
Przypominamy tez o perspektywie pogorszenia
przeplywow pienieznych w najblizszych kwartatach
(wyplata zalegtej dywidendy, wykup cichych wspélnikéw,
wzrost CAPEX). Na razie utrzymujemy jeszcze neutralna
rekomendacje, ale dalsze wzrosty kursu beda w naszej
opinii okazja do realizacji zyskow.

Nowa strategia ogtoszona

Ciech oglosit zatozenia nowej strategii Grupy na lata
2014-2019. Zarzad zaktada wzrost przychoddéw w segmencie
sodowym, podwojenie udziatow w polskim rynku sSrodkéw
ochrony roélin, wzrost EBITDA i wartosci Spotki.
Srednioroczne przychody ze sprzedazy w okresie maja
siegna¢ 3,8 mld PLN (nasza prognoza to 3,25 mld PLN, a
tegoroczna sprzedaz powinna wynies¢ okoto 3,1 mid PLN),
znormalizowana EBITDA 660 min PLN (nasza prognoza to
550 min PLN, a tegoroczny wynik prognozujemy na
497 min PLN), a marza 17%. Spétka zatozyla réwniez
wyptate dywidendy na $redniorocznym poziomie 3% i
osiggniecie wskaznik dtugu netto do EBITDA ponizej 1,90x w
2019 roku (nasze szacunki to 1,6x). Przedstawione cele
wydaja sie bardzo ambitne (szczegdlnie podwojenie
sprzedazy na polskim rynku s$rodkéw ochrony roslin) i
prognozy zapewne uwzgledniajg wzrosty cen sody. Wydaje
sie, ze inwestorzy powinni podejs$¢ ostroznie do tych prognoz
szczegolnie, ze odchylenia na $rednich szacunkach dla catego
okresu s naszym zdaniem zawyzone przez bardziej
optymistyczne prognozy na poézniejsze lata, ktore sg
oczywiscie obcigzone wiekszym ryzykiem.

Oczyszczony EBIT powyzej oczekiwan

W 3Q’14 wynik operacyjny Ciechu okazat sie by¢ wyzszy od
naszych szacunkéw o 11%, ale skala pozytywnego
zaskoczenia po oczyszczeniu tych rezultatéw byta znacznie
wyzsza. Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto
bowiem prawie -20 min PLN i ztozyly sie na nie rezerwy na
zobowigzania i spory (okoto 10 min PLN) oraz odpis na
nieruchomos$¢ na -6 min PLN. Pozytywnie na wyniki wptyneto
natomiast rozpoznanie bonusu gazowego w niemieckiej
spofce sodowej (okoto 3 miIn EUR) zwigzanego z
wypetnieniem wolumendw kontraktowych (rok gazowy
konczy sie we wrzedniu). Nawet jednak bez tego wsparcia
segment sodowy wypracowatby EBIT o okoto 8 min PLN
wyzszy niz zaktadaliSmy, co gtdwnie jest pochodng lepszej
strony kosztowej (przychody zgodnie z zatozeniami byty
obcigzone przestojami i zwigzanymi z nimi nizszymi
wolumenami). W segmencie organicznym oczyszczony EBIT
byt wyzszy od naszej prognozy rowniez o 8 min PLN, a
wynikato to z wyzszej sprzedazy Srodkéw ochrony roslin
(efekt wprowadzenia nowego produktu, ktéry zneutralizowat
troche standardowg sezonowo$¢). Saldo na dziatalnosci
finansowej okazato sie nizsze niz zaktadalismy (-38 min PLN
vs. -28 min PLN), co wynikato z wyzszych ujemnych réznic
kursowych i odpisania odsetek od pozyczki do Infrastruktury
Kapusciska. W potaczeniu z wyzsza efektywng stopa
podatkowa (30%) spowodowato to ujemne odchylenie na
poziomie raportowanego zysku netto w stosunku do naszych
prognoz. Przeptywy z dziatalnoéci operacyjnej wyniosty
55 min PLN, co przy naktadach inwestycyjnych rzedu
63 min PLN i pfatnosciach odsetkowych wptyneto na wzrost
zadtuzenia netto o 37 min PLN do 1,1 mid PLN.
Podsumowujac, wyniki Ciechu s pozytywnym zaskoczeniem
nawet przy zalozeniu, ze wspomniany bonus gazowy
powinien by¢ roztozony proporcjonalnie na 4 kwartaty.
Niemniej jednak, nasza roczna prognoza EBITDA w tym roku
nie powinna by¢ przekroczona.
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Lotos Trzymaj

Cena biezaca: 26,90 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2014-03-26
Cena docelowa: 38,60 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 33111,0 28 597,3 -13,6% 31 273,0 9,4%  31682,2 1,3% Liczba akcji (mlIn) 129,9
EBITDA 979,2 802,6 -18,0% 1 846,0 130,0% 1919,2 4,0% MC (cena biezaca) 3493,6
marza EBITDA 3,0% 2,8% 5,9% 6,1% EV (cena biezaca) 9431,8
EBIT 312,8 146,5 -53,2% 1152,8 686,9% 1204,9 4,5% Free float 46,8%
Zysk netto 927,8 39,4 -95,8% 582,6  1378,2% 623,7 7,0%
P/E 3,8 88,6 6,0 5,6 Zmiana ceny: 1m 16,6%
P/CE 2,2 5,0 2,7 2,6 Zmiana ceny: 6m -22,7%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,3 Zmiana ceny: 12m -19,8%
EV/EBITDA 10,0 11,5 5,1 4,6 Min (52 tyg.) 23,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 3,3 Max (52 tyg.) 36,8

Emisja akcji, a potem rozczarowujace wyniki za 3Q Parametry emisji z prawem poboru

pograzyly kurs Lotosu mimo sprzyjajacego makro w
sektorze rafineryjnym. Ostatnie spadki cen ropy
dodatkowo obnizaja wartos¢ aktywéw wydobywczych
koncernu i NPV 2z projektu B8. Biorac pod uwage
maksymalne rozwodnienie przy planowanej emisji akcji
(55 min sztuk i pozyskanie 1 mld PLN srodkéw) wskaznik
EV/EBITDA na przyszly rok mimo ostatnich spadkéw
kursu nie wyglada zbyt atrakcyjnie. Nadal uwazamy, ze
najlepsza ekspozycje na aktualne trendy w sektorze

Spétka wyemitowata 55 min akcji po cenie 18,1 PLN i
pozyskata w ten sposdb 995 min PLN. Zapisy z wykonania
prawa poboru trwaly w okresie 20-28 listopada. Spodtka
poinformowata, ze w potowie przysziego roku przedstawi
strategie rozwoju w perspektywie 2020 roku, w ktorej
pojawig sie cele dotyczace zwiekszenia zasobow 2P i
wydobycia (do 100 tys. boe/d wobec planowanych na koniec
2015 roku 24 tys. boe/d). Wydatki inwestycyjne w latach
2015-16 majq siegng¢ sredniorocznie 2 mld PLN i Spétka nie

paliwowym daje PKN Orlen. Do wyceny Lotosu i
rekomendacji odniesiemy sie w raporcie analitycznym. Na
razie utrzymujemy zalecenie neutralne.

planuje dywidendy w najblizszym czasie.
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MOL Kupuj

. o Cena biezaca: 163,50 PLN o o
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2014-03-07

Cena docelowa: 211,90 PLN

(mid HUF) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5521,3 5401,1 -2,2% 5723,0 6,0% 5995,5 4,8% Liczba akcji (mlIn) 104,5
EBITDA 524,9 520,4 -0,9% 568,2 9,2% 679,2 19,5% MC (cena biezaca) 17 088,9
marza EBITDA 9,5% 9,6% 9,9% 11,3% EV (cena biezaca) 30 059,9
EBIT 205,3 -18,7 236,8 300,0 26,7% Free float 31,3%
Zysk netto 151,5 27,1 -82,1% 149,0 449,9% 195,7 31,4%
P/E 8,3 46,6 8,5 6,4 Zmiana ceny: 1m 2,8%
P/CE 2,7 2,2 2,6 2,2 Zmiana ceny: 6m -6,1%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -18,9%
EV/EBITDA 4,9 4,1 3,9 3,2 Min (52 tyg.) 149,0
Dyield (%) 2,9 3,1 3,1 4,8 Max (52 tyg.) 206,8
Spadki cen ropy ostabily sentyment do spélek Prezes o INA i cenach ropy

wydobywczych, aczkolwiek w przypadku MOL-a powinno
to by¢ czesciowo neutralizowane przez utrzymujace sie
sprzyjajace otoczenie makro w segmencie rafineryjnym i
oczekiwang poprawe wynikow w tym obszarze. Liczymy
takze na pierwsze pozytywne zaskoczenia z Kurdystanu
oraz odwrdcenie negatywnych tendencji na wolumenach
na Wegrzech i Chorwacji, ktére byly jeszcze widoczne w
3Q. Wszystko wskazuje tez na to, ze proces
rozwiazywania problemu INA nabrat tempa i Spéika
podjeta kroki umozliwiajace sprzedaz tego aktywa, a taki
scenariusz powinien spotka¢ sie z pozytywnym odbiorem
rynku. Niemniej jednak ostatnie zmiany na rynku ropy
wymuszaja rewizje naszych prognoz i wyceny koncernu,
ktora zaprezentujemy wkrétce w raporcie analitycznym.

Wyniki znacznie lepsze od oczekiwan

Oczyszczona EBITDA LIFO siegneta w tym kwartale
163,9 mld HUF vs. oczekiwane przez nas 133 mld HUF
(konsensus 136 mld HUF). Gtownym zrodiem zaskoczenia
okazat sie segment rafineryjny, gdzie EBITDA LIFO facznie z
petrochemig siegneta 80,8 mld HUF vs. oczekiwane
67 mld HUF (w samej petrochemii wynik byt lepszy od
prognoz o okoto 3 mld HUF). Efekt LIFO tacznie z ujemnymi
réznicami kursowymi wyniést -13,1 mld HUF vs. oczekiwane
-14,7 mld HUF. MOL w petni wykorzystat wiec bardzo

sprzyjajace otoczenie makro w tym obszarze. W tym
kwartale nie odnotowalismy istotnych zdarzen
jednorazowych. W segmencie wydobywczym EBITDA

oczyszczona siegneta 66,2 mild HUF vs. zakltadane 63 mid
HUF, a poziom produkcji byt zblizony do zatozen. Dodatkowo
wynik  raportowany zostal wzmocniony odwrdconymi
rezerwami na wygrany spor na Wegrzech w kwocie
6,4 mld HUF. W prezentacji Zarzad zapowiedzial, ze
przyszioroczna produkcja powinna wzrosna¢ o 10% r/r do
105-10 kboe/d (nasza prognoza 109 kboe/d), a dodatkowo
Spotka spodziewa sie przeszacowania rezerw z Kurdystanu i
Kazachstanu. W segmencie gazowym EBITDA wyniosta
11,9 mld HUF i byta gorsza niz oczekiwalismy (14,3 mld HUF)
z uwagi na niekorzystne zmiany w poziomie taryf. Wynik
skonsolidowany zostat wzmocniony przez nieco nizsze koszty
ogolne oraz dodatnie wylgczenia miedzysegmentowe. Na
dziatalnosci finansowej saldo bylo znacznie gorsze niz
zakfadalismy (-35 mld HUF vs. -8 mld HUF) na co ztozyly sie
znacznie wyzsze ujemne roznice kursowe na kapitale
obrotowym oraz te wynikajace z przeliczania sprawozdan
jednostek zaleznych. Spédtka zaksiegowata takze wyzszy
podatek z uwagi na wyzsze zyski na Wegrzech (efekt
tamtejszych stawek podatkowych). Przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej siegnety 141 mld HUF przy CAPEX na poziomie
95 mid HUF.

CFO MOL Jozsef Simola zapowiedziat, ze mimo ostatnich
spadkdw cen ropy Spotka nie zamierza wstrzymywacd
projektu inwestycyjnego w Kurdystanie, a korzystajac z
mocnego bilansu moze wykorzystywa¢ nadarzajace sie
okazje na rynku przeje¢ w obszarze wydobywczym. Zwrdcit
uwage, ze MOL poprzez ekspozycje na segment rafineryjny
posiada swoiste zabezpieczenie naturalne przed spadkami
cen ropy poprzez nizsze koszty zuzy¢ wiasnych ropy na cele
energetyczne. CFO powiedziat réwniez, ze liczy na pozytywne
rozstrzygniecie negocjacji z chorwackim rzadem na temat
INA, ale na wypadek braku kompromisu MOL przygotowuje
sie do sprzedazy tych aktywow i otrzymat juz pierwsze oferty
cho¢ nie moze zdradzi¢ szczegdtdow (media podaja, ze
jednym z oferentow moze by¢ Grupa Klesch, ktéra oprocz
dziatalnosci tradingowej ma w swoim portfelu aktywa
rafineryjne, chemiczne oraz jest aktywna w obszarze
stalowym). Zapowiedzi dotyczace potencjalnej sprzedazy INA
mogg by¢ pozytywnym katalizatorem dla kursu, cho¢ niczego
oczywiscie nie przesadzaja.

MOL i MVM ztozyly wstepna oferte na Slovenske
Elektrarne

Wegierski panstwowy koncern energetyczny MVM wraz z MOL
ztozyty oferte na zakup 66% pakietu Slovenske Elektrarne. W
prasie pojawiaty sie w ostatnich dniach spekulacje, ze spotki
mogg byc¢ zainteresowane tym przejeciem, ale oficjalnego
potwierdzenia nie byto. Udziat MOL w tym przedsiewzieciu ma
zapewne charakter wsparcia finansowego i trudno to
zaangazowanie oceni¢ pozytywnie, cho¢ szanse na wygrang
w tym procesie wegierskie spotki majg naszym zdaniem
niewielkie.

Whniosek o dywidende w INA

MOL ztozyt wniosek do Zarzadu INA dotyczacy zwotania
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w
kwestii uchwalenia specjalnej dywidendy z zatrzymanych
zyskow w kwocie 2 mld HRK (260 min EUR). Pomyst wyptaty
to kolejny element procesu negocjacyjnego z chorwackim
rzadem i by¢ moze sygnat, ze sprzedaz chorwackiej spotki
jest coraz bardziej prawdopodobna. Przypominamy, ze MOL
posiada 49,08% w akcjonariacie INA, tamtejszy rzad
kontroluje 44,84%, a pozostali akcjonariusze 6,08%, tak
wiec teoretycznie los wniosku wegierskiego koncernu nie jest
przesadzony, cho¢ wczoraj przedstawiciel chorwackich wiadz
ocenit, ze wypfata takiej dywidendy ostabita potencjat
inwestycyjny INA. Diug netto INA na koniec 3Q wynosit
4 mld HRK, co implikuje wskaznik dtug netto/EBITDA na
poziomie 1,3x. Po ewentualnej wyptacie parametr ten
wzréstby do 2,6x. Spodtka posiada linie kredytowe do
sfinansowania tej ptatnosci.
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Cena biezaca: 4,79 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2014-11-28
Cena docelowa: 4,60 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 28 730,0 32 120,0 11,8% 31 566,5 -1,7% 31 686,3 0,4% Liczba akcji (mlIn) 5900,0
EBITDA 4 609,0 5612,0 21,8% 6 008,4 7,1% 6 356,2 5,8% MC (cena biezaca) 28 261,0
marza EBITDA 16,0% 17,5% 19,0% 20,1% EV (cena biezaca) 31 968,7
EBIT 2 540,0 3149,0 24,0% 3 458,7 9,8% 3811,3 10,2% Free float 27,6%
Zysk netto 2242,0 1918,0 -14,5% 2 492,0 29,9% 2 753,7 10,5%
P/E 12,6 14,7 11,3 10,3 Zmiana ceny: 1m -3,0%
P/CE 6,6 6,5 5,6 5,3 Zmiana ceny: 6m -5,0%
P/BV 1,0 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -15,2%
EV/EBITDA 7,9 5,9 5,3 5,0 Min (52 tyg.) 4,2
Dyield (%) 0,0 2,7 3,1 4,0 Max (52 tyg.) 5,8
Na tle poréwnywalnych europejskich spélek z minus, szczegdlnie ze pogoda réwniez nie sprzyja na razie

dominujacym udzialem segmentu wydobywczego w
EBITDA, kurs akcji PGNiG w ujeciu YTD prezentowat sie
jeszcze do niedawna zaskakujaco dobrze i zdawat sie by¢
odporny na tapniecie cen ropy z ostatnich miesiecy. W
naszej opinii nie ma uzasadnienia dla takiej dywergencji, a
ksztaltujace sie na rynku przekonanie ze Spétka posiada
naturalny hedging w postaci segmentu obrotu jest
nieporozumieniem (efekt ten dziala z op6znieniem i tylko
przy zatozeniu braku reakcji regulatora na spadek kosztéow
importu). Wrazliwo$s¢ wynikébw PGNiG na notowania
weglowodoréw powinna sie ujawnic juz w 4Q i moze by¢
argumentem za dalsza korekta akceptowalnych
wskaznikow wyceny, ktére uwzgledniaja rosnace ryzyko
biznesowe i systematycznie konwerguja do profilu spotki
wydobywczej. Istotnym katalizatorem dla kursu moze by¢
oczekiwana jeszcze w tym roku aktualizacja strategii, ale
naszym zdaniem w kluczowej kwestii dywidendy nie
przyniesie ona przelomu mimo mocnego bilansu.
Utrzymujemy negatywna rekomendacje mimo ostatnich
spadkow kursu i zwracamy uwage, Zze w haszym bazowym
scenariuszu na rok 2015 zakladamy srednia cene Brent na
poziomie 85 USD/Bbl, co w kontekscie aktualnych
poziomOow moze oznacza¢ koniecznos¢ rewizji prognoz w
dot.

Zaskoczenie w dystrybucji mimo spadku
wolumenow

Wyniki PGNIiG za 3Q okazaty sie zgodne z rynkowym
konsensusem, ale sg istotnie wyzsze od naszych szacunkdw.
Zrédtem tego odchylenia jest segment dystrybucji, gdzie
EBIT wynidst 156 min PLN, podczas gdy my zaktadaliSmy
-65 min PLN. Tak duza réznica to efekt braku rezerwy na
roczne premie dla pracownikdw, ktéra pojawi sie dopiero w
4Q (szacowaliSmy jg na 60 min PLN) oraz dodatniego efektu
bilansowania systemu na +58 min PLN. My zaktadalismy, ze
przy 10% spadku wolumendéw gtéwnie zwigzanych z cieptym
wrze$niem Spotka zaksieguje negatywny efekt bilansowania
systemu i koszty ustug przesytowych beda zawyzone (efekt
rozliczen z Gaz-Systemem na bazie historycznego sredniego
zuzycia). Moze to oznaczaé, ze w 4Q efekt ten zaskoczy in

wolumenom. W segmencie wydobywczym EBIT wynidst
717 min PLN, co byto zgodne =z nasza prognoza
(716 min PLN), cho¢ warto odnotowa¢, ze tym razem Spétka
nie zaksiegowata zadnych kosztéw na nieudane odwierty
(zakfadaliSmy standardowe 50 min PLN). W obrocie EBIT
wynidst 86 min PLN vs. oczekiwane przez nas 125 min PLN.
Zgodnie z zatozeniami PGNiG przeszacowat zapasy, ale tylko
odwracajac poprzedni odpis na 141 min PLN (my
zaktadaliSmy +170 miIn PLN). Wyniki segmentu zostaty
obcigzone wysokimi stratami z hedgingu (-200 min PLN).
Strata na segmencie ciepta okazata sie nieco nizsza niz
zakfadaliSmy (-47 min PLN vs. -60 min PLN) m.in. dzieki
nizszej amortyzacji. Na dziatalnosci finansowej saldo wyniosto
-120 min PLN (oczekiwane -145 min PLN). Przeptywy z
dziatalnosci  operacyjnej wyniosty w tym kwartale
721 min PLN, co przy CAPEX rzedu 660 min PLN i wyptaconej
dywidendzie zaowocowatlo wzrostem diugu netto do
3,4 mld PLN.

Rekompensata za obnizone dostawy i negocjacje
z Gazpromem

PGNiG potwierdzitlo, ze zgodnie z zapisami kontraktowymi
uzyskato rekompensate od Gazpromu za obnizone dostawy
surowca w ostatnich tygodniach. Spétka ztozyta tez wniosek o
renegocjacje kontraktu jamalskiego. Rekompensaty za
obnizone dostawy beda zaksiegowane w 4Q, ale nie
oczekujemy, aby byta to znaczaca kwota. Jesli chodzi o
renegocjacje kontraktu to w obecnych warunkach
politycznych uzyskanie satysfakcjonujacych rezultatdow w
dwustronnych rozmowach moze by¢ trudne i sprawa
zapewne zakonczy sie w arbitrazu.

Rusza projekt na Zeraniu

PGNIiG Termika zapowiedziata, ze do konca listopada ogtosi
przetarg na budowe bloku gazowo-parowego na Zeraniu o
mocy 420-490 MWe i mocy cieplnej 250 MWt. Umowe Spédtka
chce podpisa¢ do potowy 2016 roku. W naszym modelu
uwzglednialiSmy ten projekt, ale jego uruchomienie
zakfadaliSmy w 2018 roku. Obecny harmonogram wskazuje
na oddanie do uzytku najwczesniej w 2019 roku.
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PKN Orlen Akumulyj

Cena biezaca: 48,03 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2014-12-05
Cena docelowa: 49,10 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 120 101,6 113 853,0 -5,2% 108 734,3 -4,5% 115 410,0 6,1% Liczba akgcji (mln) 427,7
EBITDA 4 284,5 2 503,0 -41,6% -1185,0 5084,3 MC (cena biezaca) 20 542,9
marza EBITDA 3,6% 2,2% -1,1% 4,4% EV (cena biezaca) 30 546,9
EBIT 2 024,4 333,0 -83,6% -3269,3 3 144,8 Free float 72,5%
Zysk netto 2 344,8 176,0 -92,5% -3462,5 2 290,6
P/E 8,8 116,7 9,0 Zmiana ceny: 1m 13,3%
P/CE 4,5 8,8 4,9 Zmiana ceny: 6m 11,9%
P/BV 0,8 0,8 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 5,7%
EV/EBITDA 6,8 11,7 5,9 Min (52 tyg.) 36,9
Dyield (%) 0,0 3,1 3,0 3,5 Max (52 tyg.) 48,0

Kurs Orlenu w listopadzie w koncu zareagowal na
utrzymujace sie od wielu miesiecy korzystne otoczenie
makro w sektorze rafineryjnym i bardzo dobre wyniki za
3Q. Ostatnie spadki cen ropy jeszcze bardziej poprawily
rentownos$¢ przerobu z uwagi na nizsze koszty zuzy¢
wiasnych oraz korzystniejsze marze na ciezkich
produktach nieindeksowanych bezposrednio do notowan
surowca (asfalty, oleje bazowe). Spadajace ceny paliw na
stacjach dodatkowo wspieraja marze detaliczne i
stymuluja wolumen sprzedazy. W petrochemii tansza
nafta poprawia pozycje konkurencyjna Spotki wzgledem
instalacji opartych na etanie. Wszystko wskazuje na to, ze
wyniki 4Q réwniez beda stanowily pozytywne zaskoczenie
dla rynku réwniez pod wzgledem generacji srodkéw
pienieznych, co przy mocnym bilansie bedzie stanowito
dobry prognostyk dla przysziorocznej dywidendy. Z uwagi
na ostatnie wzrosty kursu w okolice naszej ceny docelowej
obnizamy nasza rekomendacje do akumuluj, aczkolwiek
nie wykluczamy rewizji naszych prognoz w gore przy
okazji najblizszej aktualizacji raportu analitycznego.

Zgoda RN na budowe nowego bloku w Ptocku

PKN Orlen poinformowat, ze rada nadzorcza Spétki wydata
zgode na budowe bloku w Plocku o mocy blisko
600 MWe. Szacunkowy koszt inwestycji, ktéra ma zostac
oddana do uzytku pod koniec 2017 r., wynosi 1,65 mlid PLN.
Poza produkcjq energii elektrycznej obiekt bedzie dostarczat
rowniez pare przemystowg dla ptockiej rafinerii. Projekt
znajdowat sie w planach inwestycyjnych Orlenu i
uwzglednialiSmy go w naszym modelu.

Przygotowania do zmiany systemu pracy w
Plocku

Zarzad PKN Orlen przedstawit reprezentantom organizacji
zwigzkowych wyniki analiz ekonomicznych dotyczacych
organizacji pracy zakfadu produkcyjnego w Ptocku i spotek
grupy Orlen oraz poinformowat o rozpoczeciu przygotowan
do wdrozenia czterobrygadowego systemu pracy w miejsce
obowigzujacego obecnie pieciobrygadowego. Nowy system,
dzieki likwidacji luk wynikajacych z nakfadania sie pracy
dwoch zmian, ma przyczyni¢ sie m.in. do optymalizacji
zatrudnienia. Weditug Spotki, w samym zakfadzie
produkcyjnym w Ptocku zidentyfikowano 184 nadprogramowe
stanowiska. Obecnie w pigciobrygadowej formule pracuje
ponad 3 tys. oséb. Wedtug strony zwigzkowej nowy system
oznaczatby, ze docelowe zmniejszenie zatrudnienia (réwniez
poprzez odejscia emerytalne i brak zatrudniania nowych
pracownikéw) mogtoby siegng¢ 600 osdb. Ostatecznie wiec,
skala oszczednosci wyniostaby od 20 min PLN do 60 min PLN
rocznie.
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Cena biezaca: 16,75 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2014-11-06
Cena docelowa: 24,20 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 260,5 241,1 -7,4% 252,9 4,9% 257,2 1,7% Liczba akcji (min) 10,0
EBITDA 30,2 27,5 -8,8% 30,0 8,9% 32,7 9,0% MC (cena biezaca) 167,5
marza EBITDA 11,6% 11,4% 11,9% 12,7% EV (cena biezaca) 219,0
EBIT 27,2 24,9 -8,7% 27,3 10,0% 29,9 9,4% Free float 51,3%
Zysk netto 19,4 20,0 2,9% 21,5 7,6% 23,6 9,7%
P/E 8,6 8,4 7,8 7,3 Zmiana ceny: 1m 11,3%
P/CE 7,5 7,4 6,9 6,5 Zmiana ceny: 6m 11,7%
P/BV 4,5 3,2 2,6 2,2 Zmiana ceny: 12m 11,7%
EV/EBITDA 7,3 8,4 7,3 6,5 Min (52 tyg.) 14,9
Dyield (%) 0,0 2,4 6,0 6,3 Max (52 tyg.) 17,3

Polwax to jeden z dwoch gtownych producentéw parafin w
Polsce, a jego udzial w rynku europejskim mozna
szacowa¢ na okoto 5%. Produkty Spotki znajduja
zastosowanie gléwnie w segmencie $wiecowo-zniczowym
(80% przychodéw), ale oferta obejmuje réwniez
specjalistyczne woski i parafiny dla przemystu. Zarzad
systematycznie optymalizuje koszty oraz porzadkuje i
uzupelnia portfel produktéw w celu poprawy rentownosci,
a istotnym elementem tej strategii jest prezny dziat badan
i rozwoju wspotpracujacy zaréwno z odbiorcami Spoéfkki,
jak i zewnetrznymi jednostkami naukowymi. Wyniki
finansowe Polwaxu charakteryzuja sie duza stabilnoscia
(dojrzaly rynek swiec i zniczy, zabezpieczone dostawy
surowca, dlugoterminowe relacje z odbiorcami) i sa mato
wrazliwe na zmiany globalnej koniunktury (niska
zmienno$¢ cen produktéw i surowca), co ksztaltuje
dywidendowy profil Spétki. Podtrzymujemy rekomendacje

kupuj i zwracamy uwage, ze istnieje potencjal do
przekroczenia przez Polwax naszych tegorocznych
prognoz.

Bardzo dobre wyniki 3Q’'14

W 3Q’14 Polwax wygenerowat 11,2 min PLN EBITDA (wzrost
38% r/r) przy przychodach rzedu 80 min PLN (+18% r/r
dzieki wyzszym o 11% wolumenom sprzedazy parafin i
réznicom w harmonogramie dostaw zniczy do Biedronki). Tak
dobry rezultat zostat wygenerowany przy neutralnym saldzie
na pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Naszym zdaniem
poprawa wynikéw r/r to przede wszystkim efekt wzrostu
sprzedazy eksportowej specjalistycznych produktow
dedykowanych dla przemystu (woski specjalistyczne, kleje
Hotmelt, srodki ochrony antykorozyjnej), zaréwno w ujeciu

wolumenowym (+37%), jak i wartosciowym (+50%, co
przektada sie na dodatkowe przychody rzedu 4,5 min PLN).
Zgodnie ze strategiq prezentowang przy okazji IPO, Zarzad
stara sie zwieksza¢ udziat tych produktéw w przychodach
ogotem, gdyz charakteryzujq sie one wyZzszg marza.
Rentownos¢ brutto ze sprzedazy wzrosta r/r z 19,2% do 20%
i to mimo faktu wiekszych o 7,1 min PLN przychodow z
kontraktu z siecig Biedronka, ktéry cechuje marza ponizej
Sredniej (przyspieszenie czesci dostaw do Jeronimo powinno
pozytywnie przelozy¢ sie na kapitat obrotowy w koncédwce
roku ze wzgledu na przesuniecie sptywu tych naleznosci na
grudzien). Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto
-0,3 min PLN i zostato wsparte zyskami na forwardach
walutowych w kwocie 0,6 min PLN. Stopa podatkowa byta
nieco wyzsza od nominalnej (23%), ale ostatecznie i tak zysk
netto byt wyzszy r/r o 39%. Przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej wyniosty -13 min PLN vs. -9,8 min PLN rok
wczesniej, co wynika ze wspomnianego wzrostu naleznosci
od JM. Naktady inwestycyjne wyniosty 0,4 min PLN i w
efekcie dtug netto wzrést q/q do 51,7 min PLN (na koniec
3Q’13 byto to 52,4 min PLN). Zwracamy uwage, ze CAPEX po
trzech kwartatach wynosi 4,1 min PLN i wszystko wskazuje
na to, ze w catym roku bedzie nizszy niz zaktadaliSmy o
ponad 1 min PLN. Dodatkowo, w 4Q Spédtka bedzie
wykorzystywac faktoring, co poprawi przeptywy z kapitatu
obrotowego w ujeciu r/r. Podsumowujac, po 3 kwartatach
Spotka wykonata 75% naszej rocznej prognozy zysku netto,
co majac na uwadze standardowg sezonowos¢ (rok temu w
okresie 1Q-3Q zrealizowata 58% rocznego wyniku) wskazuje
na wysokie prawdopodobienstwo przekroczenia naszych
szacunkéw w tym roku. Pozytywnie nastraja tez wzrost
przychoddw w kategorii specjalistycznych produktow.
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Energetyka

Zuzycie energii w pazdzierniku minimalnie
nizszer/r

Wedtug danych PSE zuzycie energii w pazdzierniku bylo o
0,05% nizsze niz przed rokiem, co w duzej mierze wynikato z
wyzszych temperatur w pierwszej potowie miesigca.
Produkcja energii spadita o 4,5% i podobnie jak w
poprzednich okresach bylo to zwigzane ze zmiang salda
wymiany transgranicznej o 0,6 TWh. Tym razem wiekszy
spadek generacji zanotowaty elektrownie opalane weglem
brunatnym (-8%) z uwagi na planowane i awaryjne remonty
w Patnowie i Turowie. Bloki na wegiel kamienny zmniejszyty
produkcje o 4%, a z konwencjonalnej energetyki wzrost
zanotowaty tylko elektrownie gazowe (efekt powrotu
wsparcia). Stabe warunki wietrzne zaowocowaty tez ujemng
dynamikga wytwarzania na farmach wiatrowych (-19%). W
przypadku elektrowni wodnych generacja byfa zblizona do
ubiegtorocznej. Na koniec pazdziernika tacznie moc
zainstalowana w turbinach wiatrowych wynosita 3,65 GW,
podczas gdy wczesniejsze plany PSE mdwity o stanie ponad
4 GW na koniec grudnia wobec 3,37 GW rok wczesniej.

MG nie zgadza sie na cene maksymalna dla
segmentu G

Ministerstwo Gospodarki nie zgadza sie na pomyst URE w
sprawie wprowadzenia ceny maksymalnej na rynku energii
dla gospodarstw domowych. Regulator proponowat, aby w
ten sposdb wprowadzi¢ konkurencje w tym segmencie
klientéw. Decyzja MG jest naszym zdaniem neutralna dla
sektora, gdyz tak naprawde i tak w pierwszych latach takie
rozwigzanie nie réznitoby sie istotnie od obecnego stanu
rzeczy. Trudno sobie wyobrazi¢, ze cena maksymalna bytaby
istotnie wyzsza od aktualnych taryf i aby w takiej sytuacji
rozpoczeta sie walka o klienta. Teraz kluczowa dla sektora
bedzie decyzja URE w sprawie cennikow na przyszty rok.
Biorac pod uwage czynniki polityczne oczekujemy, ze marza
na taryfie G ulegnie w 2015 roku dalszemu zawezeniu z
uwagi na wzrost cen hurtowych i catoroczny obowigzek
umarzania zo6ttych i czerwonych certyfikatow.

Cena energii (EUR/MWh) i cena CO, (EUR/t)
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Ceny energii na 2015 stabilne

W listopadzie ceny energii w Niemczech odbity sie od
lokalnego minimum i w pewnym momencie przekraczaty
nawet 36 EUR/MWh. Gtdwnym katalizatorem tego ruchu byty
doniesienia o mozliwym zamknieciu kolejnych kilku GW mocy
weglowych z uwagi na koniecznoé¢ osiggniecia wyznaczonych
celdw redukcji emisji. Informacje te zostaly co prawda
zdementowane, ale wplynely na wzrost cen notowan gazu
(substytut) i energii. Dodatkowo ceny pradu byty wspierane
przez pozytywne trendy na rynku uprawnien do emisji
dwutlenku wegla, ktére odzwierciedlajg oczekiwania zmiany
harmonogramu  wprowadzenia rezerwy stabilizacyjnej.
Kontrakt roczny na TGE zakonczyt miesigc na poziomie
175 PLN/MWh, co oznacza odwzorowanie drozszych
certyfikatdw CO,. Spread do rynku niemieckiego zostat
utrzymany na $rednim poziomie 26 PLN/MWh. Do tej pory na
TGE wolumen obrotu na tym instrumencie siegnat 102 TWh
(rok temu o tej porze obrét na kontrakcie Y+1 wynosit
94 TWh), a $rednia wazona cena to 167,6 PLN/MWh. Jesli
chodzi o sytuacje na rynku spot, to utrzymywato sie napiecie
obserwowane w poprzednim miesigc czego efektem byta
wysoka S$rednia premia pomiedzy szczytem a podstawaq (az
58 PLN/MWh QTD vs. 38 PLN/MWh kwartat wczesniej i
22 PLN/MWh rok wczesniej). Wynikato to z obnizenia
dostepnosci mocy w systemie w zwigzku z natezeniem
remontéw (awarie w Patnowie, Sierszy i Jaworznie).
Kwotowania zielonych certyfikatdbw zamknety listopad na
poziomie 160 PLN/MWh vs. jeszcze 172 PLN/MWh miesigc
wczesniej, co miato zwigzek z niepewnoscig wokdt nowej
ustawy o OZE i potencjalnym przesunieciem w czasie
ograniczen podazy $wiadectw pochodzenia.

Cena energii w kontrakcie na 2015 (PLN/MWh)

= cena energii TGE 2015
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) o Cena biezaca: 92,75 PLN . -

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2014-10-31
Cena docelowa: 83,60 PLN

(min CZK) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 215095,0 217 273,0 1,0% 204 272,8 -6,0% 210 528,1 3,1% Liczba akcji (mlIn) 538,0
EBITDA 84 779,0 73 699,0 -13,1% 71 283,1 -3,3% 65 492,2 -8,1% MC (cena biezaca) 49 898,6
marza EBITDA 39,4% 33,9% 34,9% 31,1% EV (cena biezaca) 77 214,2
EBIT 57 083,0 45 755,0 -19,8% 43 236,6 -5,5% 36 951,4 -14,5% Free float 29,5%
Zysk netto 41 429,0 35 885,0 -13,4% 29 889,7 -16,7% 25 153,7 -15,8%
P/E 8,0 9,2 11,1 13,2 Zmiana ceny: 1m 1,8%
P/CE 4,8 5,2 5,7 6,2 Zmiana ceny: 6m 4,1%
P/BV 1,3 1,3 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m 13,9%
EV/EBITDA 6,0 6,9 7,2 7,7 Min (52 tyg.) 74,5
Dyield (%) 7,3 6,5 6,5 5,4 Max (52 tyg.) 100,6

Listopadowe wzrosty cen CO, oraz energii na rynku
niemieckim stanowily istotne wsparcie dla notowan CEZ,
ktére w tym czasie zyskaly okoto 4% i przy spadkach cen
akcji PGE i Energi zréwnaly sie w ujeciu YTD z szerokim
indeksem WIG Energetyka. Ostatnia korekta cen
uprawnien zwiqzana z rozczarowujacym rozstrzygnieciem
na komisji PE w zakresie projektowanego mechanizmu
rezerwy stabilizacyjnej (brak zmiany terminu wejscia w
zycie) powinna jednak ostudzi¢ entuzjazm inwestorow.
Zwracamy uwage, ze CEZ wyréznia sie negatywnie na tle
polskich odpowiednikow spadkowa trajektoria wynikow i
dywidendy w najblizszych latach. Rynek praktycznie nie
wycenia tez ryzyk zwigzanych z powrotem do programu
jadrowego czy planami akwizycyjnymi. Przy utrzymujacej
sie presji na ceny wegla nie widzimy obecnie szans na
wsparcie makro dla zintegrowanych producentow.
Utrzymujemy negatywna rekomendacje.

Wyniki obciazone odpisami

Wyniki kwartalne CEZ okazaty sie gorsze od naszych
oczekiwan i rynkowego konsensusu, na co duzy wptyw miaty
odpisy aktywéw na kwote -3,2 mld CzZK (2,5 mld CZK na
rumunskie farmy wiatrowe i 0,7 mld CZK na dystrybucje w
Butgarii). EBIT oczyszczony o to ksiegowe zdarzenie nadal
bytby jednak gorszy od naszych szacunkéw o okoto
1,9 mld CZK. Negatywne zaskoczenie pojawito sie w obszarze
wytwarzania (skorygowany EBIT 2,3 mld CZK vs. oczekiwane
4,8 mld CZK), co byto pochodng nizszych wolumendw
produkcji (-1,1 TWh r/r) oraz ujemnego wptywu transakcji na
rynku terminowym i CO, (odchylenie na 1,2 mld CzZK). W
segmencie dystrybucji EBIT skorygowany o wspomniane
odpisy siegnat 4 mld CZK i byt zgodny z naszymi prognozami.
Nieco lepiej wypadt obszar wydobywczy (+0,3 mild CZK w
stosunku do prognoz) i pozostata dziatalnos¢

(+0,15 mld CZK). Na dziatalnosci finansowej saldo wyniosto
-1,8 mld CZK vs. zakfadane -1,2 mld CZK, a réznica wynikata
z wyzszych niz sie spodziewaliSmy ujemnych roéznic
kursowych w spotkach tureckich. Przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej wyniosty +22 mld CZK, ale po uwzglednieniu
wyptaty dywidendy dlug netto wzrdst nieznacznie do
161 mld CZK. Zarzad podnidst tegoroczng prognoze EBITDA z
70,5 mld CZK do 72 mld CZK, gtéwnie z uwagi na
oczekiwane ksiegowanie w 4Q ponad 2 mld CZK z tytutu
ugody z Albanigq (przypominamy, ze prognoza EBITDA
Zarzadu uwzglednia odpisy aktywow na poziomie
amortyzacji). Pozytywnym aspektem raportu za 3Q jest
informacja o oczekiwanych efektach programu redukcji
kosztéw, ktéry ma ograniczy¢ negatywny wpltyw spadku cen
energii na wyniki w latach 2015-16. Zarzad szacuje, ze w
przysztym roku ta ,poduszka” kosztowa siegnie 4,6 mld CZK.

CEZ ztozyt wstepna oferte za Slovenske
Elektrarne

CEZ ztozyt wstepng oferte na zakup 66% akcji Slovenske
Elektrarne. Przypominamy, ze ta stowacka spétka
kontrolowana przez Enel posiada 5 GW mocy wytworczych z
czego 1,9 GW to elektrownie atomowe, 1,4 GW weglowe, a
1,6 GW wodne. EBITDA w ubiegtym roku wyniosta
710 min EUR, a zysk netto 356 mIn EUR, co w uproszczeniu
implikowatoby wycene na poziomie 3,0-3,5 mld EUR (pakiet
66% odpowiednio 2,0-2,3 mld EUR). Wycene komplikuje
jednak wysoki stan rezerw na zamkniecie i utylizacje blokéw
jadrowych oraz realizowany projekt rozbudowy elektrowni
atomowej Mochovce (wycena poniesionych juz naktadow vs.
ryzyko ukonczenia projektu w planowanym budzecie i
harmonogramie). Udziat CEZ w procesie sprzedazy SE nie
jest oczywiscie zaskoczeniem i kluczowe bedg warunki
ewentualnej akwizycji (CEZ nie jest jedynym oferentem).
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Enea Trzymaj

Cena biezaca: 17,00 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2014-12-05
Cena docelowa: 17,20 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10 091,4 9 150,5 -9,3% 9 404,3 2,8% 9611,5 2,2% Liczba akcji (mlIn) 441,4
EBITDA 1574,6 1658,8 5,3% 1 846,1 11,3% 1772,5 -4,0% MC (cena biezaca) 7 504,5
marza EBITDA 15,6% 18,1% 19,6% 18,4% EV (cena biezaca) 8 864,8
EBIT 824,9 897,0 8,7% 1184,7 32,1% 1075,8 -9,2% Free float 48,5%
Zysk netto 699,7 715,4 2,2% 909,7 27,2% 762,0 -16,2%
P/E 10,7 10,5 8,2 9,8 Zmiana ceny: 1m 5,1%
P/CE 5,2 51 4,8 51 Zmiana ceny: 6m 5,6%
P/BV 0,7 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 7,6%
EV/EBITDA 3,9 3,9 4,8 5,9 Min (52 tyg.) 12,5
Dyield (%) 2,8 2,1 3,4 3,0 Max (52 tyg.) 18,1

Akcje Enei po bardzo dobrych wynikach 3Q, ktére w koncu
przyniosty realne efekty prowadzonego programu
optymalizacji kosztéw, nadrobily w duzym stopniu luke w
stosunku do szerokiego indeksu WIG Energetyka. Przy
obecnym kursie obnizamy juz nasza rekomendacje do
trzymaj. W najblizszym czasie moze brakowac
katalizatorow wzrostu dla notowan i cho¢ w srednim
terminie Spoétka moze w naszej opinii jeszcze zaskoczy¢
skala redukcji kosztow to na razie jest jeszcze za
wczesénie, aby dyskontowaé to w prognozach wynikéw.
Spadek s$redniej ceny wegla i poprawa marz na
wytwarzaniu zostata juz przez nas uwzgledniona w
szacunkach wynikéw na 2015. Negatywnym katalizatorem
moze by¢ ewentualna wieksza akwizycja projektow
wiatrowych, ktére przy ciagtej niepewnosci wokét systemu
wsparcia OZE traktujemy jako ryzyko dla wartosci Grupy.
Nie zakladamy natomiast, aby realny byl scenariusz
posredniego lub bezposredniego zaangazowania Enei w
pomoc dla gérnictwa.

Wyniki wyraznie powyzej oczekiwan

Wyniki za 3Q okazaly sie znacznie lepsze od naszych
oczekiwan i rynkowego konsensusu przy neutralnym saldzie
na poziomie pozostatej dziatalnosci. Odchylenie na poziomie
EBIT siegneto 40 min PLN, mimo wyzszej o 10 min PLN
amortyzacji. W ujeciu segmentowym zaskoczenie pojawito
sie w segmencie dystrybucji, gdzie EBIT wynidost 180 min PLN
vs. prognozowane 166 min PLN. Glownym zrédtem tego
odchylenia byty nizsze koszty pracownicze oraz wyzsze
wolumeny przestanej energii. Lepiej od oczekiwan wypadt
rowniez segment wytwarzania (EBIT 44 min PLN vs.
prognoza 28 min PLN przy wyzszej o 7 min PLN amortyzacji).
Obok wyzszych wolumendw i dyscypliny kosztowej wptyw na
to miato dodatnie saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej
w obszarze wiatrowym (+10 min PLN). Segment obrotu
zaskoczyt negatywnie (EBIT +5 min PLN vs. prognoza
+15 min PLN), co wynikato prawdopodobnie z wiekszych
kosztow pozyskania nowych klientow (wolumen sprzedazy
wyzszy o 0,4 TWh od zatozen). Korzystniej wygladaty rowniez
koszty ogdlne (+9 min PLN), co rowniez nalezy wigzaé¢ z
realizowanym programem oszczednosciowym. Saldo na
dziatalnosci finansowej byto zgodne z zalozeniami, ale
efektywna stopa podatkowa byfa nizsza od nominalnej (16%)
i w efekcie odchylenie na zysku netto siegneto az 26%.
Przeptywy gotéwkowe z dziatalnosci operacyjnej wyniosty
323 min PLN, ale z uwagi na CAPEX (536 min PLN),
wyptacong dywidende oraz zakup MPEC Biatystok
(260 min PLN) dtug netto wzrdst do 401 min PLN.
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Energa Trzymaj

) o Cena biezaca: 23,99 PLN - -

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2014-10-31
Cena docelowa: 23,60 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P FALIED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11176,8 11 429,2 2,3% 10 234,5 -10,5% 10 648,2 4,0% Liczba akcji (min) 414,1
EBITDA 1629,2 1 965,5 20,6% 2307,9 17,4% 2357,7 2,2% MC (cena biezaca) 9933,5
marza EBITDA 14,6% 17,2% 22,6% 22,1% EV (cena biezaca) 13 336,9
EBIT 906,0 1194,8 31,9% 1 461,0 22,3% 1447,8 -0,9% Free float 50,0%
Zysk netto 457,0 764,0 67,2% 982,5 28,6% 918,1 -6,6%
P/E 21,7 13,0 10,1 10,8 Zmiana ceny: 1m -3,2%
P/CE 8,4 6,5 5,4 5,4 Zmiana ceny: 6m 20,0%
P/BV 1,3 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 41,1%
EV/EBITDA 7,0 6,5 5,8 6,0 Min (52 tyg.) 15,8
Dyield (%) 6,6 5,0 4,2 5,0 Max (52 tyg.) 25,1
Wyniki Energi za 3Q zaskoczyly lekko negatywnie, co by¢ przychody zanotowaly elektrownie wodne. Wyzsza o
moze stalo sie impulsem do realizacji zyskéw przez 10 min PLN strata pojawita sie ponadto w segmencie
inwestorow (YTD +60%), szczegélnie ze Spétka mocno ,pozostate”. Saldo na dziatalnosci finansowej bylo o

odchylita sie od indeksu sektorowego. Podtrzymujemy
nasza opinie, ze przy obecnych poziomach cenowych
rynek nie wycenia praktycznie zadnych kluczowych ryzyk,
ani regulacyjnych (potencjalny spadek WACC, zblizajaca
sie rewizja modelu w dystrybucji), ani politycznych
(powrot do tematu fuzji, wznowienie inwestycji w bloki
gazowe wobec zapowiedzi rynku mocy, sprzedaz akgcji
przez MSP), a jednoczeénie dos¢ chetnie dyskontuje
wszystkie pozytywnie brzmiace informacje (jak chociazby
bardzo matlo realny scenariusz prywatyzacji Spoétki).
Zagrozeniem dla notowan Energi moze by¢ ewentualny
wzrost rentownosci obligacji w USA, ktéry moégiby ostabic
sentyment do spétek dywidendowych. Niskie rentownosci
obligacji polskich to z kolei zta informacja dla wynikéw
dystrybucji w roku 2016 (aplikacja poziomu 2,5% do
taryfy oznaczatlaby spadek WACC o 1,5 punktu
procentowego r/r i spadek modelowego EBIT nawet o
170 min PLN). Na razie utrzymujemy jednak neutralna
rekomendacje.

Oczyszczone wyniki lekko ponizej oczekiwan

Raportowany EBIT Energi w 3Q’14 okazat sie zgodny z
naszymi prognozami i rynkowym konsensusem, aczkolwiek
byt wsparty przez dodatnie saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej w kwocie 33 min PLN, z czego 20 min PLN
stanowity rozwigzania rezerw na program dobrowolnych
odejs¢, gtdwnie w segmencie sprzedazy. Po oczyszczeniu o te
elementy zysk operacyjny byitby o okoto 10% nizszy od
zatozen. W rozbiciu segmentowym poza wspomnianym
segmentem sprzedazy nie odnotowaliSmy wiekszych
zaskoczen. Dystrybucja wygenerowata 198 min PLN EBIT
(prognoza 202 min PLN), a wytwarzanie 114 min PLN
(prognoza 119 min PLN). W obszarze generacji pojawity sie
jednak odchylenia na poszczegdlnych liniach biznesowych.
Lepiej wypadta Elektrownia Ostroteka, natomiast nizsze

6 min PLN korzystniejsze niz zaktadaliémy, ale zostato to
skompensowane przez wyzsza efektywng stope podatkowag
(23%) i w efekcie zysk netto byt minimalnie nizszy od
prognoz. Po stabym pierwszym podtroczu Spdtka w tym
kwartale poprawita poziom przeptywéw z dziatalnosci
operacyjnej, ktére siegnety 540 min PLN, co przy naktadach
inwestycyjnych rzedu 300 min PLN pozwolito na obnizenie
zadtuzenia do 3,2 mid PLN z 3,4 mlid PLN.

Aktualizacja planu inwestycyjnego

W latach 2014-22 Spétka planuje CAPEX na poziomie
18,2 mid PLN (plan na lata 2013-21 zaktadat 19,7 mld PLN,
ale uwzgledniat przejecie farma wiatrowych za 1 mld PLN), z
czego inwestycje podstawowe 11,8 mld PLN (poprzednio byto
to 15,9 mld PLN facznie ze wspomnianym wydatkiem na
przejecie farm), a dodatkowe inwestycje rozwojowe
uzaleznione m.in. od otoczenia regulacyjnego to 6,4 mid PLN
(poprzednio 3,8 mld PLN). W ramach pakietu podstawowego
9,8 mld PLN przeznaczono na dystrybucje (nasza prognoza
12,2 mid PLN), 1,1 mld PLN na wytwarzanie konwencjonalne
(réwniez blisko naszych zatozen modelowych) oraz
0,6 mld PLN na sprzedaz i pozostate obszary (nasze zatozenia
modelowe to 0,3 mld PLN). Dodatkowo uwzgledniono
0,4 mld PLN na biezace projekty OZE, podczas gdy my w tym
segmencie zaktadamy dla okresu wydatki na poziomie
3,4 mld PLN (zgodnie z planami rozwoju mocy zarysowanymi
przy IPO). Ta rdznica wynika jednak z faktu, ze Spoétka srodki
na realizacje kolejnych farm wiatrowych zalicza do
wspomnianej kwoty fakultatywnej 6,4 mld PLN (oprdocz OZE
znalazty sie tam akwizycje, projekty R&D). Ostatecznie wiec,
majac to na uwadze, zatozenia naszego modelu na poziomie
CAPEX sa bliskie przedstawionym planom Zarzadu
(16,9 mild PLN vs. 18,2 mld PLN). Nasza prognoza
skumulowanego strumienia EBITDA w latach 2014-22 wynosi
23,4 mid PLN.
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PGE Trzymaj

. . Cena biezaca: 20,02 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 20,10 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P Zzmiana
Przychody 30481,1 30 144,9 -1,1% 27 589,5 -8,5%
EBITDA 7 310,1 8017,8 9,7% 8017,3 0,0%
marza EBITDA 24,0% 26,6% 29,1%
EBIT 4377,8 5 060,4 15,6% 4 986,8 -1,5%
Zysk netto 3616,3 4118,5 13,9% 3945,4 -4,2%
P/E 10,4 9,1 9,5
P/CE 5,7 5,3 54
P/BV 0,9 0,9 0,8
EV/EBITDA 4,8 4,3 4,6
Dyield (%) 9,1 4,3 5,5

mDomMaklerski.pl

Data ostatniej aktualizacji: 2014-12-05

2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
27 975,9 1,4% Liczba akcji (mlIn) 1 869,8
7 326,0 -8,6% MC (cena biezaca) 37 433,1
26,2% EV (cena biezaca) 37 070,5
4 264,5 -14,5% Free float 38,1%

3270,4 -17,1%

11,4 Zmiana ceny: 1m -7,9%
59 Zmiana ceny: 6m -4,5%
0,8 Zmiana ceny: 12m 15,3%
5,9 Min (52 tyg.) 15,7
5,3 Max (52 tyg.) 22,5

Kurs PGE spadt w listopadzie o ponad 8% (rynek zamknat
dodatnia luke wzgledem indeksu WIG Energetyka) i
dlatego zamykamy juz nasza negatywna rekomendacje.
Zrédiem pogorszenia sentymentu do Spétki byly na pewno
stabe wyniki za 3Q (nie tylko nominalnie, ale rowniez pod
wzgledem jakosci) oraz zapowiedz zwiekszenia rezerw
aktuarialnych na koniec roku, co potencjalnie obnizy baze
do wyplaty dywidendy. Nie bez znaczenia byly rowniez
ostatnie wydarzenia w sektorze gérniczym, ktére
zwiekszaja prawdopodobienstwo zaangazowania PGE w
bezposrednia lub posrednia pomoc dla kopalni slaskich.
Zakup kopalni za 2-3 mid PLN lub JV z Kompania Weglowa
zostalyby zapewne odebrane przez rynek jako destrukcja
wartoéci dla akcjonariuszy i zagrozenie dla przysziych
dywidend. Na ten moment taki scenariusz nie jest jeszcze
dyskontowany i rynek wciaz liczy na 5% DyYield. Jesli
chodzi o wplyw wzrostu cen energii na przyszioroczne
wyniki to naszym zdaniem w pelni jest to uwzglednione w
rynkowym konsensusie. Ponownie zwracamy uwage, ze
pozytywnym katalizatorem dla PGE (producent oparty o
koszty state) byloby odbicie na rynku wegla
energetycznego, ktdrego jeszcze w przysziym roku nie
zakladamy.

Odpis obligacji AW obciazyt zysk netto

Wynik netto PGE w 3Q zostat obcigzony odpisem wartosci
obligacji Autostrady Wielkopolskiej w kwocie -386 min PLN, a
dodatkowo na wysokie ujemne saldo na dziatalnosci
finansowej (-433 min PLN vs. oczekiwane +15 min PLN)
wplynety straty na wycenie swapow procentowych na
-25 min PLN oraz ujemne rdznice kursowe na -19 min PLN.
Na poziomie dziatalnosci operacyjnej wyniki byty bliskie
oczekiwan aczkolwiek zostaty osiggniete przy istotnie
wyzszych przychodach KDT (192 min PLN vs. zakfadane
120 min PLN). W rozbiciu segmentowym rozczarowat obszar
wytwarzania, gdzie EBIT mimo wspomnianych wyzszych
rekompensat wynidst tylko 489 miIn vs. oczekiwane
526 min PLN mimo wyzszych wolumendw produkcji.
Czesciowo wptyw na to mogto mie¢ ujemne saldo na
dziatalnosci operacyjnej (-36 min PLN) oraz wyzsze pozostate
koszty. Stabszy wynik kluczowego segmentu czesciowo
neutralizowaty lepsze rezultaty w pozostatych obszarach,
m.in. w dystrybucji (EBIT 344 min PLN vs. prognoza
318 mIin PLN mimo wyzszej amortyzacji dzieki wyzszym
wolumenom przesyiu) i detalu (strata -55 min PLN vs.
zakfadane -81 min PLN). Nieco stabsze wyniki zaraportowat
obszar OZE (28 mIn PLN vs. 37 min PLN oczekiwane) oraz
segment hurtowy (97 min PLN vs. 113 min PLN). Na
poziomie zysku netto odchylenie to efekt wspomnianych
zdarzen jednorazowych na kosztach finansowych.
Pozytywnym aspektem raportu za 3Q sa przeptywy z
operacji, ktore siegnety +2,8 mld PLN (oczekiwali$my jednak
odwrdcenia negatywnych zmian w kapitale obrotowym). Przy
naktadach na poziomie 1,6 mld PLN (po 9M 4,6 mid PLN,
czyli zgodnie z roczng prognoza na poziomie 6 mid PLN) i
wyptaconej dywidendzie gotéwka netto Grupy =zostata
uszczuplona do poziomu 1,6 mid PLN.

... | I S 7



fﬂ Dom Maklerski

Tauron Akumuluj

Cena biezaca: 5,27 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2014-12-05
Cena docelowa: 6,00 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 24 753,0 19 131,1 -22,7% 18 018,6 -5,8% 18 749,6 4,1% Liczba akcji (mlIn) 1752,5
EBITDA 3851,6 3661,5 -4,9% 3597,6 -1,7% 3790,6 5,4% MC (cena biezaca) 9 235,9
marza EBITDA 15,6% 19,1% 20,0% 20,2% EV (cena biezaca) 16 125,6
EBIT 2 165,1 1934,1 -10,7% 1798,1 -7,0% 1842,0 2,4% Free float 54,5%
Zysk netto 1476,4 1 308,3 -11,4% 1173,4 -10,3% 1138,9 -2,9%
P/E 6,3 7,1 7,9 8,1 Zmiana ceny: 1m 0,4%
P/CE 2,9 3,0 3,1 3,0 Zmiana ceny: 6m -2,6%
P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m 8,9%
EV/EBITDA 3,7 4,1 4,5 5,1 Min (52 tyg.) 4,0
Dyield (%) 5,9 3,8 3,6 3,2 Max (52 tyg.) 5,6

Tauron systematycznie od wielu kwartaléw pozytywnie
zaskakuje wynikami, co stymuluje kolejne rewizje
konsensusu, ale niestety nie przekiada sie na zachowanie
kursu, ktory odstaje od branzowych lideréow tegorocznych
wzrostow. Oczywiécie jest to zwigzane z mniej
atrakcyjnym profilem dywidendowym. Naszym zdaniem
ten imperatyw popytowy moze w najblizszych miesiacach
wygasa¢ na rzecz selekcji opartej o analize przysziych
wynikéw finansowych, szczegdlnie 2ze dyskutowane
mechanizmy mocowe moga zmieni¢ zupelnie optyke w
obszarze wytwarzania. Dodatkowym katalizatorem dla
kursu moze by¢ réwniez zapowiedziana transakcja
sprzedazy farm wiatrowych, ktéra uwolnitaby gotéwke i
poprawitaby wskazniki wyceny. Z uwagi na ostatnie
wzrosty kursu obnizamy jednak nasza rekomendacje z
kupuj do akumuluj.

Oczyszczony EBIT nieznacznie powyzej
oczekiwan

Wyniki Tauronu za 3Q’14 okazaly sie lepsze od naszych
oczekiwan i rynkowego konsensusu, ale istotna czes¢
odchylenia to efekt dodatniego salda na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej, ktére wyniosto +40 min PLN (saldo
rezerw na bezumowne korzystanie z gruntéw i spory sadowe
na +27 min PLN). Po oczyszczeniu EBIT o ten element
rezultaty bylyby wyzsze od prognoz o okoto 4%. W
segmencie wydobywczym EBIT siegnat 29 min PLN, podczas
gdy my spodziewaliémy sie straty rzedu 6,2 min PLN.
Zaskoczenie to efekt nieco wyzszych wolumendw, lepszej
struktury sprzedazy (wiekszy udziat drozszych sortymentéow
grubych) oraz nizszych kosztéw (m.in. mniejsza skala prac
przygotowawczych). W obszarze wytwarzania wynik rowniez
byt lepszy od oczekiwan (strata -43 min PLN vs. zaktadane
-68,9 min PLN) przy przychodach z ORM na poziomie
62 min PLN. Zrédtem odchylenia jest przede wszystkim
wyzszy wolumen produkcji. W dystrybucji EBIT wyniost
370 mIn PLN i byt zgodny z oczekiwaniami, aczkolwiek nalezy
pamieta¢, ze cze$¢ wspomnianych zdarzen jednorazowych
byta zapewne przypisana do tego obszaru. Nieznaczne
pozytywne zaskoczenia odnotowaliSmy w OZE (25 min PLN
vs. 19 min PLN) i obrocie (105 min PLN vs. 97 min PLN),
natomiast negatywng niespodzianke sprawit segment ciepta
gdzie pojawita sie strata -21 miIn PLN vs. zaktadane 0 (byto
to efektem zawigzania rezerwy na CO, w kwocie 22 min PLN,
gdyz cho¢ na poziomie Grupy Tauron ma petne pokrycie
darmowymi uprawnieniami to w ramach segmentu wystapit
deficyt, ktoérego nie mozna bilansowac¢ certyfikatami z
wytwarzania). Na dziatalnosci finansowej nie wystgpity
istotne odchylenia. Przeptywy pieniezne z operacji wyniosty w
tym kwartale 943 miIn PLN, co przy naktadach inwestycyjnych
na poziomie 731 min PLN (po 9M 2,5 mld PLN vs. zaktadane
dla catego roku 4,3 mid PLN) i wyptaconej dywidendzie
(324 min PLN) wptyneto na nieznaczny wzrost dtugu netto do

6,26 mld PLN (relatywny wskaznik do EBITDA pozostat na
poziomie 1,7x).

Kontrowersje wokot likwidacji spotki Polska
Energia PKH

W pazdzierniku zostat ztozony wniosek o ogtoszenie upadtosci
likwidacyjnej spétki w 100% zaleznej Polska Energia-
Pierwsza Kompania Handlowa Sp. z 0.0. Przyczyna tej decyzji
byto zgtoszenie przez jej kontrahentéw potencjalnych
wierzytelnosci  przysztych, ktérych warto$¢ przekracza
wartos¢ jej majatku. Podmiot ten posiada dtugoterminowe
umowy na zakup energii i zielonych certyfikatow od farm
wiatrowych po statej cenie (zawarte kilka lat temu). Wedtug
doniesien prasowych wiasciciele tych farm wiatrowych
zarzucajg Tauronowi, ze poprzez upadtosé tej spotki chce on
unikng¢ kupowania od nich certyfikatéw i energii po cenach
przekraczajacych obecne poziomy rynkowe. Z kolei Tauron
ocenia, ze nie jest gwarantem wykonania zobowigzan PKH, a
zapowiedZ zgtoszenia wielomiliardowych roszczen wobec
Spétki i Skarbu Panstwa (portal wnp.pl podaje ze mogq one
siegng¢ 2 mld PLN) przez kontrahentow uwaza za probe
wywarcia presji. Wielko$¢ przychodéw PKH w ubiegtym roku
to okoto 200 mIn PLN. Szacujemy, ze roczna strata Tauronu
na odkupie przez PKH certyfikatéw i energii po wyzszych
cenach to okoto 20-30 min PLN (likwidacja spotki
przyniostaby wiec tego rzedu oszczednosci). Wspomniane
roszczenia dotycza zapewne catosci przychodéw z
pozostatych do zakonczenia kontraktéw, ktére byty zawierane
na 15 lat. Wydaje sie, ze kontrahenci majg mate szanse na
zakwestionowanie upadtosci spotki z ograniczong upadtoscia,
ktora nie miata gwarancji wtasciciela.

Wywiad z Prezesem

W wywiadzie dla Parkietu Prezes Dariusz Lubera komentuje
ostatnie dyskusje na temat przejmowania kopalh przez
energetyke (Spotka inwestuje we wiasne kopalnie i obecnie
nie planuje akwizycji w tym obszarze), procesu sprzedazy
spotki celowej z farmami wiatrowymi (transakcja powinna
by¢ zrealizowana do 2 miesiecy, gdyz pozniej przestanie miec¢
sens z uwagi na fakt, ze jej celem jest zdobycie finansowania
na kolejne projekty wiatrowe, ktdre mogtyby sie jeszcze
zatapa¢ na stary model wsparcia) i wptyw nowej polityki
klimatycznej na dziatalno$¢ Spotki (Prezes ocenit, ze nowe
cele klimatyczne wraz z darmowymi uprawnieniami oraz
planowanym wprowadzeniem rynku mocy tworza sprzyjajace
warunki dla energetyki weglowej). Prezes ocenit rowniez, ze
w najblizszym czasie z uwagi na napiety harmonogram
inwestycji moze rekomendowac nizszy poziom dywidend niz
maksymalne poziomy przedziatu z polityki dywidendowej
(40-50% zysku). Jesli chodzi o dywidende to tym roku
Tauron wyptacit 25% skonsolidowanego zysku z 2013 roku i
taki poziom wyptaty przewidujemy rowniez na kolejny rok.
Wypowiedz Prezesa nie stanowi wiec zadnego zaskoczenia.
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Netia Trzymaj

Cena biezaca: 5,69 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2014-07-07
Cena docelowa: 5,60 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P FALIED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2121,4 1876,0 -11,6% 1720,0 -8,3% 1623,4 -5,6% Liczba akcji (mlIn) 347,9
EBITDA 461,5 532,8 15,4% 483,4 -9,3% 436,1 -9,8% MC (cena biezaca) 1979,6
marza EBITDA 21,8% 28,4% 28,1% 26,9% EV (cena biezaca) 2201,5
EBIT -21,0 92,8 80,0 -13,7% 70,9 -11,5% Free float
Zysk netto -87,7 46,3 50,7 9,6% 46,1 -9,1%
P/E 42,8 39,0 42,9 Zmiana ceny: 1m 2,3%
P/CE 5,5 4,1 4,4 4,8 Zmiana ceny: 6m 10,9%
P/BV 0,9 0,9 0,9 1,0 Zmiana ceny: 12m 7,8%
EV/EBITDA 5,6 4,3 4,6 4,9 Min (52 tyg.) 4,6
Dyield (%) 0,0 0,0 7,4 7,5 Max (52 tyg.) 6,0

Wyniki za 3Q'14 Netii nie wypadly najlepiej, jednak
ptatno$é¢ 145 min PLN netto przez Orange Polska na
rzecz Netii przeklada sie pozytywnie na wycene Netii
na poziomie 0,42 PLN. Rozwiagzanie kwestii kary od KE
to z kolei wydatek dla Orange Polska rzedu do
127,5 min EUR w przypadku platnosci catej kary, czyli
do 0,61 PLN/akcje jesli kara zostataby anulowana w
calosci. Podtrzymujemy neutralne podejscie do Spotki.
Zwracamy uwage, ze Netia oglosita dlugo oczekiwana
strategie 2020. Grupa chce koncentrowaé¢ sie na
bardziej dedykowanym podejsciu do segmentéw B2C i
B2B, co nie jest dla nas zaskoczeniem. Jednakze w
prezentacji czytamy o planie podziatu sieci B2B i B2C,
a dokladnie o separacji infrastruktury dostepowej B2C
oraz wspolpracy na zasadzie SLA z sieciami B2B. W
naszej lipcowej rekomendacji przyjelismy taki
scenariusz w wycenie SoTP, wyceniajac Netie na
6,50 PLN. Inne cele strategii to m.in. dynamiczny
rozwoj w segmencie ICT (centra danych, ustugi w
chmurze oraz selektywne akwizycje) oraz
wykorzystanie potencjatu rynku ustug hurtowych. W
ramach segmentu B2C Netia bedzie koncentrowac sie
na maksymalizacji wartosci sieci wiasnej bez dalszej
intensywnej modernizacji.

PKP maja wstepne oferty na TK Telekom

Polskie Koleje Panstwowe SA otrzymaty oferty wstepne
potencjalnych inwestorédw dotyczace nabycia udziatow w TK
Telekom i planujg jeszcze w tym roku rozpoczaé¢ proces due
dilligence spétki przez inwestoréw dopuszczonych do
dalszego postepowania na podstawie oceny tych ofert,
podata spdtka. PKP nie podato szczegdtéw dotyczacych liczby
ani nazw zainteresowanych inwestorow. Wedtug
nieoficjalnych informacji mediéw, sgq wsrdd nich Netia i Hawe.

Ugoda Orange Polska i Netii

Na podstawie ugody strony dokonaty ostatecznego rozliczenia
wzajemnych roszczen spoétek Grupy Netia wzgledem spotek
Grupy Orange Polska oraz roszczen spoétek Grupy Orange
Polska wzgledem spotek Grupy Netia. Zgodnie z ugoda,
spotki Grupy Netia oraz spétki Grupy Orange Polska:

m zrzekly sie wzajemnych roszczen pienieznych oraz innych
roszczen wynikajacych z taczacych je stosunkdéw
umownych, porozumien (w tym wynikajacych z decyzji
Prezesa Urzedu Komunikacji Elektronicznej) oraz
stosunkéw pozaumownych, wynikajacych lub dotyczacych
prowadzonej dziatalnosci telekomunikacyjnej oraz innej
dziatalnosci, oraz

zrzekty sie wszelkich roszczen zgtoszonych wzgledem
siebie, ktére byty przedmiotem postepowan sadowych oraz
zobowigzaly sie podja¢ dziatania w celu zakonczenia tych
postepowan sadowych.

W wyniku wzajemnych ustepstw strony ugody uzgodnity, ze
rozliczenie wzajemnych roszczen nastgpi poprzez zaptate
przez Orange Polska na rzecz Netii kwoty 145,0 min PLN.
Kwota ta zostata zaptacona w dniu podpisania ugody.
Ponadto, Orange Polska, w okreslonych przypadkach, jest
zobowigzane do zaptaty na rzecz Netii kwoty dodatkowej pod
warunkiem, ze kara natozona przez Komisje Europejskg na
Orange Polska w sprawie nr COMP/39.525
(127,5 mIn EUR) zostanie obnizona ponizej kwoty
112,0 mIn EUR Ilub gdy decyzja Komisji Europejskiej w
powyzszej sprawie zostanie uniewazniona w catosci lub w
czesci dotyczacej kary. Wysokos¢ kwoty dodatkowej wynosi
albo 45% roéznicy pomiedzy kwotg 112 min EUR a ostateczng
wysokoscig kary natozonej na Orange Polska albo
50,4 min EUR w przypadku, gdy kara zostanie anulowana w
catosci. Rezerwa na petng kwote wynikajaca z ugody zostata
ujeta przez Orange Polska w sprawozdaniach finansowych na
30 wrzesnia 2014, a koszty jej utworzenia obcigzyty
rachunek zyskéw i strat w okresach wczesniejszych. W
rezultacie ugoda nie bedzie mie¢ wpltywu na EBITDA
raportowang przez Orange Polska w kolejnych okresach. Spor
z Netig byt opisany w notach do sprawozdan finansowych za
lata 2012 i 2013, jako cze$¢ noty "Postepowanie przed
Komisja Europejskq w sprawie dostepu szerokopasmowego".
Orange Polska rowniez w okresach poprzednich zawigzato
rezerwy na peing kwote kary Komisji Europejskiej. Wyptyw
gotédwki zwigzany z ugoda stanowi 3,7% skorygowanej
EBITDA za ostatnie cztery kwartaty i nie bedzie miat wptywu
na stabilno$¢ bilansu Orange Polska. Ugoda pozostaje bez
wptywu na komunikowane cele catoroczne Orange Polska na
rok 2014 poniewaz sg one definiowane z wytaczeniem
wptywu sporow.

Netia ma kredyt do kwoty 300 min PLN w
mBanku i BGZ na refinansowanie

Netia zawarta z mBankiem i Bankiem Gospodarki
Zywnosciowej (BGZ) umowe kredytu terminowego z
trzyletnim okresem splaty o tacznej wysokosci do

300 mIn PLN, przeznaczonego na sptate zadtuzenia w Banku
Gospodarki Zywnosciowej (nastepca prawnym Rabobank
Polska), BNP Paribas Oddziat w Polsce, mBank, Raiffeisen
Bank Polska oraz Raiffeisen Bank International AG. Sptate
kredytu roztozono na sze$¢ rownych péitrocznych rat, z
ktorych ostatnia ptatna bedzie w dniu przypadajacym trzy
lata po podpisaniu umowy, tj. w dniu 3 listopada 2017 r.

Wyniki za 3Q'14

Przychody Netii w 3Q’14 byly zgodne =z naszymi
oczekiwaniami i wyniosty 413,4 min PLN. Zgodnie z naszymi
estymacjami ARPU z bezposrednich ustug gtosowych na
wiasnej infrastrukturze ulegto lekkiemu spadkowi Q/Q o
3,3% na tle stabilnego ARPU na WLR. Liczba linii

... | I 5O



fﬂ Dom Maklerski

dzierzawionych byta na poziomie 729,2 tys. (zgodnie z

oczekiwaniami), erozja bazy abonentdow na wilasnej
infrastrukturze byta delikatnie szybsza od naszych
oczekiwan. Przychody z transmisji danych wyniosty

170,1 min PLN (vs. oczekiwane 172 min PLN). Zwracamy
uwage na stabilne ARPU Q/Q, pomimo wzmozonej walki
konkurencyjnej w tym obszarze. Raportowana EBITDA w
3Q’14 byta jednak istotnie mniejsza od naszych oczekiwan.
Wyniosta ona 109,5 min PLN (vs. 121,9 min PLN estymacji),
co byto gtownie wynikiem: (1) wzrostu kosztow reklamy z
3,8 min PLN w 2Q'14 do 8,77 min PLN, (2) wigkszych
kosztow restrukturyzacji - 6,9 min PLN vs. 2,1 min PLN
naszych oczekiwan, (3) nieco mniejszych od naszych zatozen
oszczednosci w zakresie kosztow wiasnych sprzedazy i
ogolnego zarzadu. Spotka zaksiegowata 2,5 min PLN zysku
na sprzedazy wierzytelnosci objetych odpisem
aktualizujgcym, co jednak nie nadrobito wczesniej
opisywanych strat. Netia zaksiegowata takze wieksze od
naszych estymacji koszty finansowe z powodu strat z tytutu
wyceny otwartych kontraktéw terminowych zwigzanych z
planowanymi pfatnosciami zobowigzan handlowych do
wartosci godziwej. Strata netto wyniosta 4,4 min PLN vs.
9,2 min PLN oczekiwanego przez nas zysku. Stabe wyniki
zostaty nadrobione jednak stabilnym R/R CFO na poziomie

144,2 mIn PLN, ktéry Netia wygenerowata dzieki skréceniu
cyklu konwersji gotéwki Q/Q w wyniku m.in. obnizenia stanu
naleznosci. CAPEX byt mniejszy R/R (50,0 min PLN vs.
57,4 min PLN rok wczesniej). Netia ogtosita polityke
dystrybucji  $rodkéw do akcjonariuszy bez zmian i
podtrzymata prognoze na 2014 r. (505 min PLN zysku
EBITDA, 215 min PLN CAPEX i 290 mIn skorygowanego CFO).

Telekonferencja po wynikach za 3Q’'14

W Netii trwa przeglad infrastruktury i programu
oszczednosciowego Netia Lajt. Spotke czekajg obnizajace
wynik odpisy restrukturyzacyjne. Na Spodtke pozytywnie
wplynie zawarta ugoda z Orange, w ramach ktorej Netia
otrzymata juz 145 min PLN. Netia chce tez obnizy¢ koszty
finansowania. Cze$¢ gotdwki otrzymanej od Orange firma
moze przeznaczy¢ na sptate obecnego zadtuzenia. Netia z
koncem roku konczy inwestycje w rozbudowe i modernizacje
sieci. Spotka stawia na sprzedaz wiekszej liczby ustug
klientom podpietym do wiasnej sieci. Cel dla segmentu B2C
to dwie ustugi na statystycznego klienta, dla B2B - 9-10.W
Netii wida¢ juz obszary, ktére pozwolg zrealizowac projekt
Netia Lajt z nawigzka. Osiemdziesigt osob, ktoére odeszty w
ramach programu Lajt do tej pory, stanowig juz wiekszos¢
planowanej zmiany w zakresie redukcji zatrudnienia.



Orange Polska Redukuj

mDomMaklerski.pl

Cena biezaca: 9,30 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2014-11-05
Cena docelowa: 8,90 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P Zzmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 14 141,0 12 923,0 -8,6% 12 143,7 -6,0% 11 830,6 -2,6% Liczba akcji (mln) 1312,0
EBITDA 4 841,0 3 895,0 -19,5% 4 004,8 2,8% 3627,0 -9,4% MC (cena biezaca) 12 201,6
marza EBITDA 34,2% 30,1% 33,0% 30,7% EV (cena biezaca) 16 330,4
EBIT 1574,0 788,0 -49,9% 951,8 20,8% 778,1 -18,2% Free float
Zysk netto 855,0 296,0 -65,4% 503,8 70,2% 438,7 -12,9%
P/E 14,3 41,2 24,2 27,8 Zmiana ceny: 1m -6,2%
P/CE 3,0 3,6 3,4 3,7 Zmiana ceny: 6m -12,0%
P/BV 0,9 1,0 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -8,4%
EV/EBITDA 3,6 4,3 4,1 4,6 Min (52 tyg.) 9,1
Dyield (%) 16,1 5,4 2,7 5,4 Max (52 tyg.) 11,9
Podtrzymujemy nasze negatywne podejscie do Kwota ta zostata zaptacona w dniu podpisania ugody.

waloréw ze wzgledu na: (1) nieustanna presje na ceny
na mobilnym rynku B2B, (2) wzmozenie walki
konkurencyjnej na rynku Internetu stacjonarnego ze
strony operatoréow kablowych i Netii, (3) rosnace
koszty Interkonektu spowodowane masowa migracja
klientow do ofert nielimitowanych oraz istotnym
popytem na oferty SIM only. Powyzsze czynniki
powinny przetlozy¢ sie na spadek skorygowanego
wyniku EBITDA R/R w 2015 r. o 6,8% do poziomu
3 627 min PLN, czemu towarzyszy¢ beda istotne
nakiady na czestotliwosci z zakresu 800 MHz i
infrastrukture swiattlowodowa, ktore naszym zdaniem
moga przetozy¢ sie na spadek wysokosci dywidendy
R/R do 0,25 PLN (-50%). Zwracamy uwage na
pojawienie sie nowego podmiotu na liscie
zainteresowanych czestotliwosciami LTE NetNet,
spotka syna partnera biznesowego Solorza-Zaka,
glownego udzialowca Cyfrowego Polsatu. Naszym
zdaniem grupa Solorza-Zaka jest zdeterminowana do
walki o dwa bloki pasma 800 MHz, co tym bardziej
implikuje wysoka cene na 2x5MHz pasma (pozostali
zainteresowani to P4, Emitel, T-Mobile).

Ugoda Orange Polska i Netii

Na podstawie ugody strony dokonaty ostatecznego rozliczenia
wzajemnych roszczen spoétek Grupy Netia wzgledem spotek
Grupy Orange Polska oraz roszczen spoétek Grupy Orange
Polska wzgledem spotek Grupy Netia. Zgodnie z ugoda,
spotki Grupy Netia oraz spétki Grupy Orange Polska:

m zrzekly sie wzajemnych roszczen pienieznych oraz innych
roszczen wynikajacych z taczacych je stosunkow
umownych, porozumien (w tym wynikajacych z decyzji
Prezesa Urzedu Komunikacji Elektronicznej) oraz
stosunkédw pozaumownych, wynikajacych lub dotyczacych
prowadzonej dziatalnosci telekomunikacyjnej oraz innej
dziatalnosci, oraz

zrzekty sie wszelkich roszczen zgtoszonych wzgledem
siebie, ktére byty przedmiotem postepowan sadowych oraz
zobowigzaly sie podja¢ dziatania w celu zakonczenia tych
postepowan sadowych.

W wyniku wzajemnych ustepstw strony ugody uzgodnity, ze
rozliczenie wzajemnych roszczen nastgpi poprzez zaptate
przez Orange Polska na rzecz Netii kwoty 145,0 min PLN.

Ponadto, Orange Polska, w okreslonych przypadkach, jest
zobowigzane do zaptaty na rzecz Netii kwoty dodatkowej pod
warunkiem, ze kara natozona przez Komisje Europejskg na
Orange Polska w sprawie nr COMP/39.525
(127,5 min EUR) zostanie obnizona ponizej kwoty
112,0 min EUR lub gdy decyzja Komisji Europejskiej w
powyzszej sprawie zostanie uniewazniona w catosci lub w
czesci dotyczacej kary. Wysokos$¢ kwoty dodatkowej wynosi
albo 45% réznicy pomiedzy kwotg 112 min EUR a ostateczng
wysokoscig kary natozonej na Orange Polska albo
50,4 min EUR w przypadku, gdy kara zostanie anulowana w
catosci. Rezerwa na petng kwote wynikajacq z ugody zostata
ujeta przez Orange Polska w sprawozdaniach finansowych na
30 wrzesnia 2014, a koszty jej utworzenia obcigzyly
rachunek zyskéw i strat w okresach wczesniejszych. W
rezultacie ugoda nie bedzie mie¢ wptywu na EBITDA
raportowang przez Orange Polska w kolejnych okresach. Spér
z Netig byt opisany w notach do sprawozdan finansowych za
lata 2012 i 2013, jako czes$¢ noty "Postepowanie przed
Komisja Europejskq w sprawie dostepu szerokopasmowego".
Orange Polska rowniez w okresach poprzednich zawigzato
rezerwy na peilng kwote kary Komisji Europejskiej. Wyptyw
gotowki zwigzany z ugodg stanowi 3,7% skorygowanej
EBITDA za ostatnie cztery kwartaty i nie bedzie miat wptywu
na stabilno$¢ bilansu Orange Polska. Ugoda pozostaje bez
wptywu na komunikowane cele catoroczne Orange Polska na
rok 2014 poniewaz sg one definiowane z wytaczeniem
wplywu sporow.

Szes¢ ofert wstepnych w aukcji LTE

Sze$¢ firm ziozylo wstepne oferty w postepowaniu na
rozdysponowanie zasobdw radiowych w pasmie 800 MHz i
2600 MHz: Orange Polska, P4, Hubb Investments, T-Mobile
Polska, Polkomtel oraz NetNet. Duzym zaskoczeniem w
grupie zainteresowanych czestotliwosciami LTE jest podmiot
NetNet. Wedtug doniesienn prasowych wiascicielem tej spotki
jest natomiast Szymon Ruta, syn Heronima Ruty, partnera
biznesowego Zygmunta Solorza-Zaka.

Inea przeniosta klientéw mobilnych do Play

Inea przeniosta ponad 24 tys. klientow ustug gtosowych i
mobilnego dostepu do sieci Play. Transfer klientéw do Play
trwat od poczatku lata do poczatku listopada. Wczesniej
dostawca sieci byto Orange Polska.

... | I 4 1



fﬂ Dom Maklerski

Media

Ag ora Redukuj

Cena biezaca: 8,08 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2014-08-27
Cena docelowa: 7,60 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1138,6 1073,9 -5,7% 1104,4 2,8% 1157,2 4,8% Liczba akcji (mlIn) 50,9
EBITDA 80,7 103,5 28,2% 96,5 -6,8% 99,4 3,0% MC (cena biezaca) 411,6
marza EBITDA 7,1% 9,6% 8,7% 8,6% EV (cena biezaca) 420,3
EBIT -13,1 7,4 3,6 -51,9% 2,6 -26,1% Free float 81,4%
Zysk netto -9,0 1,2 2,0 72,9% -0,2
P/E 349,1 202,0 Zmiana ceny: 1m 1,0%
P/CE 4,9 4,2 4,3 4,3 Zmiana ceny: 6m -15,8%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -22,9%
EV/EBITDA 54 4,6 4,4 4,2 Min (52 tyg.) 7,7
Dyield (%) 12,4 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 11,4
Agora zaraportowala wyniki za 3Q’'14 lepsze od wynik Stopklatki i podatek dochodowy ostabity linie netto

naszych oczekiwan giéwnie w wyniku nizszych od
oczekiwan koszoéw reprezentacji i reklamy oraz kilku
mniejszych oszczednosci kosztowych, w segmentach
Radio, Kino i Outdoor. Agora podata dosc
optymistyczne dane o rynku reklamowym. Segment
reklamy w Prasie byl mniejszy R/R o 12%, czego nie
wida¢ w Agorze: przychody z reklam w Gazecie
Wyborczej spadly o 21,1% R/R, a negatywny trend
spadku reklamy per sprzedana sztuka dziennika byt
nawet wiekszy Q/Q. Liczba aktywnych prenumerat
cyfrowej wersji Gazety Wyborczej wyniosta na koniec
3Q'14 21,2 tys. Naszym zdaniem cel 40 tys.
prenumerat na koniec roku bedzie bardzo trudny do
osiagniecia. Na tym tle Agora przedstawita relatywnie
staby CFO. Starania Agory o koncesje na nowy kanat
jest naszym zdaniem wlasciwym posunieciem, ktore
jednak nie przelozy sie na istotny wzrost wynikow w
nadchodzacych kwartatach. Takze wyniki
rozpowszechniania pltathego nie sa obiecujace. W
ciggu 10 pierwszych miesiecy 2014 roku
rozpowszechnianie dziennika Gazety Wyborczej spadto
0 13,0% R/R. Podtrzymujemy negatywne podejscie.

Wyniki za 3Q'14

Przychody ze sprzedazy wyniosty w 3Q'14 243,9 min PLN i
byly wyzsze R/R 0 1,7% oraz zgodne z naszymi estymacjami.
W rozbiciu na poszczegdlne segmenty, Outdoor i Kino
zaraportowaty delikatnie nizsze przychody vs. nasze
oczekiwania, co =zostalo z nawigzka nadrobione przez
segment Internetu i wynik ze sprzedazy wydawnictw Gazety
Wyborczej. Pozytywne zaskoczenie w 3Q’14 przyniosta baza
kosztowa, ktéra wyniosta 253,7 min PLN vs. 256,9 min PLN
oczekiwanej. Roznice wynikajg gtéwnie z: (1) nizszych
kosztéw reklamy oraz zuzycia materiatéw i energii w Heliosie,
(2) mniejszych kosztéw utrzymania systemu i reklamy w
segmencie Outdoor, (3) ograniczenia kosztéw operacyjnych,
gtownie w wyniku nizszych kosztow reprezentacji i reklamy w
segmencie Radio. Linia EBITDA byla na poziomie
14,0 min PLN, 2,7 mIin PLN wyzej R/R i 4,8 min PLN wyzej od
naszych oczekiwan. Pomimo zaksiegowania dodatniego
wptywu kosztow finansowych netto w wysokosci 2,2 min PLN,

Agory, ktéra uksztattowata na poziomie -10,2 min PLN.
Grupa wygenerowata 5,1 min PLN CFO vs. 12,2 min PLN rok
wczesniej (odpowiednio 42,4 min PLN i 76,7 min PLN w ciggu
9 miesiecy). Na staby CFO wptynety gtdwnie zmiany na
kapitale obrotowym oraz inne korekty (w wysokosci
-3,7 min PLN w 3Q’14). Na koniec 3Q'14 Agora dysponowata
Srodkami pienieznymi w wysokosci 87,4 min PLN, na ktoére
sktadaty sie gotéwka i jej ekwiwalenty w wysokosci
40,8 min PLN oraz 46,6 min PLN zainwestowane w
krotkoterminowe papiery warto$ciowe. Zwracamy uwage, ze
Grupa posiada naleznosci z tytulu ztozonych przez spotke
AMS kaucji pienieznych w wysokosci 47,0 min PLN
stanowigcych zabezpieczenie gwarancji bankowych
udzielonych w zwigzku z realizacja umowy koncesji na
budowe i modernizacje wiat przystankowych w Warszawie
(prezentowane w bilansie w naleznosciach
dtugoterminowych). Na koniec 3Q’14 zadtuzenie wyniosto
114,5 min PLN (w tym zewnetrzne zadtuzenie grupy Helios w
wysokosci 96,9 min PLN).

Agora z koncesja na nowy kanat

Agora otrzymata od Krajowej Rady Radiofonii i Telewizji
koncesje na nowy kanat telewizyjny planowany przez jej
spotke TV Zone. Spétka nie wyklucza ubiegania sie o miejsce
na kolejng stacje w naziemnej telewizji. Budowa ekspozycji
na rynek reklamy telewizyjnej jest naszym zdaniem dobrym
posunieciem, jednak w perspektywie kilku kwartatow naszym
zdaniem nie przetozy sie istotnie na wyniki.

Rozpowszechnianie prasy w pazdzierniku
Rozpowszechnianie ptatne razem ,Gazety Wyborczej”,
wydawanej przez Agore, wyniosto w pazdzierniku 2014 roku
189,6 tys. i bylo o 8,8% nizsze R/R. Z kolei
rozpowszechnianie ptatne razem ,Dziennika Gazety Prawnej”
wyniosto 56,1 tys., co oznacza spadek o 8,2% R/R. Liderem
sprzedazy na rynku dziennikdédw pozostat ,Fakt” z wynikiem
323,2 tys. egzemplarzy, rozpowszechnianie ,Super Expressu”
wzrosto o 2,9% R/R do 160,2 tys. sztuk. Wynik
,Rzeczpospolitej” byt na poziomie 58,5 tys., co oznacza
spadek rok do roku o 19,%.
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Cyfrowy Polsat Trzymaj

Cena biezaca: 24,14 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2014-12-05
Cena docelowa: 23,84 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P FALTEDLE] 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2778,2 2910,8 4,8% 6 163,3 111,7% 9 501,4 54,2% Liczba akcji (mlIn) 639,5
EBITDA 1032,3 1 046,3 1,4% 2 363,7 125,9% 3 866,3 63,6% MC (cena biezaca) 15 438,6
marza EBITDA 37,2% 35,9% 38,4% 40,7% EV (cena biezaca) 25 816,8
EBIT 789,2 789,9 0,1% 1265,9 60,3% 2 031,1 60,4% Free float 48,5%
Zysk netto 598,3 525,4 -12,2% 646,6 23,1% 896,1 38,6%
P/E 14,1 16,0 23,9 17,2 Zmiana ceny: 1m -7,6%
P/CE 10,0 10,8 8,9 57 Zmiana ceny: 6m 9,2%
P/BV 3,4 2,8 2,1 1,9 Zmiana ceny: 12m 25,0%
EV/EBITDA 10,1 9,6 10,9 6,3 Min (52 tyg.) 18,7
Dyield (%) 0,0 0,0 1,1 0,0 Max (52 tyg.) 27,8

Ze wzgledu na umocnienie sie notowan Cyfrowego
Polsatu o 29% od wydania naszej styczniowej
rekomendacji obnizamy zalecenie inwestycyjne z
akumuluj do trzymaj. Naszym zdaniem wiadomos$é o
odejsciu Libickiego i relatywnie stabe wyniki za 3Q'14
moga powodowac¢ dalsza zadyszke notowan Cyfrowego
Polsatu. Agresywna sprzedaz SmartDomu, rosnace
uzycie smartfonéw oraz popularyzacja mobilnej
konsumpcji tresci wideo spowoduja wzrost kosztow
wilasnych sprzedanego sprzetu oraz kosztow
technicznych i rozliczen miedzyoperatorskich w 4Q’14.
Mocno konkurencyjna oferta Cyfrowego Polsatu budzi
ryzyko przeceny posiadanej bazy klientow.

Szes¢ ofert wstepnych w aukcji LTE

Sze$¢ firm ziozylo wstepne oferty w postepowaniu na
rozdysponowanie zasobow radiowych w pasmie 800 MHz i
2600 MHz: Orange Polska, P4, Hubb Investments, T-Mobile
Polska, Polkomtel oraz NetNet. Duzym zaskoczeniem w
grupie zainteresowanych czestotliwosciami LTE jest podmiot
NetNet. Wedtug doniesienn prasowych wiascicielem tej spoétki
jest natomiast Szymon Ruta, syn Heronima Ruty, partnera
biznesowego Zygmunta Solorza-Zaka.

EBITDA bez zaskoczen, staby CFO

Cyfrowy Polsat zaraportowat linie EBITDA zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, jednak struktura wynikdw jest nieco
zaskakujaca. Przychody Grupy wzrosty w 3Q’'14 do poziomu
2,425 mld PLN vs. 2,325 mld PLN naszych estymaciji, co jest
wynikiem gtoéwnie dobrych wynikow w realizacji synergii
sprzedazowych w ramach programu SmartDom (wzrost
catkowitej liczby RGU w 3Q’14 do 16,4 min, stabilna baza
klientédw kontraktowych wynoszaca 6,2 min, ARPU klienta
wzrosto do 86,5 PLN, wskaznik RGU na klienta = 1,98x) oraz
dobrym wynikiem na dziatalnosci reklamowej (udziat Grupy
siegnat 26,3% w rynku reklamy vs. 24,1% w 3Q’13). Z
drugiej strony w wynikach wida¢ rosnace koszty, co wynika
gtownie z: (1) pozyskania klientow w ramach oferty
SmartDOM, (2) zakupu praw do dystrybucji Mistrzostw
Swiata FIVB oraz (3) wyzszymi kosztami transmisji danych.
Baza kosztowa bez amortyzacji byta w 3Q'14 na poziomie
1 510 min PLN vs. 1 406 min PLN. EBITDA ostatecznie

wyniosta 910 min PLN. Koszty finansowe netto wyniosty
385 min PLN (vs. 356 min PLN nasze oczekiwania), co
przetozyto sie na nizszy od naszych zatozen zysk netto.
Grupa wygenerowata CFO na poziomie 672 min PLN, co jest
naszym zdaniem relatywnie stabym wynikiem. Zwracamy
uwage na negatywne zmiany na kapitale obrotowym: z tytutu
zmiany naleznosci odptyneto 58,4 min PLN gotdwki, z tytuty
zmiany zobowigzan, rezerw i przychoddw przysztych okresow
odptyneto 102,1 min PLN.

Wyniki ogladalnosci w listopadzie

Listopad 2014 wypadt neutralnie dla gtéwnych komercyjnych
grup telewizyjnych w Polsce. Grupa kanatow Polsatu
zwiekszyfa udziat w rynku w grupie (16-49; prime time) o
0,42 p.p. do poziomu 24,38%, co bylo rezultatem:
(1) dobrego performance’u kanatéw TV4 i TV6 z poprawag R/R
o 0,37 p.p., (2) stabilizacji wynikow ogladalnosci zaréwno
pozostatych kanatéw tematycznych, jak i kanatu gtdwnego
TVN. Na tym tle nieco gorzej prezentuje sie TVN. Co prawda
grupa kanatdw zwiekszyta ogladalnos$¢ o 0,47 p.p. w grupie
(16-49; prime time), jednak byt to rezultat swietnego wyniku
na kanatach tematycznych (+0,95 p.p.) vs. spadki na kanale
gtdéwnym (-0,48 p.p.). Wyniki TVP1 i TVP2, podobnie jak
miesigc wczesniej, wypadty stabo: kanaty stracity w grupie
(16-49; prime time) odpowiednio 0,6 p.p. i 2,3 p.p., cO moze
na nowo ozywi¢ dyskusje o wprowadzeniu ustawy medialnej.

Negocjacje warunkow transmisji danych

Cyfrowy Polsat poinformowat, ze przystgpit do negocjacji ze
spotkami wchodzacymi w sktad grupy Midas w sprawie
wspotpracy w  zakresie ustug telekomunikacyjnych
zwigzanych z transmisjg danych. Intencjq Cyfrowego Polsatu
jest, aby nowe warunki wspotpracy zaczety obowigzywaé od
1 stycznia 2015 roku oraz miedzy innymi obejmowaty pakiety
danych zakupione w ramach wczedniej zawartych
porozumien. W marcu br. Mobyland (z grupy Midasa) zawart
porozumienie rozliczeniowe z Cyfrowym Polsatem i
Polkomtelem. Jednak przy dynamicznie rosnacym zuzyciu
danych (w 3Q’14 Midas dostarczyt 22,7 min GB danych vs.
8,1 mIn GB rok wczesniej) koszty transmisji danych (ujete w
pozycji Koszty techniczne i rozliczenia miedzyoperatorskie w
Cyfrowym Polsacie) uderzyty w rentownos$c¢ grupy.
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TVN Kupuj

) o Cena biezaca: 16,20 PLN . -
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2014-09-11

Cena docelowa: 17,50 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P Zzmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1584,3 1 554,6 -1,9% 1609,1 3,5% 1681,4 4,5% Liczba akcji (mlIn) 344,7
EBITDA 456,0 372,4 -18,3% 584,1 56,9% 610,6 4,5% MC (cena biezaca) 5 584,5
marza EBITDA 28,8% 24,0% 36,3% 36,3% EV (cena biezaca) 7 506,3
EBIT 374,3 297,2 -20,6% 517,1 74,0% 541,7 4,8% Free float 46,2%
Zysk netto 485,9 -197,8 336,9 363,7 8,0%
P/E 11,5 16,6 15,4 Zmiana ceny: 1m 7,3%
P/CE 9,8 13,8 12,9 Zmiana ceny: 6m -1,8%
P/BV 4,1 59 5,2 4,8 Zmiana ceny: 12m 10,1%
EV/EBITDA 16,4 20,8 12,9 12,0 Min (52 tyg.) 13,3
Dyield (%) 0,6 3,9 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 17,0

Podana prognoza wynikéw TVN jest zgodna z naszymi
oczekiwaniami: wynik EBITDA skorygowany wraz z
dywidendami od nC+ i Onetu (tak TVN definiuje
skorygowana EBITDA) w naszym modelu wyceny
zaktadamy w latach 2014-2016 odpowiednio na
poziomach: 505,2 min PLN, 601 min PLN i
620,6 min PLN. Prognoza CAPEXu jest na nieco
wyzszym poziomie od naszego: 48 min PLN,
54 min PLN i 59 mIin PLN w okresie 2014-16. Poziom
dywidendy/proporcjonalnego skupu z zysku za 2014 r.
i za 2015 r. zalozyliSmy na poziomie 276 min PLN
(rowny w obu latach). Zwracamy jednak uwage, ze
nasze zaskoczenie wzbudzit sam komunikat. TVN do
tej pory zdawkowo podawat prognozy co do wzrostu
rynku reklamy, co w trakcie roku zmienit na réwnie
oszczedng prognoze wzrostu przychodéw zwiazanych
z reklama. Sadzimy, ze prognoza wynikéw do 2016 r.
ma zwiazek z procesem sprzedazy kontrolnego pakietu
akcji Grupy TVN (w rekach grupy ITI i grupy Canal+
obecnie). Podtrzymujemy pozytywne podejscie.

Wyniki za 3Q'14

Przychody ze sprzedazy wyniosty w okresie 328,5 min PLN i
byty bliskie naszym oczekiwaniom. W rozbiciu, przychody z
emisji reklam wyniosty 216,5 min PLN vs. 222,2 min PLN
oczekiwane, co oznacza wzrost o 5,2%, a przychody ze
sponsoringu wyniosty 31,3 min PLN vs. 32,3 min PLN
oczekiwane (+5,6% R/R). Przy rosnacym rynku reklamy i
dobrym starcie ramowki wiosennej postrzegamy te wyniki
neutralnie. Baza kosztowa wyniosta 260,2 min PLN vs.
255,7 min PLN oczekiwane. Nieco wyzsze od oczekiwanych
okazaty sie by¢ koszty wynagrodzen i amortyzacja licencji
programowych oraz koszty sprzedanych towaréw (efekt
wiekszych obrotow w Mango). Wynik EBITDA raportowany
byt na poziomie 90,2 mIn PLN po zaksiegowaniu przez Grupe
2,7 min PLN pozostatych kosztéw oraz 6,1 min PLN udziatu w
zyskach  jednostek stowarzyszonych (estymowalismy
+10,5 mIin PLN na tej linii). Koszty finansowe netto wraz z
réznicami  kursowymi  wyniosty 57,9 min PLN vs.
55,7 min PLN naszych estymacji. Zysk netto byt na poziomie
15,3 miIn PLN, istotnie ponizej naszych oczekiwan. Liczba
abonentéw nC+ wyniosta 2,15 miliona (-3% R/R), ARPU z
ustug abonamentowych byto na poziomie 68,0 PLN (+4%
R/R). taczne przychody nC+ osiqgnety poziom
1 606 mIn PLN (-5% R/R), EBITDA wyniosta ok. 280 min PLN
(+45% R/R). W ramach programu wykupu obligacji 7,875%
Senior Notes o wartosci do 60 min EUR w biezgcym roku TVN
juz w pierwszym kwartale skupit obligacje o wartosci
nominalnej 33 min EUR, natomiast w listopadzie
uruchomiono drugq transze wykupu obligacji 7,875% Senior
Notes o wartosci nominalnej netto 22 min EUR. TVN ogtosit
drugi etap skupu akcji wtasnych w tym roku: oferta zakupu
7,5 min akcji proporcjonalnie od wszystkich akcjonariuszy po
cenie 20 PLN za akcje przy facznym wydatku na skup akcji

wiasnych w wysokosci 150 min PLN. Zwracamy uwage na
niepokojace zmiany na kapitale obrotowym - w trakcie 3Q'14
76,7 min PLN z tytutu zmniejszenia pozostatych zobowigzan
krotkoterminowych i rozliczen miedzyokresowych.

Konferencja po wynikach za 3Q’'14

Zmiany na kapitale obrotowym wigzq sie z dziatalnoscig
brokerska TVN i nie wynikajg z zadnych, nadzwyczajnych
zdarzen w Grupie. TVN bedzie poddany badaniu
audytorskiemu przez potencjalnych inwestorow.
zainteresowanie pakietem kontrolnym w posiadaniu PTH jest
duze (liczba inwestoréw to 12). TVN ma zamiar wprowadzi¢
dwa nowe kanaty: TVN Fabuta i TVN Sportive. TVN Fabuta
bedzie kanatem skupionym na serialach wspieranym przez
nasze produkcje. TVN Sportive nie bedzie bazowat na
topowych wydarzeniach sportowych, ktére sa juz na rynku
wyczerpujaco relacjonowane, ale bardziej na zdrowym stylu
zycia i sposobach spedzania wolnego czasu z elementem
fitness. Zarzad TVN ma pozytywny outlook na 4Q'14 i
podtrzymuje wczesniejsze prognozy co do $redniego,
jednocyfrowego poziomu wzrostu przychoddéw na caty rok.

Kupujacy pakiet kontrolny TVN w ciagu
najblizszych miesiecy

CEO Grupy poinformowat, ze potencjalny kupiec pakietu
kontrolnego TVN powinien zosta¢ wytoniony w 1Q’15. W
przysztym tygodniu rusza drugi etap sprzedazy z mniejsza
grupa inwestoréw, wytonionych sposéréd 12
zainteresowanych. Tellenbach oficjalnie przyznat, ze wsrdd
zainteresowanych sa Time Warner i Discovery
Communications.

Wyniki ogladalnosci w listopadzie

Listopad 2014 wypadt neutralnie dla gtéwnych komercyjnych
grup telewizyjnych w Polsce. Grupa kanatow Polsatu
zwiekszyta udziat w rynku w grupie (16-49; prime time) o
0,42 p.p. do poziomu 24,38%, co byto rezultatem:
(1) dobrego performance’u kanatéw TV4 i TV6 z poprawg R/R
o 0,37 p.p., (2) stabilizacji wynikéw ogladalnosci zaréwno
pozostatych kanatéw tematycznych, jak i kanatu gtéwnego
TVN. Na tym tle nieco gorzej prezentuje sie TVN. Co prawda
grupa kanatéw zwiekszyta ogladalnos¢ o 0,47 p.p. w grupie
(16-49; prime time), jednak byt to rezultat swiethnego wyniku
na kanatach tematycznych (+0,95 p.p.) vs. spadki na kanale
gtownym (-0,48 p.p.). Wyniki TVP1 i TVP2, podobnie jak
miesigc wczesniej, wypadty stabo: kanaly stracity w grupie
(16-49; prime time) odpowiednio 0,6 p.p. i 2,3 p.p., CO moze
na nowo ozywi¢ dyskusje o wprowadzeniu ustawy medialnej.

Projekt z T-Mobile

TVN wraz z T-Mobile Polska stworza nowy serwis T-Mobile
Zone dziatajacy pod markag Player. Nowy projekt bedzie
subskrypcyjnym serwisem wideo na zadanie, ktory ma
zapewni¢ dostep do filmow fabularnych produkcji polskiej i
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zagranicznej, a takze mozliwos¢ ogladania programow
telewizyjnych. Najwazniejszg nowoscig bedzie mozliwosc
streamowania na zywo programéw TVN. Nowy serwis bedzie
dostepny dla wszystkich klientéw indywidualnych T-Mobile.

Prognoza na najblizsze lata

Zarzad Grupy TVN, po analizie prognoz makroekonomicznych
dla Polski oraz wynikéw osiggnietych przez Grupe w okresie
pierwszych dziewieciu miesiecy 2014 roku, spodziewa sig, ze:
(1) wzrost PKB w Polsce wyniesie rocznie ok. 3,0-3,5% w
okresie od 2014 do 2016 roku, (2) tempo wzrostu rynku
reklamy telewizyjnej powinno pozosta¢ w tym okresie
stosunkowo stabilne osiagajac jednocyfrowy wynik w
przedziale od niskiego do $redniego, podczas gdy oczekiwana
stopa wzrostu rynku reklamy internetowej powinna w tym
samym okresie ksztattowac sie na wysokim jednocyfrowym
poziomie, (3) roczne skonsolidowane przychody Grupy moga
osiggng¢ dynamike wzrostu na niskim jednocyfrowym
poziomie za caly rok 2014, a w latach 2015-16 tempo to
moze przyspieszy¢ do jednocyfrowego wyniku w przedziale
Srednim do wysokiego (5-9%). Na podstawie takich zatozen,
wraz z dalszymi pozytywnymi zmianami oczekiwan
dotyczacych dystrybucji zyskdéw z jednostek
stowarzyszonych, Zarzad prognozuje, ze roczna
skonsolidowana skorygowana EBITDA wyniesie okoto
520 min PLN w roku 2014, 590 miIn PLN w roku 2015 oraz
630 min PLN w roku 2016.

mDomMaklerski.pl

Ponadto, Zarzad dokonat nastepujacych zatozen dotyczacych

dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej:

m proporcjonalny  skup akcji wiasnych o  wartosci
225-250 min PLN w 2015 roku, z dywidendg wyptacong w
2016 roku na poziomie okoto 50% skonsolidowanego zysku
netto za rok 2015;

m skonsolidowane nakfady inwestycyjne na poziomie okoto
60 min PLN w roku 2014, 70 min PLN w 2015 oraz
60 min PLN w 2016, przy nadal niskim poziomie ptaconych
podatkéw dochodowych;

m $rodki z operacyjnych przeptywdw pienieznych pozostate
po pokryciu naktadoéw inwestycyjnych, podatkéw, odsetek
oraz wyptaty dla akcjonariuszy w latach 2015-2016
zostang przeznaczone gtéwnie na redukcje zadtuzenia;

B nie przewiduje sie pozyskiwania nowego finansowania,
natomiast w przypadku mozliwosci refinansowania
istniejacych obligacji w wyniku korzystnych warunkéw
rynkowych lub pozytywnych okolicznosci wynikajacych z
ewentualnej zmiany kontroli nad TVN takie refinansowanie
mogtoby miec¢ miejsce;

m kursy  wymiany EUR/PLN  zgodne z
oczekiwaniami rynku finansowego.

aktualnymi
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Cena biezaca: 3,50 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2014-12-05
Cena docelowa:
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3693,1 4822,5 30,6% 5 816,0 20,6% 6 240,3 7,3% Liczba akcji (mlIn) 125,2
EBITDA 58,8 79,6 35,3% 96,7 21,6% 105,0 8,6% MC (cena biezaca) 438,3
marza EBITDA 1,6% 1,6% 1,7% 1,7% EV (cena biezaca) 626,5
EBIT 55,6 77,2 38,9% 93,3 20,9% 101,5 8,8% Free float 25,8%
Zysk netto 31,1 59,2 90,5% 67,8 14,5% 74,0 9,2%
P/E 14,1 7,4 6,5 59 Zmiana ceny: 1m -8,6%
P/CE 12,8 7,1 6,2 5,6 Zmiana ceny: 6m -11,4%
P/BV 1,5 1,4 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -14,4%
EV/EBITDA 9,5 7,1 6,5 5,9 Min (52 tyg.) 3,5
Dyield (%) 4,6 6,8 10,3 7,7 Max (52 tyg.) 4,5

Mimo 2ze dostrzegamy potencjal do wzrostéw ABC
Data, zawieszamy rekomendacje ze wzgledu na niska
ptynnos¢ obrotow. Przy okazji publikacji wynikow za
3Q'14 ABC Data obnizytla prognoze zysku EBITDA na
2014 r. do 74,8 min PLN vs. 92,1 min PLN poprzednio.
Nowa prognoza implikuje zysk EBITDA w 4Q‘14 na
poziomie 31,6 min PLN, tj. 8% wyzej R/R. Ilona Weiss
zostala nowa CEO Spotki i zapowiedziata kontynuacje
polityki obfitej dywidendy. Spoétka uspokoita nieco
inwestor6w po informacji o zamiarze emisji diugu.
Srodki z emisji Spétka chce przeznaczy¢ giéwnie na
dywersyfikacje zrodet finansowania, tj. zastapi¢ czes¢
kredytow bankowych obligacjami. W rezultacie diug
netto po emisji sie nie zwiekszy.

Wyniki za 3Q'14

ABC Data zaraportowata wyniki ponizej naszych oczekiwan.
Obrot w 3Q’14 byt na poziomie 1 375 min PLN (vs.
1,4 mld PLN naszych estymacji). Struktura sprzedazy
zmienita sie w kierunku wiekszego obrotu do pozostatych
krajow (12,1% w 3Q’14 vs. 8,1% rok wczesniej) kosztem
obrotu do krajow UE. Marza brutto zysku ze sprzedazy byla

na poziomie 4,79% vs. 4,35% nasze oczekiwania. ABC Data
zaksiegowata w 3Q'14 koszty sprzedazy na poziomie
45,9 miIn PLN vs. 33,1 min PLN nasze estymacje. Gtownym
powodem roéznicy byto zaksiegowanie 10,0 min PLN odpiséw
na naleznosci od kontrahentéw w sumie 10,0 min PLN. Po
oczyszczeniu o ten efekt (podobne odpisy na kwote
5,1 min PLN pojawity sie juz w 2Q’14) zysk EBIT wynidstby
17,5 min PLN i bylby 9% mniejszy od naszych oczekiwan na
poziomie 19,2 min PLN, co wigze sie z (1) wiekszymi Q/Q
kosztami ogdlnego zarzadu o 1,3 miIn PLN i
(2) zaksiegowaniu 1,5 min PLN pozostatych kosztéw
finansowych netto (podejrzewamy, ze jest to efekt
zawigzania rezerw na zapasy). Koszty finansowe netto bytyby
zgodnie z naszymi oczekiwaniami, a efektywna stopa
podatkowa na poziomie 54,7%. Grupa wygenerowata
relatywnie solidny CFO w wysokosci 30,8 min PLN w 3Q'14
vs. 20,9 min PLN rok wczesniej (28,3 min PLN w ciggu 9M’14
vs. 25,2 min PLN rok wczesniej). Cykl konwersji gotowki
ulegt poprawie o 3,5 dnia, gtdownie dzieki poprawie rotacji
naleznosci i zapaséw w dniach. Na linii zobowigzania nie
wida¢ istotnego wptywu uzycia faktoringu odwrdconego,
ktérego uzycie ABC Data miata wykorzystywac.
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Asseco Poland Akumuluj

mDomMaklerski.pl

) o Cena biezaca: 53,65 PLN . -

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2014-07-08
Cena docelowa: 45,60 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P FALTEDLE] 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5529,1 5898,1 6,7% 6 060,2 2,7% 6 120,5 1,0% Liczba akcji (mlIn) 83,0
EBITDA 888,9 875,0 -1,6% 885,3 1,2% 873,9 -1,3% MC (cena biezaca) 4 453,0
marza EBITDA 16,1% 14,8% 14,6% 14,3% EV (cena biezaca) 6 450,9
EBIT 649,9 610,5 -6,1% 624,1 2,2% 615,9 -1,3% Free float 65,4%
Zysk netto 370,1 393,9 6,4% 348,8 -11,4% 332,7 -4,6%
P/E 12,0 11,3 12,8 13,4 Zmiana ceny: 1m 7,9%
P/CE 7,3 6,8 7,3 7,5 Zmiana ceny: 6m 26,5%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 8,0%
EV/EBITDA 6,9 7,5 7,3 7,3 Min (52 tyg.) 39,3
Dyield (%) 3,8 4,5 4,8 5,2 Max (52 tyg.) 54,0
Wyniki za 3Q’14 oraz konferencja powynikowa Wracajac do opisu grupy na uwage zastuguje takze dobry

przyniosty zestaw pozytywnych wiadomosci ze strony
Zarzadu Asseco Poland: wyniki rosyjskiego R-Style w
4Q’14 beda dobre, a zakladana przez nas w lipcowym
raporcie analitycznym zmiana podejscia Asseco do
kontraktu ZUS bedzie pozytywnie wplywaé na wyniki
spotki matki w nastepnych kwartatach. Wielko$¢ FCF
po 9M'14 (+35% R/R) implikuje naszym zdaniem
wzrost R/R dywidendy z zysku za 2014 r. (zaktadamy
dywidende na poziomie 2,81 PLN), co powinno
wzbudzaé pozytywny sentyment do Spoiki.
Podtrzymujemy pozytywne podejscie. W najblizszych
dniach zaktualizujemy nasze prognozy oraz wycene
Spoiki.

Wyniki za 3Q'14

Obroty Asseco Poland w 3Q’14 wyniosty 1 486 min PLN i byty
0 4,3% wyzsze od naszych oczekiwan. Gtownym powodem
byly wieksze przychody Matrix IT. Linia EBIT wyniosta w
okresie 163,9 min PLN, tj. 8,7% wyzej od naszych
oczekiwan, na co istotny wptyw miat wynik rynku polskiego
(81,4 min PLN vs. 73,0 min PLN nasze estymacje). Wyniki
rynku polskiego sg zastugg spoétki matki Asseco, ktora
wygenerowata przy spadku obrotow o 3,5%, wynik brutto ze
sprzedazy na poziomie 96,4 min PLN (+7,2% R/R) przy
rentownosci na poziomie 31,4% vs. 28,3% rok wczesniej.
Koszty SG&A spadty R/R o 3,4 min PLN i wyniosty
30,5 min PLN (co wymaga uszczegotowienia, spodziewamy
sie ze jest to efekt zapowiadanej przez Asseco redukcji
zatrudnienia zespotdw w projektach niegenerujacych juz tak
wysokich marz jak w poprzednich latach). Zysk EBIT spotki
matki wynidst 65,9 min PLN vs. 56,0 min PLN w 3Q’13.

wynik rynku izraelskiego, zwtaszcza w Sapiens International,
ktory po 9M’14 poprawit EBIT o 15,7% R/R. Pozytywnym
zaskoczeniem jest rezultat rynku wschodnioeuropejskiego,
ktory wygenerowat 5,6 min PLN (vs. 1,5 min PLN
oczekiwanych), co moze by¢ wywotane nowymi kontraktami
R-Style (w 3Q’14 spdtka zostata dostawcg MTS Bank) oraz
konsolidacjg Asseco Kazakhstan LPP, ktérg grupa Asseco
nabyta w czerwcu br. CFO grupy w 3Q'l4 wynibst
93,2 min PLN vs. 54,9 min PLN w roku poprzednim, co wigze
sie z mniejszym odptywem gotdwki na kapitat obrotowy.
Nieco niepokojaca wiadomoscia w raporcie jest nabycie
obligacji Magic Software za kwote 28,7 min PLN
(9,3 min USD). Przypominamy, ze Asseco Poland wczesniej
nabyto obligacje korporacyjne Sapiens Software za
107,9 min PLN.

Asseco Poland ma nowe umowy wykonawcze na

modyfikacje KSI

Asseco Poland podpisato z ZUS dwie umowy wykonawcze w
ramach umowy ramowej na modyfikacje KSI ZUS. taczna
wartos¢ zlecen to ponad 10 min PLN. Asseco Poland jako
jedyne ztozyto oferty w obu postepowaniach.

IT w sektorze publicznym pod presja w '15
Wedtug wiceprezesa Asseco Poland Przemystawa
Borzestowskiego rok 2015 moze by¢ trudny dla firm z
ekspozycja na sektor publiczny. W jego ocenie sytuacja nie
dotknie mocno Asseco, a wyrazne ozywienie na rynku
przyjdzie w 2016 r. kiedy rusza projekty z dofinansowaniem
UE. Ciekawym segmentem bedzie rynek inteligentnych
systemdw transportowych dla miast.
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Gornictwo i metale

JSwW Trzymaj

) _ Cena biezaca: 19,99 PLN . o
Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2014-01-15

Cena docelowa: 55,00 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 8 821,0 7 632,2 -13,5% 6 815,5 -10,7% 7 435,5 9,1% Liczba akcji (mlIn) 117,4
EBITDA 2 374,8 1382,1 -41,8% 798,8 -42,2% 1 005,3 25,9% MC (cena biezaca) 2347,1
marza EBITDA 26,9% 18,1% 11,7% 13,5% EV (cena biezaca) 1189,9
EBIT 1.308,2 201,9 -84,6% -430,7 -117,9 -72,6% Free float 44,8%
Zysk netto 985,1 77,3 -92,2% -415,3 -165,5 -60,2%
P/E 2,4 30,4 Zmiana ceny: 1m -24,6%
P/CE 1,1 1,9 2,9 2,5 Zmiana ceny: 6m -56,9%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -67,9%
EV/EBITDA 0,1 0,6 1,5 1,4 Min (52 tyg.) 20,0
Dyield (%) 26,9 12,6 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 62,3
Spoétka nie wyemituje euroobligacji, ktoére podatek pomniejsza poziom gotdéwki Spotki. Tym samym

zrefinansowatyby dilug zaciagniety na zakup kopalni
Knurow-Szczygtowice (1,2 mid PLN). Nadal brak
sygnatow zapowiadajacych wzrost cen wegla
koksowego z obecnych pozioméw (119-120 USD/t), w
scenariuszu ,neutralnego” makro nie powinny juz
jednak spada¢. W zwiazku z tym Zarzad skupi sie na
redukcji CAPEXu (ponizej 1,4 mid PLN) oraz kosztow
pracowniczych (laczne oszczednosci to 350 min PLN).
Celem jest osiagniecie zerowego FCF w roku 2015.
Naszym zdaniem cel ten jest realny jednak wymagat
bedzie przejscia przez konflikt ze zwigzkami
zawodowymi - biorac pod uwage sytuacje w innych
kopalniach (KW i KHW) zapewne skonhczy sie on
ostrymi protestami zwigzkowcéw z calego Slaska w
Warszawie. Bez zaangazowania Rzadu (w roku
wyborczym) realna restrukturyzacja gérnictwa jest
mato prawdopodobna. Strukturalna zmiana w zakresie
przywilejow pracowniczych pozwolitaby na trwate
obnizenie kosztéw jednostkowych (koszty pracownicze
to ponad 50% kosztow ogdélem), co w przypadku
wzrostu cen wegla na rynkach $wiatowych, przy
obecnej kapitalizacji czyni Spétke atrakcyjna
inwestycja w dlugim okresie. Przed nami jednak
burzliwy okres restrukturyzacji, ktérego finat nie jest
pewny oraz czas nadal stabych wynikéw kwartalnych.
Z zakupem akcji JISW nadal radzimy sie wstrzymac do
czasu, kiedy ceny wegla SPOT zaczna rosnac lub stanie
sie jasne, ze restrukturyzacja kosztowa w Spoéice
zostanie zaakceptowana przez zwiazkowcow.

Rozczarowujacy kwartat, wynik pod wplywem
kreatywnej ksiegowosci

Wprawdzie Spotka zaraportowata przychody na poziomie
1,65 mld PLN (+12,8 g/q), EBITDA w wysokosci 375 min PLN
(14,3 min PLN straty w 2Q’14) i 38,8 min PLN zysku netto
(253 min PLN straty w 2Q’14) to wynik ten zostat zbudowany
na dwach istotnych zdarzeniach, ktérych nie uwzglednialismy
w naszych prognozach. Pierwszym jest rozpoznanie w
pozostatych przychodach operacyjnych dodatniej pozycji pt.
»zysk na okazjonalnym nabyciu” aktywoéw kopalni Knuréw-
Szczygtowice w kwocie 297,4 min PLN. Zysk ten zostat
obliczony przez odjecie od wartosci netto przejetych aktywow
(aktywa: 2 312,2 min PLN z czego 2 276 min PLN to wycena
rzeczoznawcy, a 36,2 min PLN warto$¢ zapasow;
zobowigzania: 524,8 min PLN) zaptaconej przez JSW kwoty
(1,49 mld PLN). Z punktu widzenia rachunku wynikéw
dodatnig warto$¢ nalezy pomniejszy¢ o 45 min PLN
jednorazowego naliczenia podatku PCC od transakcji nabycia
wspomnianych udziatdw. tacznie ,rozliczenie transakcji”
zwieksza EBITDA kwartatu o 252 min PLN, przy czym ,zysk
na okazjonalnym nabyciu” to pozycja niegotowkowa, a

Spotka wykazata jak ,okazyjng” transakcjg byto nabycie
Knurowa, szczegdlnie w kontekscie tego, Ze obecna
kapitalizacja Spotki to 2,5 mld PLN przy 1,5 mld PLN za
Knuréw.

Bardzo stabe sg rowniez wyniki sprzedazowe kwartatu. Od
1 sierpnia Spotka konsoliduje kopalnie Knuréw-Szczygtowice,
ktorej roczne zdolnosci produkcyjne wynoszg 3,8 min ton. Po
uwzglednieniu 90% wykorzystania zdolnosci i faktu, ze
konsolidowane sa dwa miesigce kwartatu, wptyw Knurowa na
wolumen produkcji powinien wynosi¢ ok. 570 tys. ton, z
czego 50/50 wegiel energetyczny i koksowy typu semi-soft.
W 3Q’14 IJSW zaraportowato wolumen produkcji na poziomie
3,94 min ton. W normalnych warunkach JSW powinno
wydobywaé bez Knurowa ok. 3,5 mIn ton wegla kwartalnie.
Oznacza to, ze w 3Q nadal wystepowaly problemy z
wolumenem - nieporéwnywalnie mniejsze niz w fatalnym 2Q,
kiedy wydobycie spadto do 2,5 min ton - ale jednak. Z
danych Spotki wynika, ze wolumen wydobycia we wrzesniu i
pazdzierniku jest wysoki — ponad 1,5 min ton miesiecznie.
Utrzymanie takiego poziomu w calym 4Q oznaczatoby, ze
wolumeny wreszcie powrocity do poziomu oczekiwanego
przez inwestoréw. Przy produkcji na poziomie nizszym od
oczekiwanego, ale wyraznie poprawiajacym sie, wolumen
sprzedazy prezentuje sie fatalnie. Spotka raportuje sprzedaz
wegla do odbiordw zewnetrznych na poziomie zaledwie
2,35 mIn ton. W normlanych warunkach Spoétka sprzedawata
2,2-2,4 min ton (bez Knurowa). W efekcie zapasy wegla
wzrosty z 604 tys. ton (czerwiec) do 1,2 min ton na koniec
3Q (efekt wiaczenia Knurowa w tym zakresie to ok.
+120 tys. ton). Srednia cena sprzedazy wegla byta zgodna z
naszymi oczekiwaniami. Dla wegla koksowego wyniosta
394 PLN/t, tj. o 3,3% mniej niz w poprzednim kwartale przy
czym zmienit sie¢ mix produktowy (w zwigzku z wigczeniem
Knurowa wzrdst udziat tanszego wegla semi-soft). Spoétka
sprzedawata wegiel energetyczny w cenie 233,5 PLN/t
(+1,1% q/q). Lepiej prezentowata sie sytuacja w segmencie
koksowym, ktérego wyniki sg zgodne z oczekiwaniami.
Wolumen produkcji utrzymat sie na poziomie poprzedniego
kwartatu (954 tys. ton), a sprzedaz wzrosta o 1% do 995 tys.
ton. Srednia cena sprzedazy spadata o 1,8% do 650 PLN/t.
Na koncu zwracamy uwage, ze diug netto Spétki wynosi juz
397 min PLN (z czego 1 mld PLN jeszcze w gotdwce), przy
czym w listopadzie Spotka miata zaptaci¢ ostatnig transze za
Knuréw, tj. 330 min PLN (ptatno$¢ wstrzymana). Daje to
kwote 730 min PLN plus gotéwka ,spalona operacyjnie” w
4Q. Przy utrzymaniu sie cen wegla na obecnym poziomie w
roku 2015 konieczne jest przeprowadzenie restrukturyzacji
zapowiadanej przez Zarzad. Bez niej w potowie roku Spodtka
moze mie¢ problemy z ptynnoscia.
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KGHM Trzymaj

) _ Cena biezaca: 117,40 PLN . -

Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2014-11-05
Cena docelowa: 139,00 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 26 705,0 24 110,0 -9,7% 21 593,3 -10,4% 23 496,2 8,8% Liczba akcji (mlIn) 200,0
EBITDA 8199,0 5952,0 -27,4% 5637,2 -5,3% 6 245,9 10,8% MC (cena biezaca) 23 480,0
marza EBITDA 30,7% 24,7% 26,1% 26,6% EV (cena biezaca) 26 796,3
EBIT 6 475,0 4 372,0 -32,5% 3730,1 -14,7% 4 194,0 12,4% Free float 68,2%
Zysk netto 4 753,0 3033,0 -36,2% 2 548,9 -16,0% 2913,9 14,3%
P/E 4,9 7,7 9,2 8,1 Zmiana ceny: 1m -5,7%
P/CE 3,6 51 5,3 4,7 Zmiana ceny: 6m -3,4%
P/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 4,1%
EV/EBITDA 2,9 4,3 4,8 4,2 Min (52 tyg.) 99,9
Dyield (%) 24,1 8,3 4,3 4,3 Max (52 tyg.) 138,0

Zgodnie z modelem sezonowym od grudnia do
wczesnej wiosny rynek miedzi bedzie znajdowat sie w
okresie zmniejszonego popytu, co przy rosnacej
produkcji powinno skutkowa¢ odbudowaniem sie
zapasOw na gietdach. Od 4 tygodni zapasy miedzi na
gieldach pozostaja na niezmienionym (niskim)
poziomie ok. 280 tys. ton (2,5 tygodnia $wiatowej
konsumpciji). Zapowiedz kolejnego pakietu
stymulacyjnego w Chinach na kwote 16 mld USD, jak
rowniez obnizka stép procentowych nie wywotuja juz
pozytywnej reakcji na rynku metali. Przecena srebra,
zlota oraz molibdenu bedzie podwyzszata koszt
jednostkowy zwiekszajac dzwignie operacyjna
(i ryzyko inwestycji) w scenariuszu dalszego spadku
cen metali przemystowych. Czynnikiem, ktory
czeéciowo réwnowazy te negatywne tendencje jest
oslabiajacy sie PLN. Historycznie, silniejsza korelacja
kursu akcji Spétki wystepowatlta w przypadku
dolarowej ceny metali niz denominowanej w PLN, co
zapewne jest efektem inwestycji inwestoréw
zagranicznych. W  krétkim okresie oczekujemy
wzrostowej korekty cen metali przemystowych po
kilkutygodniowych spadkach, co powinno poprawic
sentyment inwestorow do spoétek goérniczych.

Wyniki za 3Q zgodne z oczekiwaniami

W 3Q Spétka wypracowata 4,11 mild PLN przychoddw,
1 163 min PLN EBITDA i 629 min PLN zysku netto. Na
poziomie skonsolidowanym byto to 5,19 mid PLN
przychodéw, 1 473 min PLN EBITDA i 679 min PLN zysku
netto. Wyniki sa zgodne z oczekiwaniami. Na poziomie
jednostkowym Spoétka wyprodukowata 146 tys. ton miedzi z
czego 102 tys. ton z wsaddéw wiasnych oraz 297 ton srebra.
Sprzedaz wyniosta 138 tys. ton miedzi i 296 ton srebra. W
przypadku miedzi sg to wartosci nieznacznie nizsze niz nasze
oczekiwania (142 tys.), a w przypadku srebra zgodne z
zatozeniami. Sprzezony jednostkowy koszt produkcji miedzi
po uwzglednieniu sprzedazy szlaméw anodowych (gtownie
srebra) wyniést 16 922 PLN/t i byt o 3,7% nizszy niz przed
rokiem. Wptyw na spadek kosztu jednostkowego - pomimo
nizszej ceny srebra - miat przede wszystkim wyzszy
wolumen produkcji (+11% r/r) oraz nizszy podatek od
niektorych kopalni (nizsze ceny miedzi). W kwartale wptyw
na rachunek wynikdéw transakcji zabezpieczajacych wynidst
+115 min PLN, z czego 120 min PLN zwigkszyto przychody, a
5 min PLN obnizyto EBIT. Spoétka rozliczyta transakcje
stanowigce 16% zrealizowanej przez KGHM sprzedazy miedzi
oraz w przypadku zabezpieczen walutowych 24% wartosci

przychodéw. W minionych trzech miesigcach Spotka po raz
pierwszy od dluzszego czasu otworzyta zabezpieczenie na
miedzi (relatywnie maty wolumen 11 tys. ton od sierpnia do
czerwca 2015) oraz duzg pozycje zabezpieczajaca przeptywy
walutowe (810 min USD).

Wynik KGHHM International réowniez nie przynosi wiekszych
zaskoczen. Spoétka wypracowata 657 min PLN przychodéw
(-7,4% r/r), 216 min PLN EBITDA (-17,5% r/r) i 37 mIn PLN
zysku netto (-15,9% r/r). Kopalnie wyprodukowaty 22 tys.
ton miedzi (+4% r/r) oraz 17,1 tys. uncji metali
szlachetnych, tj. 0 20% mniej niz w zesztym roku. Istotnym
czynnikiem odpowiadajgcym za spadek przychodow i zyskow
jest tu réwniez ograniczenie zakresu prac gérniczych na rzecz
podmiotow zewnetrznych realizowanych przez DCM Mining.
W ujeciu r/r obnizyto to przychody o 57 min PLN. Koszt
jednostkowy C1 obnizyt sie do 2,25 USD/Ib z 2,41 USD/Ib -
pomimo poprawy wynikajacej przede wszystkim ze zmian w
najwiekszej kopalni grupy: Robinson - nadal jednak
pozostaje relatywnie wysoki (w polskim KGHM to
1,77 USD/Ib). Spétka nie raportowata jeszcze wynikéw Sierra
Gorda (brak danych finansowych i operacyjnych), ktéra jest
w trakcie rozruchu.

~Nowe"” ztloze KGHM

KGHM zakonczyt badania ztoza Gaworzyce-Radwanice
(99 km?, przylega do =zachodniej granicy obecnie
eksploatowanego zioza Polkowice-Sieroszowice). W wyniku
prowadzonych prac w latach 2008-2014 udokumentowano
zasoby bilansowe rud miedzi na poziomie 216 min ton o
Sredniej zawartosci 1,89% Cu (4,1 min ton miedzi) i 35g/t Ag
(7,5 tys. ton srebra). Spotka wystgpi o przyznanie koncesji
wydobywczej w tym obszarze. Ztoze Gaworzyce-Radwanice
wchodzito w sktad tzw. zasobdw rezerwowych KGHM
(eksploatowane w przysziosci). Wielko$¢ ztoza jest wieksza
niz dotychczas podawane przez spotke dane (Gaworzyce i
Radwanice Zachdéd - zasoby bilansowe 63 min ton rudy i
1,9 min ton miedzi). W skali operacji KGHM w Polsce ztoze
ma istotng wielko$¢. Dla poréwnania zasoby bilansowe
oddziatu ,Lubin” to 340 min ton, Glogowa Gtebokiego
290 min ton, a catego KGHM (bez operacji zagranicznych)
1,5 mid ton. W pierwszej fazie eksploatacja ztoza bedzie
mozliwa dzieki wykorzystania ruchu gdrniczego z przylegtych
Polkowic-Sieroszowic. Nalezy przy tym pamietac, ze jest to
projekt dtugoterminowy, ktéry nie zwiekszy poziomu
produkcji, a raczej wydtuzy zywotnos¢ wydobycia — po tym
jak zaczerpywane sg obecnie zagospodarowane zasoby.
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LW Bogdanka Trzymaj

) . Cena biezaca: 107,75 PLN o o

Analityk: Michat Marczak Data ostatniej aktualizacji: 2014-07-07
Cena docelowa: 136,90 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1 835,8 1.899,8 3,5% 2017,0 6,2% 2 268,4 12,5% Liczba akcji (mlIn) 34,0
EBITDA 658,1 754,9 14,7% 743,2 -1,5% 857,9 15,4% MC (cena biezaca) 3 664,9
marza EBITDA 35,8% 39,7% 36,8% 37,8% EV (cena biezaca) 4 268,9
EBIT 357,3 424,8 18,9% 381,9 -10,1% 470,3 23,1% Free float 100,0%
Zysk netto 289,7 329,7 13,8% 297,1 -9,9% 369,7 24,4%
P/E 12,6 11,1 12,3 9,9 Zmiana ceny: 1m -5,2%
P/CE 6,2 5,6 5,6 4,8 Zmiana ceny: 6m -9,8%
P/BV 1,6 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -20,6%
EV/EBITDA 6,1 5,4 5,7 4,9 Min (52 tyg.) 106,6
Dyield (%) 4,7 5,4 4,9 6,1 Max (52 tyg.) 138,0
Na rynkach swiatowych sytuacja nie zmienia sie. Ceny prognozg - 109 PLN), podobnie jak jednostkowy koszt

wegla energetycznego pozostaja na tych samych gotédwkowy (doktadnie 136 PLN/t). Przy wyzszych niz
poziomach od kilku juz tygodni, co biorac pod uwage oczekiwaliémy przychodach Spoétka zrealizowata zyski ,tylko”
spadajaca cene ropy, a z drugiej strony ostabienie PLN zgodne z prognozg za sprawq niezaktadanych przez nas
w relacji do USD jest nawet scenariuszem pozostatych kosztow operacyjnych w kwocie ok. 6 min PLN.
umiarkowanie pozytywnym dla krajowych Najprawdopodobniej chodzi o zaksiegowanie czesci programu
producentéw. W kraju mamy do czynienia z kolejna opcyjnego przypadajacego na 2014 rok w kwocie
proba restrukturyzacji kosztowej sektora, co zapewne 5,9 min PLN.

skonczy sie strajkami w najwiekszych kopalniach.

Bogdanka, pomimo Zze oddalona od gtéwnego ,nurtu KW juz bez Tarasa

wydarzen”, moze odczuwac skutki zamieszania w  Po 209 dniach ze stanowiska Prezesa Kompanii Weglowej
sektorze. Wysokie temperatury 4Q z pewnoscia nie  zostat odwotany M. Taras. Jako powdd odwotania podano
pomagaja w roztadowaniu zapaséw wegla, a bez tego  brak dialogu ze strong spoteczng”. Na podstawie informacji
mato realny jest wzrost cen w przysztym roku (wida¢  prasowych trudno ocenia¢ jak faktycznie wygladaty rozmowy
to na niewielkim spadku poziomu =zapaséw W  Zarzadu ze zwigzkowcami, ale z tego co wiemy to pomimo
kopalniach w pazdzierniku - spadek o 0,2 min ton do  katastrofalnej sytuacji ptynnosciowej zwigzkowcy nie zgadzali
8,7 min ton). Dzigki wzrostowi wolumenu wydobycia  sje na ustepstwa w kwestii redukcji wynagrodzen (barbérka,
oczekujemy poprawy wynikbw w nadchodzacych  czternastka). Stanowisko Zarzadu bylo jasne: redukcja

miesigcach. Podtrzymujemy neutralna rekomendacje. obcigzen pracowniczych (ponad 50% kosztéw rodzajowych),

poparcie m.in. zmian w zakfadowym zbiorowym uktadzie
Wyniki za 3Q zgodne z oczekiwaniami pracy oraz optymalizacja produkcji (zamkniecie trwale
Wyniki Bogdanki za 3Q s zgodne z naszymi oczekiwaniami. nierentowanych kopaln, wzrost wydobycia w najlepszych).

Przychody Spoétki wzrosty o 10% do 545 min PLN, EBITDA Wielokrotnie pisaliémy, ze réwniez naszym zdaniem te
wyniosta 198 min PLN, a zysk netto 79,4 min PLN (nasze podstawowe zalozenia sg podstawaq restrukturyzacji. Fiasko

prognozy to odpowiednio: 523/195/81 min PLN). Wyzsze »,misji Tarasa” oznacza zapewne ztagodzenie stanowiska w
przychody o ponad 20 min PLN w stosunku do naszej stosunku do zwigzkowcéw i wariant posredni - ,na
prognozy to skutek wyzszego wolumenu sprzedazy wegla przetrwanie”. Poniewaz emisja euroobligacji zakonczyta sie
(2,49 miIn ton; +9,7% r/r) niz oczekiwaliémy (2,38 min ton). fiaskiem rosnie prawdopodobienstwo, ze Rzad bedzie szukat
W efekcie przy produkcji na poziomie 2,38 min ton Spoétka innych rozwigzan finansowania Kompanii - a to ponownie

znaczaco obnizyta poziom zapasow, ktdre na koniec wrzesnia rozkreca spekulacje o mozliwej integracji kopaln z
wyniosty zaledwie 52,3 tys. ton. Taki poziom zapasow energetyka. Ten precedens daje rdéwniez argument
odpowiada ok. dwom dniom sprzedazy i mozna go uznac za wszystkim zwigzkowcom w goérnictwie (JSW), ze warto
niebezpiecznie niski (z punktu widzenia zarzadzania logistyka stawiac¢ op6r do konca... i nie wazne, ze ostatecznie prowadzi
dostaw do klientéw). Sredni przychdd na tone sprzedanego to do destrukciji.

wegla wyniést 109 PLN (-8,3% r/r i byt zgodny z naszag
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Dynamika produkcji przemystowej w Polsce
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Zrédto: GUS

Produkcja przemystowa za pazdziernik i pomysty
na kupno spoétek przemystowych

Dynamika produkcji przemystowej w Polsce w pazdzierniku
wyniosta +1,6% R/R wobec: +4,2% R/R we wrzesniu, -1,9%
R/R w sierpniu, +2,3% R/R w lipcu, +1,7% R/R w czerwcu,
+4,4% R/R w maju, +5,4% R/R w kwietniu, +5,4% R/R w
marcu, +5,3% R/R w lutym, +4,1% R/R w styczniu, +6,6%
R/R w grudniu, +2,9% R/R w listopadzie i +4,4% R/R w
pazdzierniku.

W stosunku do pazdziernika ubiegtego roku wzrost produkcji
sprzedanej odnotowano w 20 dziatach (-6 dziatow z
pozytywng dynamika wzgledem wrzesnia).

PMI w strefie euro w VII'13 wybit sie ponad poziom 50 pkt. i
dotychczas utrzymywat sie na poziomach powyzej 50 pkt.
(50,1 pkt. w biezacym miesiqcu). W Niemczech PMI dla
przemystu w grudniu wyniést 49,5 pkt. wobec 51,4 w
listopadzie i 49,9 pkt. w pazdzierniku. W Polsce wskaznik PMI
od VI'13 wybit sie powyzej 50 pkt., natomiast w sierpniu’l4
po raz pierwszy spadt ponizej poziomu 50 pkt. Listopadowy i
grudniowy odczyt wskaznika PMI byt na poziomie powyzej 50
pkt. (51,2 i 53,2 wobec 49,4 pkt. w sierpniu, 49,0 pkt. we
wrzesniu oraz 49,5 pkt. w pazdzierniku). Po wyraznym
wzroscie wskaznikdw PMI w koncéwce 2013 roku w szesciu
ostatnich miesiqcach wskazniki koniunktury w gospodarce
wytracity tempo i ponownie zblizyty sie do granicy 50
punktéw. Wynika to prawdopodobnie z napietej sytuacji na
linii UE-Rosja oraz kryzysu politycznego na Ukrainie. Spadek

eksportu na rynki Rosji i Ukrainy naszym zdaniem
negatywnie przetozyt sie na sentyment wsérod
przedsiebiorcow.  Dodatkowo  negatywnie na  opinie

przedsiebiorcow na temat koniunktury wptywajg natozone
przez Zachdd sankcje oraz wstrzymanie importu wybranych
produktow przez Rosje.

W 3Q'14 na 49 obserwowanych przez nas spoétek
przemystowych, jedynie 37%  zaraportowato  wyniki
finansowe, ktore byty lepsze niz w analogicznym okresie roku
ubiegtego. Proporcja spétek poprawiajacych w 3Q’14 wyniki
byta jednoczesnie najnizsza od 1Q’13 (32%) i wyraznie
nizsza niz miato to miejsce w 2Q’14 (51%). Proporcja spotek
przemystowych pogarszajaca ubiegtoroczne rezultaty
wyniosta w 3Q'14 41% i byfa najwyzsza od 2Q’'13 (50%).
Nizsze wyniki finansowe w 3Q’14 to z jednej strony efekt
wysokiej bazy rezultatéw drugiej potowy 2013 roku (w 3Q'13
az 50% spotek poprawito rezultaty r/r, a w 4Q’13 az 57%)
oraz spadku wskaznikéw PMI dla przemystu na przetomie
2Q’'14 oraz 3Q'14 (w Polsce 49,4 pkt. w VIII, 49,0 pkt. we IX
oraz 49,5 pkt. w X).

Wbrew oczekiwaniom stawianym przez nas w prognozach
spotki z duzg ekspozycjg na Rosje nie odnotowaty znaczacego
spadku sprzedazy w 3Q’'14 na tym rynku. Przykfadem duzej
odpornosci na pogorszenie sie koniunktury na rynkach
wschodnich sa Amica (jednocyfrowa dynamika wzrostu
sprzedazy w Rosji mimo ujemnego wptywu ostabienia RUB do
PLN), Fasing, Mercor, Relpol (spadek sprzedazy w Rosji
nizszy niz wynika to z osftabienia RUB do PLN), Selena
(wzrost sprzedazy na rynkach wschodnich) oraz Zetkama
(brak oznak spadku sprzedazy w Rosji). Duzo bardziej
narazone na spadek sprzedazy byty spotki z duzg ekspozycjq
na rynku UE, czego przyktad znajdziemy w spoétkach
Boryszew (ptaskie r/r obroty segmentu Automotive oraz

ujemna rentownos$¢ operacyjna), Ergis (wzrost konkurencji i
spadek sprzedazy we wrzeéniu), Forte (wytracenie wysokiej
dwucyfrowej pozytywnej dynamiki sprzedazy z pierwszej
potowy roku) oraz Selena (spadek sprzedazy na rynkach UE).

Pozytywnie w 3Q’14 zaskoczyly wyniki spotek z branzy
os$wietleniowej (ES-System oraz Lena), z branzy miesnej
(korzystajace na spadku cen surowca Tarczynski, ZM Kania),
producenci sprzetu goérniczego (Fasing, Famur, Kopex - w
szczegolnosci biorgc pod uwage trudng sytuacje polskiego
gornictwa w 2Q’14 oraz 3Q’14), Amica (wzrost sprzedazy na
rynku krajowym po upadku konkurenta), Elemental
(przejecia spdtek zagranicznych oraz wzrost marzy na handlu
ztomem metali kolorowych), Impexmetal (wzrost we
wszystkich segmentach operacyjnych produktéw z metali
kolorowych), Ursus (wykonywanie duzego kontraktu do
Etiopii), Hydrotor (wzrost sprzedazy i wynikédw operacyjnych)
oraz Selena (dobra rentownos$¢ potaczona z wysokg
dyscypling po stronie kosztow sprzedazy i zarzadu).

W 3Q’14 naszym zdaniem negatywnie zaskoczyty Boryszew
(niska rentownos$¢ segmentu Automotive, wzrost zadtuzenia
netto), Izostal (opdznienia w rozstrzyganiu nowych
przetargéw), Ergis (wzrost konkurencji i spadek sprzedazy
we wrzesniu), Forte (wytracenie wzrostu tempa sprzedazy),
Libet (zbyt mata poprawa wynikdw w stosunku do
sprzyjajacego otoczenia jakie miato miejsce w 3Q'14 ze
wzgledu na wybory samorzadowe), PKM Duda (duza
konkurencja na rynku krajowym, presja na marze w
segmencie handlu i rozbioru miesa), PGO (spadek sprzedazy
i marzy), Ropczyce (spadek sprzedazy i rentownosci ze
wzgledu na nizsze obroty z klientami z Ukrainy), Pozbud
(niska sprzedaz i marze w 3Q’14) oraz Zamet Industry
(spadek rentownosci segmentu urzadzen dla wydobycia ropy
i gazu, nizsze r/r wyniki finansowe).

Zestawiajac wyniki 3Q’14 w spoétkach przemystowych z
naszymi oczekiwaniami, proporcja spotek prezentujacych
lepsze od prognoz rezultaty byta zblizona do tej jaka
obserwowalismy w 2Q’14 (31% w 3Q'14; 24% w 2Q'14).
Jednoczesnie proporcja spotek prezentujacych rezultaty
gorsze od oczekiwan wzrosta w 3Q’14 do 49% (z 47% w
2Q’14) i byta najwyzsza od kiedy prowadzimy takie statystyki
(od 2013 roku).

Indeks cenowy $ledzonych przez nas spotek przemystowych
spadt od poczatku roku o 23%, podczas gdy w tym samym
czasie indeks MSCI Industrials dla Europy spadt o 0,8% , a
dla swiata wzrést o 0,2%. Stabe w wykonaniu rezultaty
polskich  spotek  przemystowych  przetozyly sie na
dostosowanie wycen do nizszych rezultatow. Nizsze od
oczekiwan wyniki wptynety réwniez na zmniejszenie skali
dyskonta do indekséw MSCI dla Europy i $wiata.

Obecnie $ledzone przez nas spotki przemystowe notowane sg
ze wskaznikami (mediana) P/E‘14 13,7x (P/E'15 11,1x) oraz
EV/EBITDA'14 7,2x (EV/EBITDA’L5 6,5x). Poziomy te
implikuja 17-30% dyskonto do wskaznikéow indekséw MSCI
Industrials dla Europy i dla $wiata.

W przypadku wskaznika P/BV obecnie spdtki przemystowe
notowane sg na poziomie 1,0x na 2014 rok oraz 1,0x na
2015 rok. W przypadku spodtek europejskich i Swiatowych
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poziomy te s o0 54-61% wyzsze (dyskonto spétek
przemystowych). Wskaznik P/(BV-goodwill) (tangible P/BV)
dla polskich spétek przemystowych znajduje sie obecnie na
poziomie 1,1x dla 2014 roku oraz 1,0x dla 2015 roku.

Wsrod naszych faworytdw pozostajg Cognor (duzy wskaznik
beta na ozywienie w budownictwie infrastrukturalnym, P/E'15
3,9x, EV/EBITDA'L5 5,8x), Feerum (duze efekty
automatyzacji  produkcji potgaczone ze spodziewanym
wzrostem zamowien w 2015 roku), Fasing (najtansza spotka
z gérniczego zaplecza, P/E’'14 6,5x, EV/EBITDA’14 3,0x),
Impexmetal (wzrost rentownosci na produkcji blach
aluminiowych), Mercor (tania spétka po odcieciu rekordowej
w historii dywidendy), Lena (wzrost wynikéw w 2014 roku;
6-7% DY w 2015 roku), Kopex (wysoka ekspozycja na
bardziej marzowe rynki zagraniczne), Orzet Bialy

(oczekiwany wzrost rentownosci na przerobie ztomu
akumulatorowego), Relpol (wzrost wynikéw wzgledem 2013
roku), Tarczynski (wzrost wynikow w 2015 roku dzieki
zakonczeniu inwestycji), Vistal (kontrakty z nowej
perspektywy UE) oraz Zetkama (jedna z tanszych
jakosciowych spétek na gietdzie).

Unikaliby$my akcji Alchemii (brak odbicia w sprzedazy,
przestarzaty park maszynowy), Boryszewa (spotka z duzymi
premiami do zagranicznych konkurentéw), Polskiej Grupy
Odlewniczej (spotka droga: P/E’'14 29x, EV/EBITDA’14 15x),
PKM Duda (spétka traci na braku eksportu wieprzowiny na
rynek rosyjski), Zamet Industry (EV/EBITDA’14 7,4x; brak
dywidendy i mozliwe opdznienia w rozstrzyganiu nowych
kontraktow z branzy offshore).
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Prognozy i proponowane pozycjonowanie mniejszych spoétek przemystowych w ramach portfela

EV/EBITDA P/ (BV-goodwill) Dtug
Portfel Cena netto'14/

'13 '14 '13 '14 '15 gBITDA'14
AC Auto Gaz Rownowaz 29,20 10,2 11,0 109 68 71 70 7,2% 7,9%  7,3% 2,9 2,8 2,7 -0,3
Berling Réwnowaz 5,59 9,0 10,6 9,0 55 6,6 53 3,8% 5,4% 3,3% 1,3 1,2 1,1 -1,8
Libet Réwnowaz 2,61 21,3 13,7 95 59 49 43 0,0% 1,9%  2,2% 0,6 0,6 0,6 2,0
Bumech Rownowaz 1,95 63,8 29,5 - 30 30 38 0,0% 0,0% 0,0% 0,3 0,3 0,3 2,4
Patentus Réwnowaz 1,25 6,2 188 729 6,7 74 8,1 0,0% 0,0% 0,0% 0,4 04 04 4,1
Fasing Przewazaj 19,00 7,3 6,5 56 33 30 28 34% 3,7%  2,3% 0,5 0,5 0,5 0,9
Orzel Biaty Przewazaj 6,55 - 15,2 6,5 - 74 4,2 3,4% 0,0% 2,3% 0,5 0,5 04 1,0
PGO Niedowazaj 5,20 23,1 29,0 29,1 13,7 14,7 13,6 0,0% 0,0% 1,0% 2,7 2,3 2,0 0,5
Selena FM Réwnowaz 14,19 15,8 8,0 82 54 45 50 2,7% 2,0% 2,5% 0,8 08 0,7 1,0
Zamet Industry Niedowazaj 3,60 11,6 11,5 11,1 9,2 74 6,8 8,9% 0,0% 3,1% 3,5 2,7 2,3 -0,1
ES System Réwnowaz 235 229 12,1 12,7 8,1 60 60 2,1% 2,1% 2,1% 0,7 0,6 0,6 -2,0
Forte Réwnowaz 49,40 20,3 14,3 12,9 13,1 10,0 9,3 1,9% 3,0% 3,5% 3,1 2,7 24 0,0
Zetkama Przewazaj 66,69 129 10,5 108 8,7 69 6,9 0,0% 0,0% 2,8% 2,1 1,8 1,6 -0,3
Apator Réwnowaz 36,45 18,7 159 14,6 11,7 11,1 9,8 3,8% 3,0% 2,5% 4,9 4,4 3,7 0,0
Mercor Przewazaj 7,10 9,6 10,0 98 14 69 68 0,0% 130,4% 0,0% 0,5 1,2 1,2 2,6
Pozbud Przewazaj 4,40 10,1 12,7 10,0 68 92 71 2,0% 2,4% 2,4% 1,0 1,0 0,9 1,5
Ferro Rownowaz 9,80 9,5 7,7 79 76 7,1 7,0 24% 10,2% 2,6% 2,7 25 2,0 1,9
Relpol Przewazaj 6,68 13,0 11,3 86 6,1 52 43 55% 3,7%  4,0% 0,9 09 0,8 0,1
Seco Warwick Rownowaz 21,50 14,9 39,6 15,4 8,2 17,7 8,7 0,0% 3,3% 1,3% 1,2 1,3 1,2 0,7
Ergis Eurofilms Rownowaz 4,00 13,9 9,6 86 58 54 51 0,5% 2,5% 3,1% 1,2 1,1 1,0 2,2
ZM Ropczyce Rownowaz 17,00 6,1 10,3 10,7 56 7,2 6,8 2,0% 3,8% 3,4% 0,4 04 04 3,9
Amica Réwnowaz 111,00 9,7 12,2 96 75 69 68 4,1% 3,2%  2,1% 2,2 2,0 2,0 1,0
ACE Rownowaz 10,68 28,2 22,3 135 64 6,3 52 2,7% 9,2%  1,6% 1,4 1,6 1,5 0,9
Izostal Rownowaz 535 13,3 37,7 144 9,7 198 9,0 3,4% 2,2% 0,8% 1,1 1,1 1,0 2,4
BSC Drukarnia Réwnowaz 25,90 14,3 13,1 12,3 7,6 6,7 59 1,9% 1,9% 1,9% 1,5 1,3 1,2 -0,9
Radpol Rownowaz 830 13,9 139 11,3 90 38,1 7,0 2,4% 3,4%  2,2% 2,4 22 19 1,3
Hydrotor Réwnowaz 33,19 11,3 10,2 11,2 6,4 5,1 5,3 6,0% 6,0% 3,9% 1,0 1,0 1,0 -0,3
Duda Niedowazaj 729 88 124 10,5 56 6,2 6,3 0,0% 0,0% 0,0% 0,7 0,7 0,7 2,6
ZM Kania Réwnowaz 2,71 22,2 15,7 12,3 15,6 10,5 9,2 0,0% 0,0% 0,0% 2,3 2,1 1,8 2,9
Cognor Przewazaj 1,40 - 11,3 3,9 99 64 58 0,0% 0,0% 0,0% 0,8 0,8 0,6 5,4
Kruszwica Rownowaz 58,79 12,7 17,4 17,7 8,1 109 104 0,2% 4,0% 4,3% 2,1 2,0 2,0 1,4
Feerum Przewazaj 15,45 12,2 20,8 89 84 126 6,1 0,0% 0,0% 1,7% 1,6 1,5 1,3 1,1
LZMO Rownowaz 1,85 2,5 98,1 14,7 - 98,1 58 0,0% 0,0% 0,0% 1,0 1,0 0,9 6,9
Ceramika NG Rownowaz 1,25 - 188 554 79 64 6,5 0,0% 53% 1,1% 0,4 04 04 2,4
Oponeo Réwnowaz 10,52 42,4 34,3 208 11,0 10,3 8,7 0,3% 0,7%  1,0% 2,6 2,4 2,2 -2,4
Elemental Holding Réwnowaz 3,19 20,2 14,3 12,7 19,1 12,8 10,4 0,0% 0,0% 0,0% 3,3 1,9 1,6 1,8
Koelner Réwnowaz 6,96 24,2 369 126 79 8,1 6,2 1,2% 4,7%  4,7% 0,7 0,7 0,7 3,9
Grajewo Réwnowaz 30,50 99 139 13,1 105 78 68 0,0% 0,0% 0,0% 2,8 2,3 2,0 0,4
Alchemia Niedowazaj 5,02 - 419 26,2 23,6 155 12,6 0,0% 0,0% 0,0% 1,9 1,8 1,7 1,3
Astarta Réwnowaz 75,00 7,7 6,1 22 74 33 29 01% 0,0%  2,5% 0,4 04 0,3 2,1
Boryszew Niedowazaj 6,30 1004 159 14,0 13,7 9,3 8,4 0,0% 0,0% 0,0% 2,5 3,3 3,3 2,5
Impexmetal Przewazaj 2,72 7,5 10,1 8,9 83 74 6,5 0,0% 0,0% 4,0% 0,6 0,6 0,5 2,5
Famur Przewazaj 3,16 73 146 118 36 58 49 0,0% 266% 0,0% 1,6 2,2 19 0,3
Kernel Réwnowaz 8,75 6,3 - 4,2 4,7 84 3,7 0,0% 0,0% 2,9% 0,6 0,6 0,5 4,0
Kety Réwnowaz 291,00 17,6 16,7 158 12,9 10,2 94 2,1% 3,4%  3,6% 2,4 2,3 2,2 0,8
Kopex Przewazaj 10,84 11,9 12,0 94 51 55 50 0,5% 1,7%  1,7% 0,6 0,6 0,6 1,7
Rovese Niedowazaj 1,41 - - 21,0 86 71 64 0,0% 0,0% 0,0% 0,8 1,0 0,9 2,5
Tarczynski Przewazaj 11,85 14,4 14,1 9,3 7,1 7,2 6,0 0,9% 0,0% 0,0% 1,2 1,1 1,0 3,7
Vistal Gdynia Przewazaj 11,19 7,8 11,1 63 82 83 6,1 0,0% 0,0% 0,0% 1,1 1,0 0,8 4,1

Zrédto: mDom Maklerski
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) Cena biezaca: 18,75 PLN o o

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2014-06-06
Cena docelowa: 48,60 PLN

(min UAH) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3701,6 4 008,9 8,3% 4 956,3 23,6% 4972,3 0,3% Liczba akcji (mlIn) 25,0
EBITDA 880,3 670,4 -23,8% 1549,5 131,1% 1473,4 -4,9% MC (cena biezaca) 468,8
marza EBITDA 23,8% 16,7% 31,3% 29,6% EV (cena biezaca) 1184,6
EBIT 616,9 376,6 -39,0% 1236,8 228,4% 1164,9 -5,8% Free float 32,0%
Zysk netto 467,4 244,0 -47,8% 309,7 26,9% 867,4 180,1%
P/E 4,6 8,8 6,9 2,5 Zmiana ceny: 1m -27,9%
P/CE 2,9 4,0 3,4 1,8 Zmiana ceny: 6m -60,4%
P/BV 0,6 0,5 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -71,5%
EV/EBITDA 54 7,8 3,5 3,1 Min (52 tyg.) 14,5
Dyield (%) 0,0 0,1 0,0 2,2 Max (52 tyg.) 68,0

W 2013 roku produkcja cukru na Ukrainie wyniosta
1,2 min ton i byla 0 46% r/r nizsza i wyraznie nizsza
niz wynosi roczna konsumpcja. Wedlug naszych
szacunkéw zapasy cukru na poczatku 2014 roku
wyniosty okoto 1,9 min ton i beda bliskie krajowej
konsumpcji po odiaczeniu Krymu (1,6-1,8 min ton - po
aneksji Krymu). Wyniki za 3Q'14 ze wzgledu na
wysokie koszty sprzedazy i zarzadu oraz ujemne
rewaluacje aktywéw biologicznych byly gorsze od
naszych oczekiwan. Podtrzymujemy rekomendacje
trzymaj dla akcji Astarty.

Wyniki 3Q'14

W 3Q’'14 faczne przychody ze sprzedazy Grupy Astarta
wyniosty 1522,8 min UAH i byty o 15,0% wyzsze od naszych
oczekiwan oraz 48,3% wyzsze r/r. Przychody segmentu
sprzedazy cukru byty zblizone do naszych oczekiwan (+3,0%
vs. nasze szacunki), ale $rednie ceny sprzedazy cukru
okazaty sie 0 7,7% nizsze niz wynikato to z $redniej rynkowej
(wolumen sprzedazy + 8,9% vs. nasze szacunki). Segment
produkcji oleju sojowego zanotowat sprzedaz na poziomie
58,5% wyzszej od naszych oczekiwan, a segment produkcji
zb6z 0 29,6% wyzszej od oczekiwan (wolumen +45,1% vs.
nasze szacunki, a ceny -10,7% vs. nasze prognhozy).
Segment produkcji mleka zanotowat zblizong do oczekiwanej
wielkos¢ sprzedazy (+2,7% vs. nasze szacunki).

Zysk brutto ze sprzedazy oczyszczony o rewaluacje aktywow
biologicznych wyniést w 3Q'14 338,6 min UAH i byt o 39,8%
r/r wyzszy, ale jednoczesénie o 18,1% nizszy od naszych
oczekiwan (efekt nizszych niz zaktadaliSmy uzyskiwanych cen
mleka, cukru i zbdz). Wielko$¢ rewaluacji biologicznych bytfa
nizsza niz sie spodziewaliSmy (-210,2 min UAH vs.
oczekiwane -68,2 min UAH). W wynikach 3Q’14 negatywnie
zaskakujg wysokie koszty sprzedazy i zarzadu (odpowiednio

+59,4% vs. nasze szacunki oraz +43,4% vs. nasze
oczekiwania). Pozostate koszty operacyjne byty rowniez o
40% wyzsze niz zaktadalismy.

W efekcie wyzszych kosztow sprzedazy, zarzadu i wiekszego
niz zakfadaliSmy ujemnego wptywu rewaluacji aktywéw
biologicznych wynik EBITDA Grupy okazat sie o 90% nizszy
niz zakfadaliSmy, a wynik operacyjny byt ujemny.

Wptyw ujemnych rdéznic kursowych i zaptaconych odsetek byt

nizszy niz zaktadaliSmy (-302 min UAH vs. szacowane
-388,8 min UAH).
Wynik netto wynidést -370,3 min UAH vs. oczekiwane

-171,0 min UAH.

Przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej w 3Q’14 wynidst
+98,4 min UAH vs. +48,1 min UAH w 3Q’13. Dtug netto na
koniec 3Q'14 wynidst 3,5 mld UAH (+360 min UAH vs. 2Q'14
- wzrost to gtéwnie efekt ostabienia UAH do EUR i USD co
spowodowato ujemne rdznice kursowe. Dtug netto do EBITDA
za ostatnie cztery kwartaty wynidst na koniec 3Q’14 3,2x.

Po 1-3Q’14 nasza caforoczna prognoza wykonana jest w 84%
na poziomie sprzedazy, 98% EBITDA oraz 100% wyniku
operacyjnego. Wyniki generalnie sa stabsze od naszych
oczekiwan ze wzgledu na wyzsze ujemne rewaluacje
aktywow biologicznych, nizszy zysk brutto ze sprzedazy i
wyzsze koszty sprzedazy i zarzadu.

Ceny cukru na Ukrainie

Obecnie ceny cukru na Ukrainie znajdujq sie pod presjq
rozpoczynajacej sie we wrzesniu kampanii cukrowej. Ceny od
poczatku wrzesnia spadty z 9200 UAH/t (najwyzszy poziom w
historii) do 7000 UAH/t. Nasze zatozenia cen na przyszty rok
zaktadaja $rednig cene sprzedazy na poziomie 7222 UAH/t.
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Boryszew Redukuj

Cena biezaca: 6,30 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2014-08-06
Cena docelowa: 5,20 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4881,2 4 838,3 -0,9% 5101,7 5,4% 5 337,4 4,6% Liczba akcji (mlIn) 220,0
EBITDA 243,9 206,4 -15,4% 294,3 42,6% 312,5 6,2% MC (cena biezaca) 1 386,0
marza EBITDA 5,0% 4,3% 5,8% 5,9% EV (cena biezaca) 2723,1
EBIT 134,3 97,1 -27,7% 171,8 76,9% 189,2 10,2% Free float 42,9%
Zysk netto 39,3 13,8 -64,9% 87,2 532,2% 99,0 13,4%
P/E 36,2 100,4 15,9 14,0 Zmiana ceny: 1m -1,6%
P/CE 9,5 11,3 6,6 6,2 Zmiana ceny: 6m 22,3%
P/BV 3,3 2,2 2,8 2,7 Zmiana ceny: 12m 14,5%
EV/EBITDA 11,0 13,7 9,3 8,4 Min (52 tyg.) 4,1
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 7,0

W ostatniej prywatnej subskrypcji akcje nowej emisji
zostaly zaoferowane dwom inwestorom: Alchemii
(15,0 min sztuk; wartos¢ 82,5 min PLN) oraz
Romanowi Karkosikowi - giéwnemu akcjonariuszowi
(5,0 min sztuk; wartos¢ 27,5 min PLN). Jednocze$nie,
w celu zapewnienia srodkow na objecie akcji nowej
emisji dla nowych akcjonariuszy spotka zalezna od
Boryszew - Impexmetal od poczatku roku zakupita od
obu inwestorow 16,5 min akcji Alchemia za okoto
87 min PLN. Realnie wiec naptyw nowych srodkéw z
emisji nowych akcji bedzie marginalny (nieco ponad
20 min PLN), a zwiekszenie powiazan kapitatlowych z
innymi spotkami z portfela gtéwnego akcjonariusza
negatywnie naszym zdaniem wplywaé bedzie na
sentyment wokét akcji Boryszewa (ryzyko dalszych
zakupow akcji Alchemii po nieatrakcyjnych cenach w
przysztosci). Obecnie, po podwyzszeniu kapitatu akcje
Boryszewa notowane z odpowiednio 17-56% premia
do spotek poréwnywalnych na wskaznikach P/E(14-
15) oraz EV/EBITDA(14-15). Wyniki 3Q'14 Grupy
Boryszew oceniamy negatywnie. Rosnie diug netto,
segment Automotive notuje strate juz po
uwzglednieniu kosztéw zarzadu i sprzedazy, a diug
netto pozostaje blisko granicy okreslonej przez
kowenanty bankowe. Bez uwzglednienia pozytywnego
wplywu one off na wyniki po 1-3Q’14 nasza caloroczna
prognoza wynikéw wykonana jest w 75,1% na
poziomie przychodéw ze sprzedazy, 67,8% EBITDA
oraz 40,9% wyniku netto (ryzyko ujemnej rewizji).
Podtrzymujemy rekomendacje redukuj.

Wyniki 3Q'14

W 3Q’14 faczne przychody ze sprzedazy Grupy Boryszew
wyniosty 1295,7 min PLN i byty o 3,7% r/r wyzsze i zgodne z
prognozowanym przez nas poziomem (-0,3% vs. nasze
oczekiwania). Nieznacznie wyzsza od naszych oczekiwan
wartos$¢ obrotu miata miejsce w Grupie Impexmetal (+1,0%
vs. nasze szacunki) oraz w segmencie pozostatej dziatalnosci
holdingowej (+5,0 miIn PLN vs. nasze szacunki). W
przypadku segmentu Automotive obroty okazaty sie o 8,2%
nizsze od naszych szacunkéw i byty zblizone do poziomu
ubiegtorocznego. W segmencie produktéw chemicznych
przychody byty o 3,7% nizsze od naszych szacunkéw
(-11,4% r/r - efekt sprzedazy segmentu dyspersji i klejéw do
Grupy Synthos).

Mimo znaczaco lepszych wynikdw operacyjnych w Grupie
Impexmetal (EBIT +82,3 min PLN), segmenty Grupy
Automotive zanotowaly znaczace gorsze od oczekiwanych
wynikéw (Automotive EBIT -5,0 min PLN przy pozytywnym
wptywie pozostatej dziatalnosci operacyjnej segmentu
+10,2 min PLN; Dziatalno$¢ holdingowa EBIT -6,4 min PLN
vs. oczekiwane -3,0 min PLN). Spotka jednoczesnie w okresie
3Q'14 zaksiegowata 41,1 min PLN pozytywnego wptywu

pozostatej dziatalnosci operacyjnej (28,6 min PLN z tytutu
sprzedazy segmentu klei i dyspersji do Grupy Synthos
powyzej wartosci ksiegowej oraz rozwigzanie rezerw). Gdyby
nie wptyw czynnika jednorazowego na wyniki, to EBITDA
3Q’14 bytaby 0 9,0% nizsza od naszych szacunkow, a EBIT o
22,4% nizszy. Jednoczesnie wyniki bytyby wyraznie stabsze
od oczekiwan mimo lepszych rezultatow zaleznych spodtek
Grupy Impexmetal.

Gdyby nie wplyw pozostatej dziatalnosci operacyjnej,
wowczas wynik netto 3Q’14 byiby ponizej zera (mimo
ujemnego podatku CIT zaksiegowanego w okresie 3Q'14).
Przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej w 3Q’'14 byt
ujemny i wyniost -27,4 min PLN (+91,6 min PLN w 3Q'13).
Dtug netto na koniec 3Q’14 wzroést do rekordowego poziomu
897,2 min PLN (3,5x EBITDA’12m, a bez uwzglednienia
wplywu pozostatej dziatalnosci operacyjnej 4,2xEBITDA).
Poziom dtugu netto jest tym bardziej niepokojacy, ze Spotka
zdecydowata sie obecnie na wznowienie skupu akcji wtasnych
oraz wykupu akcji udziatowcéw mniejszosciowych Hutmentu.
Wyniki Grupy Boryszew oceniamy negatywnie. Rosnie diug
netto, segment Automotive notuje strate juz po
uwzglednieniu kosztéw zarzadu i sprzedazy, dtug netto blisko
granicy okreslonej przez kowenanty bankowe. Bez
uwzglednienia pozytywnego wptywu one off na wyniki po
1-3Q’14 nasza caloroczna prognoza wynikéw wykonana jest
w 75,1% na poziomie przychodéw ze sprzedazy, 67,8%
EBITDA oraz 40,9% wyniku netto.

Wywiad z Zarzadem

Boryszew planuje wyda¢ w przysztym roku okoto 150 min
PLN, czyli podobng kwote jak w catym 2014 roku. Grupa chce
inwestowaé¢ w motoryzacje i przetworstwo aluminium. Czesc
srodkéow ma trafi¢ na uruchomienie zapowiadanej fabryki w
Meksyku. Inwestycje w motoryzacyjne ramie Boryszewa
bedg poktosiem wzrostu sprzedazy tego segmentu. Zdaniem
Szeligi dywizja moze w 2015 roku wypracowac¢ o okoto 200
min  PLN przychodéw wiecej. Prezes dodat, ze poza
inwestycjami Boryszew analizuje obecnie cele akwizycyjne,
ktére pomogtyby w wiekszym stopniu wykorzystaé synergie
wewnatrz grupy.

Szeliga dodat, ze docelowo w cigqgu trzech lat Boryszew chce
zainwestowa¢ w Meksyku 40 min PLN. Prezes przyznat, ze
obcigzeniem dla grupy jest obecnie fabryka w Rosji. Staba
sprzedaz samochoddéw na Wschodzie, w potaczeniu z
polityczng niestabilnoscig i ostabieniem rubla znaczaco
wptynety na wyniki motoryzacyjnej dywizji Boryszewa w
trzecim kwartale. Zarzad spodziewat sie, ze w przysztym roku
rosyjska fabryka wyjdzie na plus, ale w obecnych warunkach
wydaje sie to niemozliwe. Szeliga nadal spodziewa sie, ze
cata druga potowa roku bedzie dla Boryszewa lepsza niz
pierwsza.

W naszych prognozach oczekiwaliSmy, ze przysztoroczne
wydatki inwestycyjne siegng nieco ponad 80 min PLN.
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Cena biezaca: 3,16 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2014-12-05
Cena docelowa: 3,80 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1471,5 1176,4 -20,1% 839,1 -28,7% 924,6 10,2% Liczba akcji (mlIn) 481,5
EBITDA 455,6 384,7 -15,6% 274,2 -28,7% 300,7 9,6% MC (cena biezaca) 1521,5
marza EBITDA 31,0% 32,7% 32,7% 32,5% EV (cena biezaca) 1591,5
EBIT 348,9 224,6 -35,6% 132,6 -41,0% 166,4 25,5% Free float 16,8%
Zysk netto 271,1 207,6 -23,4% 104,1 -49,9% 128,9 23,8%
P/E 5,6 7,3 14,6 11,8 Zmiana ceny: 1m -4,2%
P/CE 4,0 4,1 6,2 5,8 Zmiana ceny: 6m -32,8%
P/BV 1,7 1,3 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m -39,9%
EV/EBITDA 3,4 3,6 5,8 4,9 Min (52 tyg.) 2,9
Dyield (%) 0,0 0,0 26,6 0,0 Max (52 tyg.) 5,5

Glowna przyczyna spadku wynikdow w Grupie Famur w
1-3Q’'14 byta duza ekspozycja na rynek lokalny (okoto
80-90%) oraz wynikajacy z tego powodu spadek
przychodéw (spadek zaméwien na maszyny i
urzadzenia). Zdobyte kontrakty na rynek Rosji (OAO
SUEK-Kuzbass oraz Arcelor Mittal) oraz kontrakt na
dostawe maszyn i urzadzen do Turcji ( Hattat Enerji Ve
Madec Tic) powodowaé¢ beda, ze wyniki kolejnych
kwartatéw beda sie poprawiac¢ (facznie kontrakty za
465 min PLN). Tegoroczna baza utrzymuje sie na
niskim poziomie i prawdopodobnie Spoétka nie bedzie
miala wiekszych probleméw z jej pobiciem w roku
kolejnym. Rezultaty 3Q’14 byly nieznacznie ponizej
naszych prognoz i zgodne 2z konsensusem.
Podwyzszamy naszg rekomendacje dla Grupy Famur z
trzymaj do kupuj.

Wyniki nieznacznie ponizej naszych prognoz i
zgodne z konsensusem

W 3Q’14 faczne przychody ze sprzedazy Grupy Famur
wyniosty 137,4 min PLN i byly o 13,6% nizsze od naszych
prognoz oraz 6,5% nizsze od konsensusu. Wyraznie nizsza
warto$¢ obrotu miata miejsce w segmentach systemow
transportu (-30,8% vs. nasze oczekiwania oraz -27,3% q/q),
komplekséw chodnikowych (-14,8% vs. nasze oczekiwania
oraz -5,5% q/q) i komplekséw Scianowych (-9,9% vs. nasze
oczekiwania oraz +14,3% qg/q).

Wynik brutto ze sprzedazy Grupy wynioést +47,2 min PLN
(-17,2% vs. nasze szacunki oraz +5,0% q/q). Wysokg
rentownos$¢ brutto ze sprzedazy zanotowaly segmenty
kompleksow chodnikowych (67,8% vs. oczekiwane 60,0%)
oraz systemoéw transportu (32,2% vs. oczekiwane 19,0%).
Niska rentownos¢ miata miejsce w segmencie kompleksow
scianowych (16,7% vs. oczekiwane 30,0% - segment
najbardziej narazony na spadek koniunktury w gornictwie).
Wynik EBITDA Grupy Famur okazat sie o 8,2% nizszy od
naszych szacunkéw oraz 4,6% wyzszy od konsensusu.
Pozytywny wptyw na wynik miata pozostata dziatalnosc
operacyjna (+1,0 min PLN).

Grupa Famur w 3Q’'14 zanotowata wynik netto na poziomie
24,1 min PLN i byt on lepszy od naszych prognoz i
konsensusu ze wzgledu na ujemny podatek dochodowy
zaksiegowany w okresie (-0,9 min PLN). Gdyby nie wptyw
podatku, to zysk netto 3Q’14 bytby o 7,0% nizszy od naszych
oczekiwan oraz 8,7% wyzszy od konsensusu.

Przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej w 3Q’14 wynidst
+71,0 min PLN vs. +97,7 min PLN w 3Q’13. Dtug netto po
wyptacie dywidendy wynidst 17,5 min PLN (na koniec 1H'14
-304,1 min PLN).

Po 1-3Q’14 nasza caforoczna prognoza rezultatéw wykonana
jest w 54% na poziomie sprzedazy, 69% EBITDA oraz 68%
wyniku netto. W 4Q’14 Spétka powinna rozpocza¢ prace nad
kilkoma kontraktami na rynek zagraniczny (np. do
Kazachstanu), co wptynie naszym zdaniem na poprawe
rentownoséci segmentu komplekséw $cianowych. Tym
niemniej w biezacym roku wyniki mogg sie okazaé
nieznacznie nizsze niz zaktadamy w prognozach.

Nowy kontrakt eksportowy do Rosji

Famur podpisat z OAO SUEK-Kuzbass z Rosji umowe na
dostawe urzadzen kompleksu $cianowego za 25,85 min EUR -
podat Famur w $rodowym komunikacie. Dostawa sprzetu
powinna nastgpi¢ w pierwszym kwartale 2015 roku.

Famur kupit za 69 min PLN pakiet kontrolny
Famaku

Famur kupit za 69,1 min PLN pakiet kontrolny w spoice
Famak, dzieki czemu rozszerzy skale prowadzonej
dziatalnosci o systemy przetadunkowe i suwnicowe oparte na
wiasnych rozwigzaniach - podata spotka w komunikacie.
Famur chce wesprze¢ budowe pozycji rynkowej Famaku
przez dalszy rozwdj produktow firmy i zwiekszanie jej udziatu
w rynku. Docelowo grupa zamierza¢ zbudowaé wokot
przejmowanej spotki podmiot Famur Fugo Famak, ktory w
petni  zintegruje dziatalnos¢ w obszarze gdérnictwa
odkrywkowego i przetadunku. Kluczborska spdtka dziata w
obszarze dostaw systemoéw przetadunkowych w Polsce.
Zatrudnia 60 technologoéw i projektantéw. Firma realizuje
zamoéwienia dla branzy energetycznej, gérniczej, hutniczej i
stoczniowej. TDJ, dominujacy akcjonariusz Famuru, w
potowie sierpnia przejgt kontrole nad spoétkq Fugo
posiadajacq pakiety kontrolne w Famaku, Fugo Odlew i Fugo
Projekt.

Famur wykona system naweglania i odzuzlania
dla dwéch blokow Elektrowni Opole

Konsorcjum Famuru i Famaku zrealizuje "pod klucz" system
naweglania i odzuzlania dla blokéw 5 i 6 w Elektrowni Opole
za 139,75 min PLN - podat Famur w komunikacie. W
komunikacie podano, ze przewidywane daty finalnych
odbioréw dla bloku nr 5 i 6 to odpowiednio: 31.07.2018 oraz
31.03.2019. W wyniku zawartych umoéw portfel zamdwien
Famaku osiggnat 300 min PLN.

56 | |



mDomMaklerski.pl

Impexmetal Kupuj

Cena biezaca: 2,72 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2014-08-18
Cena docelowa: 3,40 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2 596,3 2728,7 5,1% 2 764,1 1,3% 2920,0 5,6% Liczba akcji (mlIn) 200,0
EBITDA 137,0 125,0 -8,8% 133,5 6,8% 147,1 10,2% MC (cena biezaca) 544,0
marza EBITDA 5,3% 4,6% 4,8% 5,0% EV (cena biezaca) 986,1
EBIT 79,1 72,8 -8,0% 77,3 6,1% 89,8 16,2% Free float 37,3%
Zysk netto 56,5 72,7 28,8% 53,8 -26,0% 61,0 13,4%
P/E 9,6 7,5 10,1 8,9 Zmiana ceny: 1m -0,4%
P/CE 4,8 4,4 4,9 4,6 Zmiana ceny: 6m 3,0%
P/BV 0,6 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -21,2%
EV/EBITDA 6,9 8,3 7,4 6,5 Min (52 tyg.) 2,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 4,0 Max (52 tyg.) 3,8

Mimo dynamicznego wzrostu premii producenckiej od
poczatku roku (ponad +75% YTD) wielkos$¢
generowanej EBITDA na tone sprzedanego produktu w
segmencie aluminium wzrosta w 3Q'14 o 21% r/r i
byta na najwyzszym od 3Q’11 poziomie. Jak widac¢ z
wynikéw 1-3'14 wyrazny wzrost premii za fizyczng
dostawe metalu przetwércy aluminium z powodzeniem
przenosza na klientéow ostatecznych. W przypadku
Impexmetal dodatkowo na wyzszy poziom marzy
wplywa wzrost proporcji sprzedazy wyrobéw cienkich,
ktére charakteryzuja sie wyzsza wartoscia dodana.
Wyniki 3Q’14 byly wyraznie wyzsze od naszych
prognoz, a wyniki udato sie poprawi¢ na wszystkich
liniach biznesowych. Po 1-3Q’14 nasza caloroczna
prognoza wynikéw wykonana jest w 77% na poziomie
sprzedazy, 93% EBITDA oraz 120% wyniku netto. Przy
kolejnej aktualizacji zrewidujemy w goére nasza
tegoroczna prognoze. Podtrzymujemy nasza
pozytywna rekomendacje dla Spotki Impexmetal.

Wyniki 3Q'14

W 3Q’14 skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy
Impexmetal wyniosty 751,3 mIn PLN i byty 0 1,0% wyzsze od
naszych prognoz oraz o 2,1% r/r wyzsze. Wyzsze od
oczekiwan obroty miaty miejsce w segmencie cynku i otowiu
(+36,8% vs. nasze oczekiwania przy wolumenach wyzszych
0 9,5% vs. nasze prognozy). Obroty segmentu aluminium
byty o 4,2% nizsze od naszych prognoz (mimo 2,6%
wyzszych wolumenéw) oraz miedzi (-34,7% vs. oczekiwania
przy wyzszych o 16,3% wolumenach sprzedazy -
prawdopodobnie efekt zmiany miksu produktowego lub
zmiany prezentacji).

Wynik EBITDA Grupy wynidst 56,4 min PLN (+51,8% vs.
nasze szacunki) i byt o 36,4% r/r wyzszy. Pozytywnie
zaskoczyty segmenty aluminium (EBIT +25,9% vs. nasze
szacunki), miedzi (EBIT +51,4% vs. nasze szacunki), cynku i
otowiu (+274,8% vs. nasze szacunki) oraz handlu fozyskami
(+109,0% vs. nasze szacunki). Tym samym zaden z
segmentéw nie zanotowat wyniku nizszego niz
prognozowali§my (wynik w kazdym segmencie wyzszy r/r).
Wptyw pozostatej dziatalnosci operacyjnej na wynik byt
marginalny i wyniést -2,9 min PLN.

Wynik netto 3Q’14 siegnat 32,3 min PLN i byt o 86,5%
wyzszy niz sie spodziewalismy (+79,3% r/r).

Przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej siegnat
-12,2 min PLN vs. +48,6 min PLN w 3Q’13. Dtug netto na
koniec 3Q'14 wynidst 410,4 min PLN vs. 344,4 min PLN na
koniec 1H’14 (efekt zakupu akcji Alchemii oraz ujemnego
przeptywu gotdéwki z dziatalnosci operacyjnej).

Po 1-3Q’14 nasza catoroczna prognoza wynikow wykonana
jest w 77% na poziomie sprzedazy, 93% EBITDA oraz 120%
wyniku netto.

Notowania aluminium i premii producenckiej

Po dynamicznych wzrostach premii producentéw aluminium
w drugiej potowie 2012 roku, w II'13 jej warto$¢ osiagneta
maksymalny poziom (297,5 USD/t) i w 111’13 zaczeta spadac.
W X’2013 roku poziom premii siegnat minimalny od poczatku
roku poziom 240 USD/t. Od tego czasu premia zaczeta
ponowienie rosng¢, a obecnie siegneta 495 USD/t (+76%
YTD).
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Kernel Trzymaj

) Cena biezaca: 29,74 PLN . o

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2014-07-07
Cena docelowa: 32,50 PLN

(min USD) 2011/12 12/13 zmiana 13/14P zmiana 14/15P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2157,4 2 796,8 29,6% 2421,3 -13,4% 2190,8 -9,5% Liczba akcji (mlIn) 79,7
EBITDA 322,0 290,7 -9,7% 161,0 -44,6% 352,2 118,8% MC (cena biezaca) 2 369,8
marza EBITDA 14,9% 10,4% 6,6% 16,1% EV (cena biezaca) 3070,9
EBIT 256,5 200,9 -21,7% 67,7 -66,3% 252,5 272,9% Free float 61,8%
Zysk netto 206,7 111,3 -46,2% -39,9 165,7
P/E 3,4 6,3 4,3 Zmiana ceny: 1m 17,7%
P/CE 2,6 3,5 13,2 2,7 Zmiana ceny: 6m -3,6%
P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -25,7%
EV/EBITDA 2,9 3,1 5,7 2,5 Min (52 tyg.) 22,0
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 2,8 Max (52 tyg.) 42,0

Wyzsze o 85% r/r na poczatku 1IV'14 zapasy
stonecznika na rynku ukrainskim powinny pozytywnie
przeklada¢ sie na wolumeny produkcji i sprzedazy
oleju stonecznikowego w 1-3Q’'14. Dodatkowo,
rentownosci segmentu sprzyja¢ bedzie obserwowany
wzrost marzy na przerobie ziarna (+14% r/r w 2Q’'14)
wynikajacy z duzych zbioréw uprawy w 2013 roku.
Przywroécenie zwrotu podatku VAT dla eksporteréw od
4Q’14 pozytywnie przektadac sie bedzie na rentownos¢
segmentu produkcji zbéz oraz handlu zbozami.
Ponadto, Kernel w sezonie 2013/2014 zwiekszyt
naklady na nawozenie pél, co wplynie na wyzsze
zbiory z hektara oraz obnizenie kosztu produkcji zb6z
na tone. Spoétka okoto 90% produkcji eksportuje poza
granice kraju, dlatego ostabienie UAH do USD wplynie
na spadek kosztow ponoszonych na terenie kraju i
wzrost rentownosci. Wyniki 3Q’14 byly wyraznie
wyzsze od naszych oczekiwan oraz wyzsze r/r. W
kolejnym kwartale (2Q’15) Kernel nadal korzystat
bedzie z niskiej bazy analogicznego okresu roku
ubiegtego. Podtrzymujemy neutralng rekomendacje
dla Grupy Kernel.

Wyniki 3Q'14

W 1Q’15 f{aczne przychody ze sprzedazy wyniosty
579,2 min USD i byty 0 27,7% wyzsze od naszych oczekiwan
oraz o0 40,3% r/r wyzsze. Wyzsza od oczekiwan wartosé
obrotu miata miejsce w segmencie oleju stonecznikowego
luzem (+16,1% vs. nasze prognozy; gtdwnie poprzez wyzsze
0 16,1% ceny - by¢ moze efekt wyzszej sprzedazy Sruty
stonecznikowej) oraz w segmencie handlu zbdz (+27,7% vs.
nasze oczekiwania - wyzsze srednie ceny sprzedazy zbdz).

W 1Q’15 EBITDA Grupy wyniosta 80,5 min USD i byta o
80,8% wyzsza niz oczekiwaliSmy oraz wyraznie wyzsza niz w
analogicznym okresie rok wczesniej (3,0 min USD). Bardzo
dobrg rentowno$¢ osiggnat segment produkcji oleju luzem
(EBITDA +21,1% vs. nasze szacunki - na kazdej tonie
przerobionego stonecznika Kernel zarabiat 88,8 USD/t wobec

3,6 USD/t w 1Q’'14 oraz oczekiwane 75 USD/t - rezultat
najlepszy od dwoéch lat!). Wyraznie lepsze od oczekiwan
wyniki operacyjne dostarczyt segment handlu zbozem
(EBITDA +84,6% vs. nasze szacunki - na kazdej tonie
sprzedawanego zboza Kernel zarabiat 14,5 USD/t wobec
oczekiwanych 7,8 USD/t). Segment produkcji rolnej
zanotowat zysk EBITDA 10,7 min USD vs. oczekiwana 2,0
min USD i -6,4 min USD rok wczesniej (efekt znacznie
lepszych zbioréow z hektara w biezacym roku).

Wptyw  rewaluacji aktywéw  biologicznych na  wynik
operacyjny w 3Q’14 wyniést -1,6 min USD vs. -9,4 min USD
w 1Q'14.

Na poziomie dziatalnosci finansowej Kernel zanotowat strate
na roznicach kursowych w wysokosci -17,2 min USD vs.
oczekiwania -13,7 min USD (efekt ostabienia UAH w okresie
oraz konieczno$¢ przeszacowania naleznosci VAT
kwotowanych w walucie lokalnej). Zysk netto w 1Q’15
wyniést 23,4 min USD vs. oczekiwane -5,6 min USD i
-33,8 min USD w 1Q'14.

W 1Q’15 przeptyw gotdwki z dziatalnosci operacyjnej byt
nietypowo dodatni i wynidst +46,0 min USD (vs. -35,9 min
USD w 1Q’14) - byt to efekt gtdwnie nagromadzenia zapaséw
stonecznika z poprzedniego sezonu i wyzszej sprzedazy oleju
i zb6z w 1Q’15. Dtug netto na koniec 1Q’15 spadt do poziomu
647,7 min USD (vs. 677,8 min USD na koniec 4Q’14)
stanowit 2,2x wartosci EBITDA za ostatnie 12 miesiecy (2,6x
EBITDA bez uwzglednienia pozostatej dziatalnosci
operacyjnej).

W kolejnym kwartale (2Q’'15) Kernel nadal korzystat bedzie z
niskiej bazy analogicznego okresu roku ubiegtego.
Dodatkowo wolumen nagromadzonych zapaséw stonecznika i
wielko$¢ sprzedawanych z Ukrainy zbdz pozostaje w 2Q’15
na wyzszym r/r poziomie.
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Kety Trzymaj

) Cena biezaca: 291,00 PLN o o

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2014-07-01
Cena docelowa: 226,80 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1 568,1 1 593,8 1,6% 1773,5 11,3% 1 886,3 6,4% Liczba akgji (mln) 9,4
EBITDA 224,2 225,9 0,7% 292,0 29,3% 309,6 6,0% MC (cena biezaca) 2729,8
marza EBITDA 14,3% 14,2% 16,5% 16,4% EV (cena biezaca) 2 965,5
EBIT 142,1 144,9 2,0% 208,3 43,8% 224,0 7,5% Free float 48,0%
Zysk netto 117,0 153,5 31,1% 163,3 6,4% 172,3 5,5%
P/E 22,9 17,6 16,7 15,8 Zmiana ceny: 1m 4,6%
P/CE 13,5 11,5 11,1 10,6 Zmiana ceny: 6m 34,2%
P/BV 2,6 2,4 2,3 2,2 Zmiana ceny: 12m 32,3%
EV/EBITDA 13,0 12,9 10,2 9,4 Min (52 tyg.) 190,0
Dyield (%) 1,7 2,1 3,4 3,6 Max (52 tyg.) 297,6
Wyniki 4Q'14 byly zgodne z wczesniejszymi spétka w komunikacie. Kety podaty, ze podstawowgq
szacunkami Zarzadu oraz naszymi prognozami. dziatalnosciaz nowego zaktadu bedzie produkcja i

Zgodnie z oczekiwaniami Zarzad nie zdecydowat sie na
podniesienie calorocznej prognozy rezultatow. W
4Q'14 oczekujemy dwucyfrowego wzrostu wyniku
EBITDA i EBIT oraz spadkowego wyniku netto z uwagi
na pozytywne zdarzenia jednorazowe, jakie mialy
miejsce w tym okresie (rozwiazanie aktywa
podatkowego). W krotkim okresie negatywny wplyw
na notowania Grupy Kety moze mie¢ umacniajacy sie
dolar, co wpltywa na wyzsze koszty zakupywanego
aluminium i spadek rentownosci w segmencie
systeméw aluminiowych. Pozostawiamy nasza
rekomendacje trzymaj dla akcji Grupy Kety.

Nowy zaktad w nowej strategii

Rada nadzorcza Grupy Kety w ramach strategii rozwoju
segmentu opakowan gietkich zgodzita sie na budowe nowego
zaktadu. kaczna planowana kwota wydatkdw zwigzanych z tg
inwestycjg wynie$¢ ma okoto 150 min PLN - poinformowata

uszlachetnianie folii z tworzyw sztucznych oraz produkcja
cylindréw stanowigcych narzedzie w procesie zadruku
opakowan gietkich technikg rotograwiurowa. Planowany
termin uruchomienia produkcji to I kwartat 2017 roku.
Przedstawiony projekt inwestycyjny jest jednym z elementow
strategii Segmentu Opakowan Gietkich realizowanej w
ramach szerszej strategii rozwoju Grupy Kety SA na lata
2015-2020, ktorg Zarzad przedstawi do publicznej
wiadomosci w pierwszym kwartale 2015 roku.

Notowania aluminium i premii producenckiej

Po dynamicznych wzrostach premii producentéw aluminium
w drugiej potowie 2012 roku, w II'13 jej wartos¢ osiggneta
maksymalny poziom (297,5 USD/t) i w III'13 zaczefa spadac.
W X'2013 roku poziom premii siegnat minimalny od poczatku
roku poziom 240 USD/t. Od tego czasu premia zaczeta
ponowienie rosng¢, a obecnie siegneta 495 USD/t (+76%
YTD).
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Cena biezaca: 10,84 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2014-07-07
Cena docelowa: 14,50 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2022,2 1395,1 -31,0% 1413,4 1,3% 1497,0 5,9% Liczba akcji (mlIn) 74,3
EBITDA 234,3 235,6 0,5% 216,9 -8,0% 232,2 7,1% MC (cena biezaca) 805,8
marza EBITDA 11,6% 16,9% 15,3% 15,5% EV (cena biezaca) 1190,1
EBIT 109,6 91,2 -16,7% 97,7 7,1% 120,2 23,1% Free float 25,1%
Zysk netto 54,7 67,6 23,5% 67,2 -0,5% 85,8 27,6%
P/E 14,7 11,9 12,0 9,4 Zmiana ceny: 1m -3,6%
P/CE 4,5 3,8 4,3 4,1 Zmiana ceny: 6m -14,9%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -7,2%
EV/EBITDA 6,6 5,1 5,5 5,0 Min (52 tyg.) 10,2
Dyield (%) 0,0 0,5 1,7 1,7 Max (52 tyg.) 14,4

Famur poinformowal w komunikacie o rezygnacji z W 3Q’14 pozytywnie zaskakujg rdéwniez niskie koszty
kupna akcji Kopex. Tym samym zwieksza sie sprzedazy i zarzadu (-13,1% vs. nasze oczekiwania oraz
prawdopodobiefnstwo, ze w niedlugim czasie glowny -23,1% r/r). Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej w
akcjonariusz Famuru - TDJ - sprzeda poprzez rynek 3Q’14 byto ujemne i wyniosto -4,0 min PLN.

miedzy 4,7-7,4 min akcji Kopex (w zaleznosci od

obecnie posiadanego stanu). Naszym zdaniem do Wynik EBITDA Grupy w 3Q’'14 byt o 13,5% wyzszy od
czasu sprzedazy akcji Kopex kurs akcji moze by¢ pod naszych prognoz oraz o 13,9% wyzszy od konsensusu. Mimo
presja, jednak sprzedaz akcji posiadanych przez Famur wysokiej bazy roku ubiegtego Spétce udato sie nieznacznie
traktowaliby$my jako szanse na zbudowanie pozycji w poprawi¢ wynik EBITDA, mimo ujemnego wptywu salda
akcjonariacie. Wyniki 3Q'14 trzeci raz z rzedu pozostatej dziatalnosci operacyjnej.

pozytywnie zaskoczyly nas i konsensus rynkowy. Po 1- Wynik netto w 3Q’14 wynidst 26,3 min PLN i byt o 36,1%
3Q'14 nasza caloroczna prognoza jest wykonana w wyzszy od naszych oczekiwan oraz 20,1% wyzszy od
76% na poziomie sprzedazy, 105% EBITDA oraz 126% konsensusu.

wyniku netto. Przy kolejnej aktualizacji prognoz

podniesiemy nasze oczekiwania na 2014 rok. Przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej w 3Q’14 wynidst

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj. 52,2 min PLN (66,8% EBITDA wygenerowanego w okresie), a
dtug netto na koniec 3Q‘14 wynidést 417,1 min PLN

Wyniki 3Q'14 (+18,2 min PLN vs. koniec 1H’14 oraz 1,4x EBITDA’12m).

W 3Q'14 taczne przychody ze sprzedazy Grupy Kopex
wyniosty 322,4 miln PLN i byly o 6,6% nizsze od naszych Po 1-3Q'14 nasza catoroczna prognoza jest wykonana w 76%
prognoz oraz 1,6% nizsze od konsensusu. Nizsze od  na poziomie sprzedazy, 105% EBITDA oraz 126% wyniku
oczekiwan obroty zanotowaly segmenty zwigzane =z netto. Przy kolejnej aktualizacji prognoz podniesiemy nasze
podstawowa dziatalnoécia zwigzana z obstuga gérnictwa  oczekiwania na 2014 rok.
(ustugi gornicze -17,9% vs. nasze oczekiwania, maszyny i
urzadzenia dla goérnictwa podziemnego -10,8% vs. nasze Wywiad z Zarzadem
oczekiwania, urzadzenia elektryczne i elektroniczne -24,3% Przy okazji wynikow za 3Q’14 Zarzad przyznat, ze widoczna
vS. nasze oczekiwania), natomiast wyzsze segmenty od kilku kwartatéw poprawa wynikéw finansowych, to zastuga
zwigzane z poboczng dziatalnoscig (sprzedaz wegla +39,7% redukcji kosztdw i poprawy rentownosci Grupy. Poprawie
vs. nasze oczekiwania, pozostata dziatalno$¢ +213,6% vs. wynikéw nie sprzyja sytuacja w polskim sektorze gdrniczym.
nasze oczekiwania). Spoétka skupia sie na rynkach zagranicznych oraz szukaniu
szans na kontrakty spoza wydobycia wegla (miedz, kontrakty
Mimo nizszych obrotéw podstawowych segmentow, wynik energetyczne). Catkowity portfel zamowien Kopeksu na
brutto ze sprzedazy byt o 8,4% wyzszy od naszych prognoz i koniec trzeciego kwartatu wynidst 1,396 mlid PLN i byt tym
1,0% r/r nizszy. Bardzo dobrze na poziomie rentownosci samym nizszy o 4% r/r - poinformowat Kopex w materiatach
wypadly trzy gtéwne segmenty operacyjne (ustugi goérnicze prasowych. Kopex podat réwniez, ze jego portfel zamdéwien w
marza 25,0% vs. oczekiwana 19,0% oraz 16,0% w 3Q’13; biznesie podstawowym wynidst 1,376 mld PLN na koniec
maszyny i urzadzenia dla goérnictwa podziemnego 24,4% vs. wrzesnia 2014 roku. Pozytywng informacjg przekazang przez
oczekiwania 17,0% oraz 18,3% w 3Q’13; oraz urzadzenia Zarzad jest wznowienie ptatnoéci w 3Q’14 przez klienta
elektryczne i elektroniczne 32,6% vs. oczekiwania 35,0% argentynskiego. Warto$¢ pozostatego do wykonania
oraz 27,9% w 3Q’13). Rowniez, zaden z segmentéw w kontraktu do Argentyny to okoto 140 min PLN i bedzie on
okresie 3Q’14 nie byt nierentowny na poziomie wyniku brutto wykonywany do konca 1H’15.
ze sprzedazy.
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Rovese Sprzedaj

Cena biezaca: 1,41 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2014-11-26
Cena docelowa: 1,37 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1 669,0 1870,5 12,1% 1770,2 -5,4% 1 835,3 3,7% Liczba akcji (mlIn) 811,4
EBITDA 162,3 213,9 31,8% 247,2 15,6% 259,0 4,7% MC (cena biezaca) 1144,1
marza EBITDA 9,7% 11,4% 14,0% 14,1% EV (cena biezaca) 1759,3
EBIT 18,2 37,4 105,0% 77,7 107,9% 92,5 19,1% Free float 28,4%
Zysk netto -62,8 -64,4 2,6% -168,3 161,4% 54,5
P/E 21,0 Zmiana ceny: 1m -4,7%
P/CE 14,1 10,2 887,9 5,2 Zmiana ceny: 6m 6,8%
P/BV 0,5 0,6 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -38,7%
EV/EBITDA 8,3 8,6 7,1 6,4 Min (52 tyg.) 1,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 2,3

W ostatnich 5-ciu latach Grupa Rovese pozyskata z
rynku 917,2 min PLN w formie emisji akcji, generujac
jedynie +46,7 min PLN wolnego przeptywu gotowki
(free cash flow). Dodatkowo, w tym samym okresie
taczna warto$¢ EBITDA Grupy spadia o 16,5% (mimo
nabycia w 2013 roku aktywéw od gtéwnego
akcjonariusza), a rentownos$¢ EBITDA obnizyta sie
tacznie o 6,6 p.p. W piecioletniej historii tworzenia
prognoz dla Grupy Rovese tylko raz (w 2Q’11) Spétka
zaraportowala rezultaty lepsze niz oczekiwali$my. W
przewazajacej mierze (14 na 19 kwartatéw) wyniki
okazywaly sie gorsze niz zaktadaliSmy. W sumie przy
biezacej kapitalizacji wskaznik P/BV bez
uwzglednienia zyskéw z przejecia wynosi 0,97x.
Jedynym argumentem, dla ktorego wedlug nas
wartos¢ Grupy Rovese mogtaby by¢ wyzsza niz obecna
kapitalizacja jest jej wartoé$¢ odtworzeniowa
(4,1 mid PLN vs. biezaca kapitalizacja 1,1 mid PLN).
Niestety jednak trudne biezace otoczenie
makroekonomiczne (nadpodaz mocy produkcyjnych,
dekoniunktura na kluczowych rynkach eksportowych)
sprawia, ze argumentow za budowa takiego parku
maszynowego zdecydowanie brakuje. Nasza 9-cio
miesieczna cena docelowa dla Grupy Rovese jest o
3,6% nizsza niz zaproponowana przez Michata
Sotowowa cena wezwania, dlatego pozytywnie
odpowiedzielibysmy na oferte odkupu akcji Rovese.

Wyniki 3Q'14

W 3Q’'14 taczne przychody ze sprzedazy Grupy Rovese
wyniosty 532,2 min PLN i byly o 7,3% wyzsze od naszych
prognoz oraz o 3,6% wyzsze od konsensusu (-5,3% r/r).
Obroty segmentu ptytek ceramicznych byly o 7,9% wyzsze
od naszych prognoz oraz o 7,7% r/r nizsze, ceramiki
sanitarnej byly o 8,0% wyzsze niz oczekiwaliSmy oraz 0,9%
r/r wyzsze, a segmentu artykutdow okoto ceramicznych byty o
1,9% wyzsze od naszych prognoz oraz 3,9% r/r nizsze.

Marza brutto ze sprzedazy nadal w 3Q’'14 utrzymywata sie na
niskim poziomie (31,8% vs. oczekiwane 32,5% oraz 31,7%
w 3Q’13). Sam wynik brutto ze sprzedazy ze wzgledu na
nieznacznie wyzsze obroty byt o 5,0% wyzszy niz
oczekiwaliSmy oraz 4,9% r/r nizszy. Koszty sprzedazy i
zarzadu byly w 3Q’14 o 28,0% wyzsze niz oczekiwalismy
oraz o 9,8% r/r nizsze. Wplyw pozostatej dziatalnosci
operacyjnej byt nieznaczny i wynidst -0,4 min PLN.

Wynik EBITDA Grupy w 3Q’'14 siegnat 78,6 min PLN i byt
zgodny z naszymi szacunkami oraz o 4,5% nizszy od
konsensusu. Nizsza okazata sie amortyzacja (nasze szacunki
43,5 mIn PLN, konsensus 45,5 min PLN oraz realny wynik

39,4 min PLN), dzieki czemu wynik na poziomie operacyjnym
byt wyzszy od naszych prognoz i konsensusu.

Wptyw réznic kursowych (przeszacowanie portfela kredytow
w walutach obcych) na wynik 3Q’14 wynidst +2,2 min PLN
(pozytywne réznice kursowe) vs. nasze oczekiwania
-3,2 min PLN (negatywne rdznice kursowe). W efekcie wynik
brutto byt 0 22,9% wyzszy od naszych oczekiwan. Wynikom
towarzyszyta rowniez niska stopa podatkowa (CIT 8,1%), co
spowodowato, ze wynik netto byt 0 40,1% wyzszy od naszych
szacunkow.

Przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej w 3Q’14 wynidst
+76,5 min PLN (vs. +86,9 min PLN w 3Q’13). Dtug netto na
koniec 3Q’14 wynidst 720,9 min PLN (3,2x EBITDA’12m).
Wyniki Grupy Rovese za 3Q’14 oceniamy neutralnie. Po
odjeciu czynnikow jednorazowych nie odbiegajg one od
naszych i rynkowych prognoz.

Wezwanie na akcje Spotki

Michat Sotowow i FTF Galleon ogtosity wzywanie na sprzedaz
339,2 min akcji Rovese, czyli 41,8% akcji znajdujacych sie w
obrocie po cenie 1,42 PLN za akcje (za 478 min PLN).

Wezwanie zostanie przeprowadzone w trzech fazach. W I
fazie rozpoczecie przyjmowania zapisow nastgpi 3 grudnia, a
zakonczenie 8 grudnia. W II fazie przyjmowanie zapisow
bedzie trwac¢ od 9 do 15 grudnia, a w III fazie od 16 grudnia
2014 roku do 8 stycznia 2015 roku.

W wyniku wezwania wzywajacy zamierzajq osiagnac tacznie
100% ogodlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu spotki.
Wezwanie jest bezwarunkowe. Po  przeprowadzeniu
wezwania, wzywajacy ztozg wniosek o zwotanie walnego
zgromadzenia spotki i zazadaja umieszczenia w porzadku
obrad sprawy podjecia uchwaly o zniesieniu dematerializacji
akcji spotki oraz w przedmiocie wycofania ich z obrotu na
GPW.

Sotowow posiada obecnie bezposrednio i posrednio 65,99%
Rovese, z czego bezposrednio 6,28%, przez FTF Galleon
51,91%, a przez spdtke Calgeron Investment Limited 7,8%
(ostatni podmiot jest zalezny od Synthos).

Trendy cenowe w Polskich Sktadach
Budowlanych w pazdzierniku

W  pazdzierniku przychody ze sprzedazy materiatow
budowlanych do sktadow Grupy PSB byty 0 4% r/r wyzsze niz
w analogicznym okresie roku ubiegtego. Po dziesigciu
miesigcach 2014 roku taczne przychody PSB wzrosty o 13%
r/r. Ceny w kategorii ptytek ceramicznych, wyposazenia
tazienek i kuchni w pazdzierniku spadty o 0,2% m/m.
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Tarczynski Kupuj

Cena biezaca: 11,85 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2014-12-03
Cena docelowa: 14,60 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 386,7 448,3 15,9% 484,8 8,2% 540,5 11,5% Liczba akcji (mlIn) 11,3
EBITDA 33,2 32,9 -1,0% 39,2 19,1% 42,4 8,1% MC (cena biezaca) 134,5
marza EBITDA 8,6% 7,3% 8,1% 7,8% EV (cena biezaca) 280,9
EBIT 21,2 17,3 -18,4% 19,1 10,4% 23,3 22,0% Free float 44,2%
Zysk netto 10,8 9,3 -13,8% 9,5 2,5% 14,4 51,2%
P/E 7,0 14,4 14,1 9,3 Zmiana ceny: 1m 20,2%
P/CE 3,3 5,4 4,5 4,0 Zmiana ceny: 6m 1,3%
P/BV 1,2 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -17,7%
EV/EBITDA 5,0 7,1 7,2 6,0 Min (52 tyg.) 9,3
Dyield (%) 6,0 0,9 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 15,2

Otwarcie w 2015 roku rozbudowywanego zakiadu w
Ujezdzcu, wejscie pod marka Lidl na nowe rynki
sprzedazowe Czech i Stowacji oraz zwiekszenie
sprzedazy w Wielkiej Brytanii przetoza sie na 12% r/r
wzrost wolumenu sprzedazy. Spoétka dodatkowo
wznawia wspoétprace z Grupa Bruno Tassi, ktora
jeszcze przed debiutem na GPW (w 2012 roku)
odpowiadata za ponad 10% obrotéw Grupy Tarczynski.
W 4Q’14 oraz 1Q’15 Spoétka korzysta¢ bedzie z niskich
cen miesa wieprzowego, ktére obecnie sa o 10,5%
nizsze niz srednia za I-XI'14. Mimo otwarcia nowego
zakladu oczekujemy, ze amortyzacja Grupy w 2015
roku spadnie o 1 min PLN do poziomu 19 min PLN w
rezultacie wydtuzenia stawek amortyzacyjnych (do tej
pory stawka amortyzacji w Tarczynskim byta o 13%
wyzsza niz w PKM Duda oraz o 90% wyzsza niz w ZM
Kania). To natomiast przelozy sie na wyzsze wynik
EBIT (+22% r/r) oraz wynik netto (+50% r/r).
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla spotki
Tarczynski.

Wyniki 3Q’'14

W 3Q’14 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty
127,2 min PLN i byly 0 9,1% nizsze od naszych oczekiwan
oraz 5,3% r/r wyzsze.

Nizsze r/r ceny migsa wieprzowego, potaczone z konsumpcja,
zapasow surowca nagromadzonych w 1Q’14 spowodowaty, ze
wynik brutto ze sprzedazy wzrést w 3Q’14 do poziomu
25,4 min PLN i byt na prognozowanym przez nas poziomie
(mimo nizszej niz oczekiwaliSmy sprzedazy). Amortyzacja
wyniosta w 3Q’14 5,2 min PLN vs. nasza prognoza
5,1 min PLN.

Koszty sprzedazy w 3Q’14 wyniosty 14,8 min PLN i byty o
okoto 1,8 mIn PLN nizsze niz zaktadaliSmy w prognozach
(koszt reklamy w 3Q’14 wyniést 0,8 min PLN vs. oczekiwane
1,5 mIn PLN). Znacznie nizsze niz zaktadalismy w 3Q’14 byty
koszty zarzadu (3,9 mIn PLN vs. oczekiwane 4,6 min PLN).
Wptyw pozostatej dziatalnosci operacyjnej na wyniki byt maty
i wynidst +0,4 min PLN.

Wynik EBITDA Grupy za 3Q’14 byt o 27,3% wyzszy od
naszych oczekiwan oraz o 72,4 min PLN r/r wyzszy.
Rentownos$¢ na poziomie EBITDA byta w 3Q’14 najwyzsza od
4Q'12 i wyniosta 9,6%.

Saldo przychoddéw i kosztéw finansowych byto zblizone do
naszych oczekiwan (1,7 min PLN vs. oczekiwane 1,8 min
PLN), a wynik netto okazat sie o 54,8% wyzszy niz sie
spodziewalismy oraz 87,4% r/r wyzszy.

Po 1-3Q'14 nasza catoroczna prognoza przychodow
wykonana jest w 72% na poziomie sprzedazy, 82,3% wyniku
EBITDA oraz 100% wyniku netto. Naszym zdaniem w 2014
roku sprzedaz siegnie 490-500 min PLN (-3,5% vs.
dotychczasowe prognozy), EBITDA 41-42 min PLN (4+15% vs.
dotychczasowe prognozy), a wynik netto 11-11,2 min PLN
(+40,9 mIn PLN vs. dotychczasowe prognozy).

Przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej w 3Q’14 wynidst
+30,7 min PLN (+11,1 min PLN w 3Q’13). Wraz z
pozytywnym przeptywem operacyjnym Spotka spfacata
zobowigzania z tytutu faktoringu zobowigzan (-18,6 min PLN
w 3Q’14). Dlug netto na koniec 3Q'14 wynidst 137,0 min PLN
(vs. 134,3 min PLN na koniec 1H'14).

Ceny miesa wieprzowego nadal utrzymuja sie na poziomach
najnizszych w 2014 roku. Naszym zdaniem bedzie to miato
rowniez pozytywny wpltyw na wyniki 4Q’14 (oczekujemy
pozytywnej dynamiki).

Trend cenowy surowca miesnego

Pod koniec 2Q’14 cena surowca miesnego (indeks ZMP)
osiggneta lokalne maksimum i doszta do poziomu 1,78 EUR/
kg. Ceny miesa wieprzowego na rynku niemieckim w
ostatnich kilku tygodniach spadty do poziomu 1,40 EUR/kg -
najnizej od konca lutego biezacego roku. Srednia cena
zakupu migsa wieprzowego w biezacym roku wynosi jak
dotychczas 1,60 EUR/kg.
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Cena biezaca: 11,19 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2014-10-15
Cena docelowa: 16,90 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P FALTEDLE] 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 230,2 283,4 23,1% 290,3 2,4% 355,2 22,3% Liczba akcji (mlIn) 14,2
EBITDA 10,8 34,2 216,1% 37,7 10,1% 49,4 30,9% MC (cena biezaca) 159,0
marza EBITDA 4,7% 12,1% 13,0% 13,9% EV (cena biezaca) 314,3
EBIT 0,0 23,5 22,2 -5,5% 33,7 51,7% Free float 29,6%
Zysk netto 1,1 20,4 1789,3% 14,3 -29,8% 25,2 76,4%
P/E 103,7 7,8 11,1 6,3 Zmiana ceny: 1m -16,9%
P/CE 9,4 51 5,3 3,9 Zmiana ceny: 6m -27,8%
P/BV 1,4 1,1 1,0 0,8 Zmiana ceny: 12m -6,8%
EV/EBITDA 19,9 8,2 8,3 6,1 Min (52 tyg.) 11,2
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 17,9

Wediug naszych szacunkow w 2H’14 roku w Polsce
rozpoczeta zostanie budowa co najmniej 5-ciu
obiektéw mostowych o tacznej wartosci 283 min PLN.
W 2015 roku warto$¢ rozpoczynanych nowych mostow
siegnie co najmniej 427,5 min PLN, a w 2016 roku
1 114 min PLN. W sumie na lata 2015-2016 w Polsce
planowane jest rozpoczecie budowy 33 mostow, z
czego 15-stu o wartosci powyzej 50 min PLN kazdy. W
przypadku branzy Offshore motorem wzrostu
sprzedazy polskich spétek bedzie potaczenie wysokiej
jakosci produktow (przykiad posiadanej przez Vistal
najwiekszej w basenie Morza Battyckiego hali
produkcyjnej) oraz cheé¢ szukania tanszych
podwykonawcéw (w Polsce stawki spawaczy sa okoto
trzy razy nizsze niz w Norwegii oraz okoto dwa razy
nizsze niz w Niemczech, Holandii czy Danii). W
prezentacjach dla inwestorow Kvaerner -
konstrukcyjna spétka zalezna z Grupy Aker Solutons -
juz obecnie pozycjonuje podwykonawcow z Polski jako
swoich kluczowych dostawcéw. Spodziewamy sie
ponad 20% pozytywnej dynamiki sprzedazy w 2015
roku oraz wyraznej poprawy rentownosci (EBITDA
+30% r/r). Wyniki 3Q'14 bez uwzglednienia wyzszej
stopy podatkowej sa bliskie naszym oczekiwaniom i
wyzsze od konsensusu. Podtrzymujemy nasza
rekomendacje kupuj dla Grupy Vistal.

Wyniki 3Q’'14

W 3Q’14 taczne przychody ze sprzedazy Grupy Vistal
wyniosty 76,4 min PLN i byly o 4,1% wyzsze od naszych
prognoz oraz 4,2% wyzsze od konsensusu. Wyraznie wyzsze
od oczekiwan byty obroty segmentu infrastruktury (+38,7%
vs. nasze szacunki), natomiast nizsze Marine&Offshore
(-54,6% vs. nasze szacunki).

Wynik brutto ze sprzedazy siegnat w 3Q'14 14,6 min PLN vs.
oczekiwane 15,0 min PLN, z czego segment infrastruktury
zanotowat marze brutto ze sprzedazy na poziomie (18,6%
vs. oczekiwana 25,0%), a Marine&Offshore (35,1% vs.
oczekiwane 16,5%). Koszty sprzedazy i zarzadu byly zgodne
z oczekiwaniami (8,1 min PLN vs. oczekiwane 8,2 min PLN),
a wptyw pozostatej dziatalnosci operacyjnej na wynik wyniost
+0,2 min PLN). Wynik operacyjny w 3Q’14 wynidst
6,8 min PLN i byt nieznacznie wyzszy od naszych prognoz
(+1,1%) oraz wyraznie wyzszy od konsensusu (+25,1%).
Wynik netto wyniést 1,8 min PLN i byt nizszy od naszych
prognoz (-54,8%) i konsensusu (-37,0%), gtéwnie w
rezultacie wysokiej zaksiegowanej stopy podatkowej (60%)
w 3Q’14. Gdyby nie ten efekt, to wynik netto bytby o0 10,4%
nizszy od naszych prognoz oraz 25% wyzszy od konsensusu.
Przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej w 3Q’14 wynidst
+9,8 min PLN (vs. +12,0 min PLN w 3Q’13). Dtug netto na
koniec 3Q’14 wynioést 195,3 min PLN (+18,6 min PLN vs.
koniec 1H’14 - efekt poniesionych wydatkow
inwestycyjnych).

Po 1-3Q’14 nasza catoroczna prognoza wynikow wykonana
jest w 78% na poziomie przychoddéw, 74% EBITDA oraz 66%
wyniku netto. Wyniki bez uwzglednienia wyzszej stopy
podatkowej sq bliskie naszym oczekiwaniom i wyzsze od
konsensusu.

Wywiad z Zarzadem

Vistal Gdynia na koniec III kwartatu miat w portfelu
zamowien podpisane umowy o wartosci 217 min PLN.
Ponadto spdtka miata réwniez zamowienia bliskie pozyskania
w wysokosci 161 min PLN. Dodatkowo, na etapie ofertowania
znajduja sie zamoéwienia o wartosci 407 min PLN. Prezes
Vistalu Robert Matyka powiedziat, ze do konca 2014 roku
spotka przeznaczy na inwestycje jeszcze okoto 3,1 min PLN.

Wartos$¢ podpisanych uméw na koniec 3Q’14 to 217 min PLN
wobec 210 min PLN na koniec 2Q’14, 216 mIn PLN na koniec
1Q’14 oraz 276 min PLN na koniec 4Q’13. Warto$¢ zamodwien
podpisanych i w finalnej fazie negocjacji wyniosta na koniec
3Q'14 378 mIin PLN wobec 325 min PLN w 2Q’14,
402 min PLN w 1Q’14 oraz 334 min PLN w 4Q’13. taczna
wartos¢ umoéw podpisanych + w finalnej negocjacji
+ ofertowane wyniosta na koniec 3Q'14 785 mIn PLN wobec
674 min PLN w 2Q'14, 654 min PLN w 1Q'14 oraz
686 min PLN w 4Q"13.

Kontrakt z branzy offshore

Spétka poinformowata w komunikacie biezagcym o podpisaniu
umowy z podmiotem z branzy marine&offshore, ktorej
przedmiotem jest budowa kadtuba specjalistycznej jednostki
na potrzeby sektora morskiej energetyki wiatrowej, ktérej
docelowym odbiorcq bedzie zagraniczny podmiot z branzy
offshore. Wynagrodzenie Spétki okreslone w Umowie wynosi
24,6 min PLN netto. Umowa stanowi 7% tacznych
przychoddw Grupy na 2015 rok oraz 15% obrotéw segmentu
Marine&Offshore.

Kontrakt z Budimex S.A.

Zarzad Vistal Gdynia poinformowat o zawarciu umowy z
Budimex, w zwigzku z powyzszym taczna wartos¢ umow
zawartych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy miedzy Budimexem
a pomiotami z Grupy Kapitatowej Spotki  wynosi
17,1 min PLN brutto i przekroczyta wartos¢ 10% kapitatow
wiasnych Spotki. Umowag o najwiekszej wartosci (9,2 min PLN
brutto) stanowi wykonanie robét polegajace na wykonaniu i
montazu konstrukcji stalowej obiektu MD1, w ramach
zadania "Budowa drugiej jezdni obwodnicy Miedzyrzecza w
ciqgu drogi ekspresowej S3 0+000,00 - 6+370,00". taczna
warto$¢ umdw podpisanych z Budimex w okresie ostatnich 12
miesiecy stanowi 5% prognozowanych przez nas przychodow
Grupy Vistal na 2015 rok. Vistal sktada duzg czes$¢ swoich
ofert na wykonanie infrastruktury z Budimex i Warbud,
dlatego kazda wygrana tych podmiotdw w przetargach
oznacza¢ moze prace podwykonawcze dla Vistal.
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Budownictwo

Prognozy i proponowane pozycjonowanie mniejszych spoétek budowlanych w ramach portfela

, Cena Diug Przychody Zysk netto EBITDA P/E EV/EBITDA
Spoétka Portfel MCap
(PLN) netto 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Elektrotim Przewazaj 9,95 99 -13 87 208 239 4 9 9 15 24,2 10,6 9,2 5,8
Herkules Réwnowaz 2,93 127 98 225 112 123 8 11 31 38 16,7 11,5 7,2 5,6
Ulma Niedowazaj 68,99 363 -6 357 201 221 -6 8 65 82 - 43,7 53 3,7
Torpol Przewazaj 10,00 230 -96 134 802 1115 21 27 43 53 11,0 8,4 52 4,7
Trakcja Réwnowaz 1,09 448 170 618 2134 1926 39 36 87 84 11,6 124 73 7,1
ZUE Réwnowaz 6,72 155 -23 132 634 570 6 12 17 23 27,7 13,0 85 59

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Spotki

W grudniowym przegladzie miesiecznym zmieniamy
pozycjonowanie Herkulesa z ,przewazaj” do
~rownowaz”, co wynika z silnego wzrostu kursu w
ostatnim miesigcu oraz w trakcie ostatniego roku. Po
sezonie wynikow Q3’14 zmieniamy prognozy wynikéw
dla trzech spoétek budowlanych. Podwyzszamy
prognozy przysztorocznych 2zyskéw wspomnianego
Herkulesa oraz obnizamy prognozy zyskéw Ulmy oraz
ZUE, nie zmieniajac ich pozycjonowania.
Przypominamy, 2ze 12 listopada opublikowali$my
komentarz specjalny na spotke Elektrotim, w ktorym
podwyzszyliSmy pozycjonowanie tej spétki =z
~rownowaz” do ,przewazaj”, jednoczesnie
podwyzszajac prognozy przysziorocznych wynikéw
Elektrotimu.

Wyniki Elektrotimu za 9M’14 byly rozczarowujace,
jednak koncéwka roku powinna prezentowa¢d sie juz
znacznie lepiej, zarowno po stronie przychodéw, jak i
marz. Podpisanie w cigqgu ostatniego miesigca kilku
istotnych kontraktéw wywindowato portfel zaméwien
Grupy Elektrotim na rekordowy poziom 264 min PLN,
co powinno przelozy¢é sie na najwyzsze w historii
przychody ze sprzedazy w 2015 r. Zarzad Elektrotimu
spodziewa sie, ze obecny portfel zamoéwien bedzie
zrodiem lepszych marz niz mogliSmy obserwowaé¢ w
ostatnich kwartatach. Szacujemy, ze juz w przysziym
roku Elektrotim powréci do zyskéw obserwowanych w
latach 2007-2009. Przy naszych prognozach wynikow

spotka jest notowana na P/E'15=10,6x, oraz
EV/EBITDA’'15=5,8x. Prognozujemy, 2ze Elektrotim
wyptaci w 2015 r. dywidende w wysokosci

przynajmniej 0,60 PLN/akcje, oferujac najwyzszy
dividend yield w sektorze budowlanym (DY’'15=6,1%).
Podtrzymujemy pozycjonowanie , przewazaj” dla akcji
Elektrotimu.

w biezacym przegladzie miesiecznym
zaktualizowaliS$my nasze prognozy finansowe dla
spotki Herkules. Zmiany dla 2014 r. sa umiarkowane
(wzrost EBITDA o 8% do 30,8 min PLN oraz wzrost
zysku netto o 2% do 7,6 min PLN). Duzo silniejszej
korekty dokonaliSmy w prognozach na 2015 r.,
podwyzszajac EBITDA o 32% do 38,2 min PLN oraz
zysk netto o 34% do 11,1 min PLN. Tak znaczacy

wzrost naszych oczekiwan na przyszly rok jest
wynikiem: (1) poprawiajacego sie otoczenia
rynkowego, skutkujacego wzrostem obtozenia

dzwigéw Herkulesa do najwyzszego poziomu od kilku
lat (80% w zurawiach wiezowych oraz ponad 90% w
zurawiach gasiennicowych oraz kotowych),
(2) akwizycji 64% spétki Viatron, ktéra swiadczy
ustugi dzwigowe do instalacji turbin wiatrowych.
Szacujemy, ze akwizycja ta przyniesie Herkulesowi
dodatkowo okoto 1,5 min PLN zysku netto rocznie. W
niedawnym wywiadzie Prezes Zéicik wspomnial, ze
spotka moze wyptaci¢ dywidende z zysku za 2014 r., a

decyzja o jej wysokosci powinna zapas¢ w Q1’15.
Uwazamy, ze z uwagi na wysokie zadtuzenie Herkulesa
oraz mozliwe dalsze akwizycje w przysziym roku,
dywidenda nie bedzie wysoka. Na fali optymistycznych
doniesien ze spotki, kurs akcji Herkulesa wzrést o
okoto 12% w ostatnim miesiaqcu. Od poczatku roku
kurs akcji Herkulesa wzrést o okolo 1/3 co jest
zdecydowanie najlepszym wynikiem sposréd
analizowanych przez nas spoétek budowlanych. Spétka
jest notowana na wskaznikach P/E’'15 (11,5x) oraz
EV/EBITDA’15 (5,6x) zblizonych do rynkowej $redniej
i jest wyraznie silniej zadluzona niz $rednio spétki z
branzy, dlatego obnizamy nasze pozycjonowanie akcji
Herkulesa do ,réwnowaz” pomimo podwyzszenia
prognoz.

Wyniki Torpolu za Q3’14 byly zgodnie z oczekiwaniami
znacznie lepsze r/r. Zarzad podtrzymal tegoroczne
prognozy finansowe, a komentarz po wynikach nie
przyniost zaskoczen. Zwracamy uwage, ze Torpol jest
notowany na naszych prognozach na 2014 r. na P/E
rownym 11,0x oraz EV/EBITDA réwnym 5,2x i sg to
najatrakcyjniejsze wskazniki spo$réd monitorowanych
przez nas spoélek budowlanych (prognozy zarzadu
implikuja nieco nizsze wskazniki). Uwazamy, ze Torpol
sta¢ na wzrost przychodow w przysztym roku o ok.
40% do ponad 1,1 mld PLN. Szacujemy réwniez zysk
netto w wysokosci okoto 27 min PLN. Kwestie wzrostu
przychodéw w duzej mierze determinuje portfel
zamoOwien. Szacujemy, ze obecnie w catosci pokrywa
on nasze prognozy na przyszty rok. Jesli chodzi o
marze, zakladamy w 2015 r. 5,3% marzy brutto ze
sprzedazy. W okresie 9M’'14 marza osiagnieta przez
Torpol wyniosta ponad 7%. Na naszych prognozach na
2015 r. Torpol jest notowany na P/E=8,4x oraz
EV/EBITDA=4,7x. Mimo 2ze kurs Torpolu wzrést od
lipcowej emisji akcji o 24%, spétka pozostaje w naszej
opinii  jednym z najciekawszych tematow
inwestycyjnych w branzy budowlanej. Podtrzymujemy
pozytywne pozycjonowanie.

Zapowiadane przez Prezesa Trakcji wejscie na rynki
skandynawskie jest wedlug nas dobrym posunieciem.
Doswiadczenie innych firm z branzy wskazuje jednak,
ze zanim zobaczymy znaczace przychody z tych

rynkow minie kilka lat. Podtrzymujemy opinie, ze
Trakcja zaprezentuje dobre wyniki finansowe w
biezacym roku, ktore jednak beda trudne do

utrzymania w kolejnych latach, szczegélnie w 2016 r.,
w zwiazku z opdéznieniami w rozstrzyganiu kontraktéw
kolejowych. Na opodznienia w ogtaszaniu przetargéow
kolejowych zwracat uwage w wywiadach prasowych
prezes ZUE. Podtrzymujemy neutralne pozycjonowanie
Trakcji.

Wyniki Ulmy za Q3'14 byly ponizej naszych oczekiwan
i zmusity nas do kolejnej obnizki prognoz finansowych
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dla tej spotki. Po 9M'14 Ulma poniosta 8,2 min PLN
straty netto. Problemem Ulmy sa opéznienia w
rozstrzyganiu kontraktow drogowych przez GDDKIA.
To witasnie budowa infrastruktury drogowej byia
jednym z gtéwnych zrodet przychodéw Ulmy w latach
2010-2012. Uwazamy, ze wyrazny wzrost nakladow na
drogi bedzie mial miejsce dopiero w 2016 r. i nie
liczylibySmy na osiagniecie wczesniej atrakcyjnego
wyniku na poziomie netto. Dostrzegamy fakt, ze spétka
generuje duzo gotowki (EV/EBITDA~4-5x), niemniej
tempo spadku zadluzenia nie jest (i prawdopodobnie
nie bedzie w przysztym roku) imponujace, a w
perspektywie 2016 r. Ulma moze by¢ zmuszona do
wiekszych naktadow odtworzeniowych.
Podtrzymujemy niedowazanie akcji Ulmy.

ZUE zaprezentowato stabe wyniki Q3’14, co sama
spotka ttumaczy bardziej konserwatywna wyceng
kontraktow dlugoterminowych we wstepnej fazie
realizacji. W zwiazku z powyzszym, obnizyliSmy nasze
prognozy wynikébw ZUE na 2014 r. Nasze prognozy
wynikéw kolejnych lat nie ulegly istotnej zmianie.
Wycena ZUE jest wedlug nas mniej atrakcyjna niz
kolejowego Torpolu. Podtrzymujemy neutralne
pozycjonowanie.

Budownictwo

2,5 mid EUR na energetyke z nowego budzetu UE
W latach 2014-2020 na inwestycje zwigzane z
bezpieczenstwem energetycznym  kraju, efektywnoscig
energetyczng i OZE trafi ponad 2,5 mid EUR z programu
"Infrastruktura i Srodowisko". W latach 2007-13 najwieksze
dofinansowanie uzyskaty projekty Gaz-Systemu i PSE.
Inwestycje w sektorze energetycznym w nowej perspektywie
unijnej beda koncentrowaé sie m.in. na bezpieczenstwie
energetycznym kraju, w tym m.in. na budowie i rozbudowie
magazynow gazu, a takze projektach dotyczacych budowy i
dalszej przebudowy sieci przesytowych, dystrybucji gazu oraz
energii elektrycznej. Drugim obszarem sa inwestycje
zwigzane z efektywnoscig energetyczng oraz OZE, np.
modernizacja energetyczna budynkéw publicznych oraz
mieszkalnych, a takze budowa i rozbudowa sieci
cieptowniczych oraz chtodniczych. Dofinansowanie UE trafi
tez na przedsiewziecia dotyczace wysokosprawnej
kogeneracji. W naszej opinii, ze spotek notowanych na GPW
wsparcie sektora energetycznego dodatkowymi $rodkami
unijnymi  moze przystuzy¢ sie przede wszystkim
Elektrobudowie, w ktérej segment dystrybucji i przesytu
energii ma istotne znaczenie. PSE juz wczesniej zapowiadaty
wzrost naktadéw na budowe linii przesytowych. Nie wiemy,
czy dofinansowanie tych inwestycji srodkami unijnymi moze
wigzac sie z jeszcze wiekszg skalg inwestycji, niz wczesniej
zapowiadano. Na inwestycjach w rozbudowe sieci
cieptowniczych moze skorzysta¢ Engorem - spoétka zalezna
Erbudu.

Elektrotim

Q3'14: Trzeci kwartat stabych wynikow

Wyniki Elektrotimu za Q3'14 po raz kolejny rozczarowaty. Nie
nastgpit charakterystyczny dla drugiej potowy roku silny
sezonowy wzrost przychoddw ze sprzedazy, co bylo gtdowng
przyczyng stabych wynikéw. Przychody za Q3'14 wyniosty
zaledwie 45,2 min PLN (-29% r/r). Lepiej wypadia marza
brutto ze sprzedazy. ktéra wyniosta 10,1% i byta tylko
nieznacznie nizsza niz w analogicznym okresie ubiegtego
roku. Segmenty instalacji i automatyki poprawity marze.
Nizsza marza r/r byla natomiast w segmencie sieci. W
wynikach Q3'14 nie dostrzegamy nietypowych zdarzen.
Koszty SG&A nieznacznie wzrosty r/r. Saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej oraz dziatalnosci finansowej byty
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lekko dodatnie. Spotka osiggneta symboliczny zysk netto w
wysokosci 0,2 min PLN vs. 2,4 min PLN w Q3'13. Gotéwka
netto na koniec wrzesnia wyniosta 12,7 min PLN.
Podsumowujac, wyniki Elektrotimu za Q3'14 wygladaja stabo,
co moze spotkac sie z negatywng reakcja rynku. Pozytywnym
aspektem wynikédw jest poprawa marzy w stosunku do Q1 i
Q2'14, ktora jednak wcigz jest daleka od ideatu.
Przypominamy, ze w ostatnim miesigcu Elektrotim zawart
wiele nowych kontraktéw, a portfel zamdwien spotki znajduje
sie na rekordowym poziomie. Dlatego tez liczymy na istotng
poprawe wynikow w Q4'14 i catym 2015 r. Podtrzymujemy
neutralne pozycjonowanie dla akcji Elektrotimu.

Kolejny kontrakt na kompleksowe utrzymanie
drog

Konsorcjum firm Elektrotim (partner) oraz Zaberd (lider)
zawarto umowe z GDDKIiA na wykonanie kompleksowego
utrzymania drég krajowych administrowanych przez Rejon
Tarnéw. Umowa zostata zawarta na okres od 01.11.2014r. do
30.04.2015r. Wstepne wynagrodzenie za wykonanie
przedmiotu Umowy ustalono na kwote netto 11,1 min PLN. W
ubieglym miesigqcu konsorcjum z udziatem Elektrotimu
zawarto z tym samym zamawiajagcym umowe o wartosci 71,3
min PLN na kompleksowe utrzymanie drog w rejonie Krakow.
Udziat Elektrotimu w tym konsorcjum wyniést 50%.
Zaktadajac, ze w nowym kontrakcie udziaty sq takie same,
stanowi on niespetna 3% rocznych przychodéw Elektrotimu.

Kontrakt na 5,3 min PLN

Konsorcjum firm w sktadzie: Elektrotim (lider) oraz Odeon
S.C. (partner) zawarto kontrakt o wartosci 5,3 min PLN na
wykonanie iluminacji $wigtecznej we Wroctawiu w sezonach
zimowych 2014/2015, 2015/2016 i 2016/2017.
Zamawiajacym jest Zarzadu Drog i Utrzymania Miasta we
Wroctawiu. Wartos¢ oferty stanowi réwnowarto$¢ ponad 2%
rocznych skonsolidowanych przychodow Elektrotimu.

Kontrakt na 16 min PLN

Elektrotim zawart umowe z Rejonowym Zarzadem
Infrastruktury w Bydgoszczy na wybudowanie poligonu
pozarniczego w m. Grupa. Warto$¢ przedmiotu umowy to
wynagrodzenie netto w wysokosci 16,3 min PLN. Termin
zakonczenia catosci robot ustalony zostat na 31.10.2015 r.
Kontrakt stanowi prawie 7% prognozowanych przez nas
przychoddéw Elektrotimu na 2015 r. O wyborze oferty spétka
informowata w pazdzierniku.

Wybor oferty w jednej ze spotek zaleznych

Oferta konsorcjum, w ktérego sktad wchodzi Zeus S.A.
(spotka z Grupy Kapitatlowej Elektrotim), zostata wybrana
jako najkorzystniejsza z cenag brutto 41,1 min PLN w
przetargu na budowe ogrodzenia wraz z montazem systemdw
zabezpieczen elektronicznych wokoét kompleksu wojskowego
oraz dwdch nowych biur przepustek przy gtdwnych wjazdach
w Redzikowie. Zamawiajacym jest Rejonowy Zarzad
Infrastruktury w Gdyni. Oferta zostata ztozona przez
konsorcjum firm w skitadzie ZEUS S.A. oraz Elektrobud-
Grudzigdz Sp. z o0.0. Elektrotim nie podat udziatu Zeusa w
konsorcjum, stad trudno powiedzie¢ o wptywie na wyniki i
wartos¢ spotki. Portfel zaméwien Zeusa wynidst na poczatku
Q4’14 okoto 17 min PLN, co oznacza, ze kontrakt w
Redzikowie moze mie¢ bardzo duze znaczenie dla wynikow
tej spotki i catej grupy Elektrotim. Jest to zarazem kolejny
kontrakt od wojska w krotkim odstepie czasu.

Herkules

Wyniki Q3'14: mocny segment dzwigéw

Herkules zaraportowat dobre wyniki finansowe za Q3'14.
Przychody ze sprzedazy wzrosty o 20% r/r do 31,8 min PLN,
EBITDA 0 29% r/r do 9,2 mIn PLN, a zysk netto o 44% r/r do
2,9 min PLN. W wynikach brak zdarzen o jednorazowym
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charakterze. Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej
byt, podobnie jak rok temu, lekko dodatni (+0,2 min PLN).
Koszty dziatalnosci finansowej wzrosty o 20% r/r do 1,3 min
PLN. Wazrost kosztéw finansowych wynika z wyzszego
zadtuzenia Herkulesa zwigzanego z inwestycjami w nowe
dzwigi. Dtug netto wynidst na koniec wrzesnia 2014 r. do 98
min PLN vs. 79,5 mIn PLN na koniec wrzesnia 2013 r. Spadek
zadtuzenia w ujeciu qg/q byt symboliczny. Patrzac na
poszczegdlne segmenty, praktycznie catkowity wynik brutto
ze sprzedazy w Herkulesie zostat wypracowany przez
segment dzwigoéw i zurawi. Dotyczy to samego Q3'14, jak
rowniez okresu 9M'14. Jest to istotna zmiana w stosunku do
ubiegtego roku, kiedy to pozostate segmenty dziatalnosci
spotki pozytywnie kontrybuowaty do wynikow.
Podsumowujac, wyniki Herkulesa okazaty sie znacznie lepsze
od ubiegtorocznych, co jednak byto przez zarzad
zapowiadane i nie powinno stanowi¢ duzego zaskoczenia dla
rynku. W Q3'14 Swietnie zaprezentowal sie segment
dzwigow, niemniej wyniki pozostatych segmentéw
pozostawity duzo do zyczenia. Wydaje sie, ze w kolejnych
okresach Herkules jest w stanie dalej poprawi¢ wyniki w
dzwigach i poprawi¢ rentownos$¢ pozostatych segmentéw,
szczegolnie transportu ponadgabarytowego, ktory ponidst w
okresie 9M'14 1,4 min PLN straty oraz produkcji elementéow
zelbetowych (0,3 mIn PLN straty w 9M'14).

Prezes Z6lcik optymistycznie o 2015 r.

Wiosng mdwitem, ze naszq ambicjg na ten rok jest wzrost
sprzedazy o 15 proc. i podwojenie wyniku netto wobec 2013
r. Znajac wyniki po trzech kwartatach i sprzedaz w
pazdzierniku moge powiedzie¢, ze nie mamy przerostu
ambicji - méwi Grzegorz Zoéicik w wywiadzie dla Gazety
Parkiet. W 2015 r. Prezes szczegdlnie liczy na wzrost
zamowien z energetyki konwencjonalnej i wiatrowej. W tym
ostatnim obszarze spétke wzmocni przejecie Viatronu. Spoétka
ma bardzo wysoki wskaznik wynajmu sprzetu. W segmencie
zurawi wiezowych dalszy wzrost bedzie mozliwy tylko na
drodze przeje¢. Zarzad mysli o akwizycjach, a ewentualne
przejecie ma nie by¢ finansowane z emisji akcji. Zarzad
bedzie rekomendowaé wyptate dywidendy z tegorocznego
zysku netto. Decyzja o jej wysokosci ma zapasé pod koniec
Q1'15.

Peiny portfel Viatronu na 2015 r.

Wchodzaca w skfad Grupy Kapitatowej Herkules, spotka
Viatron skompletowata portfel zamoéwien na 2015 rok. W
2015 roku Viatron przeprowadzi instalacje 72 turbin
wiatrowych, co bedzie najlepszym wynikiem spotki od czasu
rozpoczecia dziatalnosci. Dla poréwnania do konca 2014 roku
spotka zainstaluje 43 turbiny. Firmy produkujace turbiny
wiatrowe wczesniej niz zwykle rozpoczety negocjacje
dotyczace zakontraktowania sprzetu i ustug dzwigowych.
Gtownym powodem tej aktywnosci jest cheé¢ wykorzystania
aktualnego wsparcia odnawialnych Zrodet energii oraz
konieczno$¢ produkcji energii elektrycznej z oddanych
inwestycji do konca 2015 roku - poinformowat prezes
Viatronu Igor Pawela.

Zakup dzwigu za 11 min PLN

Herkules  zakupit od Liebherr-Werk-Ehingen ~ GmbH
teleskopowy zuraw samojezdny Liebherr LTM 1500-8.1 o
maksymalnym udzwigu 500t. Dostawa zamoéwionego zurawia
zaplanowana jest marzec 2015 r. Warto$¢ umowy wynosi
11,1 min PLN (2,6 min EURO). Zarzad Herkules S.A.
zdecydowat o pozyskaniu przedmiotowego zurawia po
wigczeniu Spoétki Viatron S.A. do Grupy Herkules, celem
uzupetnienia oferty w zakresie ustug budowy farm
wiatrowych oraz $wiadczenia ustug serwisowych turbin
wiatrowych.

Czesciowe rozliczenie dotacji na dzwig

W wyniku ztozonego przez Herkules S.A. wniosku o ptatnos¢
posredniaz. w ramach podpisanej z PARP umowy o
dofinansowanie Projektu pt. "2 turbiny w 72 godziny ", w
dniu 26 listopada 2014 roku nastgpito czesciowe rozliczenie
finansowe w/w projektu. BGK przekazat na rzecz Herkules
S.A. kwote: 3,3 mIn PLN, z czego kwota 0,38 mIn PLN zasilita
rachunek Spétki, natomiast kwota 2,87 min PLN wptynefa
bezposrednio na rachunek mLeasing Sp. z o.0. tytutem sptaty
czesci pozyczki zaciagnietej przez Herkules w celu
sfinansowania zakupu zurawia TC 2800-1. Do dnia 27
listopada 2014 roku Herkules otrzymat w sumie 12,6 min PLN
w zwigzku z realizacjq projektu. W ramach wyzej
wymienionego programu Spoétka, ztozyta juz wniosek o
ptatnos¢ koncowg i oczekuje na ostatnig transze dotacji w
wysokosci 0,28 min PLN.

Torpol

Q3'14: Zgodna z oczekiwaniami poprawa wynikow
Wyniki Torpolu za Q3'l4 byly bardzo dobre. Spédtka
zwiekszyta sprzedaz o 55% r/r do 183,9 min PLN. Marza
brutto ze sprzedazy wyniosta 6,8%, co jest wynikiem
nizszym o 0,5 p.p. r/r, niemniej wcigz nominalnie bardzo
dobrym i zarazem wyzszym od naszych diugoterminowych
zatozen dla Torpolu. Koszty SG&A pozostaty na niskim
poziomie 4,3 min PLN. Wynik na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej oraz dziatalnosci finansowej nie przyniost
zaskoczen. Zysk operacyjny wyniost w Q3'14 8,5 min PLN
(+103% r/r), a zysk netto 6,7 min PLN (+168% r/r). W
okresie 9M'14 spétka wypracowata 11,5 min PLN zysku netto,
CO oznacza, ze nasza catoroczna prognoza (20,8 min PLN)
jest zrealizowana w 55%. Czwarty kwartat jest sezonowo
najsilniejszy w Torpolu, stad uwazamy, ze spotke sta¢ na
realizacje naszych catorocznych prognoz. W notach do
sprawozdania zarzad Torpolu podtrzymuje realizacje prognoz
wynikéw finansowych na 2014 rok, ktéore zakladajq
przychody: 801 min PLN oraz zysk netto: 24,9 min PLN.
Zwracamy uwage na bardzo silng pozycje gotéwkowa spotki,
ktora ulegta poprawie w Q3'14 po pozyskaniu 59 min PLN z
emisji akcji. (96 min PLN gotéwki netto na koniec
wrzesnia '14).

Komentarz zarzadu po wynikach Q3’14

Backlog Torpolu na koniec III kwartatu wynosit ok. 2 mld
PLN, z czego wiekszo$¢ przypada na 2014 i 2015 r., a
niewielka cze$¢ na 2016 r. - poinformowali przedstawiciele
spotki na konferencji. Przychody Torpolu w 2015 r. majg
wzrosng¢ rdr, jednak z nizsza dynamikg niz w 2014 r.
Wediug zarzadu, wyniki w kolejnych latach powinny sie
stabilizowac, zaréwno jesli chodzi o rzad wielkosci sprzedazy,
jak i poziomy rentownosci. Spdtka rozwazy publikacje
prognozy na 2015 r. W przysztym roku bedzie wieksze
zapotrzebowanie na S$rodki finansowe ze wzgledu na
realizowane kontrakty. Zarzad nie widzi mozliwosci wyptaty
dywidendy przez najblizsze dwa lata. Rozwazy podzielenie sie
zyskiem za 2016 r. Spotka podtrzymuje, ze chce rozwijac
potencjat produkcyjny w Norwegii i docelowo przeznaczy¢ na
ten cel ok. 100 mIn koron.

Kontrakt na 78 min PLN

Oslo kommune v/Bymiljgetaten zawart z Torpolem umowe na
kompleksowa przebudowe ulic Prinsens Gate i Tollbrugata w
Oslo wraz z wymiang nawierzchni torowej i sieci trakcyjnej.
Warto$¢ umowy wynosi 157,7 min NOK netto (78,2 min
PLN). Termin realizacji prac przewidywany jest na 30 czerwca
2017 r. 12 wrzesnia Torpol w osobnym raporcie informowat o
wyborze najkorzystniejszej oferty. Kontrakt stanowi
rownowartos¢ ok. 10% tegorocznych przychodow spotki. Jest
to najwieksze jak dotad zlecenie Torpolu w Norwegii.



Aneksy do umowy na Rail Baltica

28 listopada 2014 r. Torpol podpisat dwa aneksy do umowy z
PUT Intercor sp. z o.0. (Intercor), ktérej przedmiotem jest
okreslenie zakresu oraz ustalenie warunkéw wykonania przez
Intercor robét (prace projektowe, tymczasowa organizacja
ruchu, prace budowlane) w ramach umowy na realizacje
kontraktu E75 Rail Baltica. Na mocy Anekséw zmianie ulegt
zakres robot objetych umowag, w konsekwencji czego
wynagrodzenie Intercor ulegto zmniejszeniu o ok.
15,3 min PLN netto.

Trakcja

Wyniki Q3’14

Wyniki Trakcji za Q3'14 oceniamy bardzo dobrze. Spodtka
zwiekszyfa przychody i marze osiggajac 23,8 min PLN zysku
netto. Zadtuzenia netto spadto do 169 min PLN, a wskaznik
diugu netto do EBITDA znajduje sie na bezpiecznym poziomie
2,0x. Nasza catoroczna prognoza wynikdw jest po 9M'14
zrealizowana w 85% i powinna by¢ bez probleméw
przekroczona. Problemem jest natomiast malejacy portfel
zamowien Trakcji, co odbije sie negatywnie na wynikach
Trakcji w 2016 r. W Q3'14 spotka podpisata zaledwie jeden
znaczacy kontrakt na 21 min PLN. Jednoczesnie pojawiajg sie
gtosy, ze kontrakty kolejowe z nowej perspektywy
budzetowej UE, beda opodznione wzgledem pierwotnych
planéw PKP PLK. Podtrzymujemy neutralne pozycjonowanie
Trakcji w portfelu pomimo pozytywnego zaskoczenia na
wynikach.

Przychody ze sprzedazy wyniosty w Q3'14 459,9 min PLN
(+34% r/r), co jest wynikiem o okoto 10% nizszym od
rynkowego konsensusu. Spoétka natomiast pozytywnie
zaskoczyta poziomem marzy brutto ze sprzedazy (10,6% vs.
9,7% w Q3'13). Koszty SG&A (16,8 min PLN) wzrosty o 16%
r/r, co nie miato istotnego znaczenia dla ogdlnego obrazu
wynikow Q3. Wzrosty réwniez koszty finansowe netto do 4,7
min PLN vs. 3,4 min PLN w Q3'13. Zysk netto wynidst 23,8
min PLN i okazat sie 0 62% wyzszy niz w analogicznym
okresie ubiegtego roku i 0 10% wyzszy niz konsensus.

Wywiad z Prezesem

Trakcja chce rozwingé segment budownictwa drogowego, by
generowat kilkaset milionéw PLN przychodu rocznie w
perspektywie kilku lat - poinformowat prezes spotki Roman
Przybyt. Dodat, ze grupa chce pozyskiwa¢ zamoéwienia w
Szwecji, Danii i Norwegii oraz na Biatorusi. Grupa ma
opiera¢ sie na czterech filarach. Dwa podstawowe to
budownictwo kolejowe oraz dziatalnosci w krajach battyckich
i Skandynawii, a dodatkowo infrastruktura energetyczna i
drogowa. Spdtka z grupy Trakcja pozyskata w Szwecji
pierwszy kontrakt drogowy o wartosci ok. 15 min PLN.
Prezes liczy na wyzsze marze na tym rynku niz w Polsce.
Rynek budownictwa infrastruktury kolejowej wcigz oczekuje
na nowe przetargi od PKP PLK. Wedtug wyliczen Trakcji,
dotychczas rozpisano postepowania o wartosci zaledwie ok.
2 mld PLN z planéw na 2014 r., zaktadajacych 5,2 mid PLN.
PKP PLK przewiduje, ze w tym roku wyda na inwestycje ok.
7 mild PLN, a w przysztym 9 mld PLN. Lata 2016-2017
przyniosgq wyhamowanie, jednak zdaniem Trakcji, nie tak
duze jak szacujg analitycy. Prezes przewiduje, ze $rednia
wartos¢ wydatkéw PKP PLK od 2018 r. do 2022 r. bedzie
wynosita ok. 10 mld PLN rocznie. Obecny portfel zamdwien
wynosi ok. 2 mld PLN bez kontraktéw, na ktorych podpisanie
obecnie spoétka oczekuje, m.in. za 376 min PLN na linie
radomska. Wiekszos¢ przychodow z obecnego portfela
zamoOwien przypada na 2015 rok. Spétka chce dokonac
wczesniejszego wykupu obligacji i wyptaci¢ dywidende za
2015 .

Uchwata KDPW ws. scalenia akcji
Zarzad KDPW podjat 1 grudnia 2014 r. uchwate, w ktorej
okreslit 12 grudnia 2014 r. dniem wymiany 411.196.384
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akcji Spotki o wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda, na
51.399.548 akcji o wartosci nominalnej 0,80 PLN kazda.
Dniem referencyjnym dla dokonania ww. wymiany jest dzien
5 grudnia 2014 r.

Ulma

Q3'14: Wyniki ponizej oczekiwan

Wyniki Ulmy za Q3'14 oceniamy stabo. Przychody spotki
spadty o 19% r/r do poziomu 47,1 min PLN. Za spadek
przychodow odpowiadata przede wszystkim podstawowa

dziatalnos¢  spoiki na  rynku polskim,  czesciowo
zrekompensowana rosngcymi przychodami z handlowej
dziatalnosci eksportowej (gt. Kazachstan). W ujeciu r/r

nastgpit rowniez spadek marzy brutto ze sprzedazy do 12,8%
vs. 16,9% w Q3'13. Koszty SG&A pozostaty na stabilnym
poziomie. Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt,
podobnie jak rok temu, lekko dodatni (0,3 min PLN). Koszty
dziatalnosci finansowej spadly do zera vs. -0,9 min PLN w
Q3'13. Spadek kosztow finansowych to efekt nizszego
zadtuzenia. Na koniec wrzesnia '14 Ulma posiadata 6 min PLN
gotowki netto vs. 36 min PLN dlugu netto na koniec wrzesnia
'13. CFO wyniést w Q3'14 15,5 min PLN (-45% r/r). CAPEX
za Q3'14 byt nizszy r/r, lecz wyzszy niz w pierwszych dwdch
kwartatach br. (CFI=-11,5 min PLN).

Komentarz zarzadu po wynikach Q3

Wedtug Prezesa na stabe wyniki 9M’14 ma wptyw stan rynku,
m.in. odktadanie w czasie duzych projektow
infrastrukturalnych. Z kwartatu na kwartat wida¢ jednak
powolng poprawe. Kluczowa kwestig zwigzang z poprawaq
wynikow na przestrzeni ostatnich dwoch kwartatdow jest
restrukturyzacja grupy, w tym zwolnienia pracownikéw.
Inwestycje w 2014 i 2015 r. bedq bardzo rozwazne. Ulma
bedzie inwestowaé w modernizacje floty, nie w jej
odséwiezenie. Przedstawiciele Ulmy zapowiadaja, ze spodtka
bedzie sie starata dywersyfikowa¢ dziatalno$¢ w najblizszym
czasie. "Chcieliby$my, by pierwszenstwo miato budownictwo
inzynieryjne, bo w swoim czasie dokonali§my w tym obszarze
najwiekszych inwestycji. Zalezatloby nam, by kolejng noge
stanowito budownictwo przemystowe, a trzeciq pozycjq
bytoby budownictwo niemieszkaniowe. Na rynku
mieszkaniowym trwa wojna cenowa - powiedziat prezes.

ZUE

Q3'14: poprawa r/r lecz wciaz ponizej oczekiwan
ZUE zdotato w Q3'14 poprawi¢ wyniki finansowe w ujeciu r/r,
zaréwno po stronie przychodéw (176,6 min PLN, +28% r/r),
jak i marz (marza brutto ze sprzedazy: 4,5% vs. 3,1% w
Q3'13). Spotka obnizyta koszty zarzadu i sprzedazy do 4,0
min PLN (-19% r/r). Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej
oraz saldo dziatalnosci finansowej byty bliskie zera. Zysk
netto ZUE wynidst w Q3'14 2,1 min PLN vs. 0,3 min PLN w
Q3'13. Po dziewigciu miesigcach 2014 r. ZUE wypracowato
2,2 min PLN zysku netto (-69% r/r). Kwota ta jest nizsza od
naszych oczekiwan. Pozytywnym zjawiskiem w wynikach
Q3'14 i catych 9M'14 jest cash flow. Na koniec wrzesnia '14
ZUE miato 23 min PLN gotéwki netto vs. 17 min PLN dtugu
netto na koniec wrzesnia '13.

Komentarz zarzadu po wynikach Q3’14

Przychody ZUE w 2014 r. beda najwyzsze w historii grupy,
za$ wyniki moga by¢ nieco stabsze ze wzgledu na stosowanie
bardziej konserwatywnej polityki wycen  kontraktéw
skutkujacej zawigzywaniem wyzszych rezerw - poinformowali
PAP przedstawiciele spotki. Jesli chodzi o wyniki, to w
pierwszym roku stosowania konserwatywnej polityki wyceny
kontraktow moga one by¢ nieco stabsze. W poprzednich
latach saldo zawigzywanych i rozwigzywanych rezerw byto
stabilne, podobnie bedzie w przysztosci. Obecnie
zawigzujemy jednak wyzsze rezerwy, a rozwigzywad
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bedziemy nizsze. Te dziatania pozwolg na skorelowanie cash
flow i rachunku wynikdéw - powiedziat Arkadiusz Wiercinski,
cztonek zarzadu ZUE. Backlog spotki wynosi ok. 860 min PLN.
Zarzad liczy, ze juz wkrétce sfinalizuje kontrakt w Afryce.
Zabezpieczone jest finansowanie, ale ZUE wcigz czeka na
wewnetrzne zgody po stronie zamawiajacych. Prezes
poinformowat, ze ZUE przyglada sie rynkom panstw bytego
ZSRR, jednak ocenia, ze sytuacja polityczna jest tam zbyt
niestabilna, szczegdlnie na Ukrainie. ZUE nie planuje
wchodzenia na rynki skandynawskie. Spétka ma propozycje
od partneréw, z ktérymi mogtaby zawigza¢ konsorcjum i
wystartowa¢ w przetargu na nowy odcinek II linii metra w
Warszawie. Ten temat jest obecnie analizowany przez Zarzad.
Zapowiadane akwizycje w  segmencie  produkcyjno-
handlowym mogg nastgpic¢ nie wczesniej niz za rok-dwa lata.
Majac przygotowane projekty zaczniemy analizowaé sposoby
ich finansowania. Nie wykluczamy zadnej opcji, w tym emisji
akcji czy wspoitpracy z partnerem finansowym - dodat.
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Budimex Kupuj

Cena biezaca: 138,05 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2014-11-19
Cena docelowa: 160,60 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 6 077,7 4749,5 -21,9% 4992,4 5,1% 4970,1 -0,4% Liczba akcji (mlIn) 25,5
EBITDA 233,1 362,2 55,4% 251,3 -30,6% 235,2 -6,4% MC (cena biezaca) 3 524,4
marza EBITDA 3,8% 7,6% 5,0% 4,7% EV (cena biezaca) 1.939,7
EBIT 182,4 333,3 82,7% 228,3 -31,5% 213,0 -6,7% Free float 30,9%
Zysk netto 186,0 300,5 61,6% 178,0 -40,8% 179,4 0,8%
P/E 19,0 11,7 19,8 19,6 Zmiana ceny: 1m 2,3%
P/CE 14,9 10,7 17,5 17,5 Zmiana ceny: 6m 4,6%
P/BV 8,1 5,6 7,0 7,0 Zmiana ceny: 12m 3,8%
EV/EBITDA 9,9 5,4 7,7 8,4 Min (52 tyg.) 111,2
Dyield (%) 7,9 3,2 8,6 51 Max (52 tyg.) 148,2

Od poczatku roku Budimex pozyskat od GDDKiA nowe
kontrakty drogowe o wartosci 4,2 mild PLN. Jest to
najlepszy roczny wynik w historii Spétki. Widzimy
Sszanse na znaczaca poprawe dorobku Budimeksu w
kolejnych kwartatach, gdyz dotychczas rozstrzygnieto
zaledwie 17% kontraktéw objetych Programem
Budowy Drog Krajowych na lata 2014-2020, a Budimex
jest jedynym wykonawca, ktory ztozyt oferty we
wszystkich dotychczas ogtoszonych przetargach. W
okresie 9M’14 Budimex pozytywnie zaskoczyl nas
poziomem przychodow i nieco wyzszymi marzami, stad
w listopadowym raporcie podwyzszyliSmy nasza
prognoze zysku netto w 2014 r. o 11% do
178 min PLN. Z uwagi na wolniejsze od oczekiwan
tempo rozstrzygania przetargow przez GDDKIA
obnizyliSmy jednoczesnie prognoze zysku 2015 r. o
14% do 179 min PLN. Spodziewamy sie skokowego
wzrostu wyniku spétki w 2016 r. do 277 min PLN wraz
Zz rozpoczeciem giownej czeséci prac przy nowych
kontraktach drogowych oraz dynamicznym wzrostem
wynikow z dziatalnosci mieszkaniowej.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Ztozenie najtanszej oferty na instalacje
odazotowania w EC Siekierki

Oferta  konsorcjum austriackiego Andritz Energy &
Environment oraz Budimeksu za 62,9 min PLN netto okazata
sie najtansza w przetargu na dostawe i montaz instalacji
odazotowania oraz modernizacje instalacji odsiarczania spalin
w Elektrocieptowni Siekierki w Warszawie. Budzet inwestora
(PGNiG Termika) wynosi 68 min PLN netto. W przetargu
ztozono jeszcze jedng oferte od Alstom Power, ktorej wartosé
wynosi 140 min PLN netto. W przetargu zostanie wybrana
oferta najkorzystniejsza ekonomicznie.

Rozpoczecie nowej inwestycji mieszkaniowej w
Warszawie

Budimex Nieruchomosci rozpoczat budowe osiedla Zielony
Marysin w Warszawie. Zakonczenie budowy zaplanowano na
Q2 2016 r. Osiedle powstaje przy ulicy Korkowej, tuz przy
petli autobusowej. W ramach inwestycji zaplanowano 138
mieszkan. Ceny zaczynajq sie od 5.800 PLN brutto za 1 m?Z.
Prawie wszystkie mieszkania z oferty spetniaja wymogi
programu MdM. Jest to czwarta lokalizacja Budimeksu
Nieruchomos$ci w Warszawie. Wedtug naszych szacunkéw
Budimex Nieruchomosci buduje obecnie okoto 640 mieszkan,
ktore zostang oddane do uzytku w 2015 r. oraz okoto 1700
mieszkan, ktére zostang oddane do uzytku w 2016 r.
Oznacza to, ze w 2015 r. Budimex bedzie miat trudnosci z
utrzymaniem wynikdw segmentu deweloperskiego w ujeciu
r/r, natomiast wyniki segmentu w 2016 r. powinny
zdecydowanie wzrosngg.

Kontrakt na 238 min PLN

Konsorcjum Budimeksu (lider: 95%) i Ferrovial Agroman
(partner: 5%) podpisato z GDDKiIiA umowe na "Budowe drogi
ekspresowej S7 na odcinku Mitomtyn - Olsztynek, pododcinek
Mitomtyn - Ostroda Potnoc (pododcinek "A")". Wartosc
umowy: 237,6 mIn PLN netto. Termin zakonczenia robdt: 20
miesiecy od daty zawarcia umowy (do czasu realizacji nie
wlicza sie okreséw zimowych tj. od 15 grudnia do 15 marca).
O wyborze oferty informowaliSmy we wrzesniu.

Budimex bliski kontraktu na 1,1 mid PLN

KIO nakazata odrzucenie oferty konsorcjum Salini w
przetargu na obwodnice Ostrédy ze wzgledu na razgco niskg
cene (809,7 min PLN netto). KIO podtrzymata tez odrzucenie
oferty Astaldi (914,2 min PLN netto) ze wzgledu na
niezgodnosci tresci oferty ze specyfikacja. Po wyroku blisko
zlecenia jest konsorcjum Budimeksu, ktérego oferta byla
trzecia w tym przetargu (1 071 min PLN netto). Budzet
zamawiajacego w tym przetargu wynosit 1 179 min PLN
netto.

Kontrakt na 84 min PLN

Konsorcjum Budimeksu (95 proc.) i Ferrovial Agroman (5
proc.) podpisato z GDDKiIA umowe na budowe drugiej jezdni
obwodnicy Miedzyrzecza. Wartos¢ umowy to 83,6 min PLN
netto. Prace majgq zostaé¢ rozpoczete w dniu podpisania
umowy i potrwajg 22 miesigce. Do czasu realizacji robét nie
wlicza sie okreséw zimowych (od 15 grudnia do 15 marca). O
wyborze oferty informowali§my we wrzesniu.

Kontrakt na 239 min PLN

Budimex podpisat z GDDKIA umowe na budowe obwodnicy
Jarocina o wartosci 238,5 min PLN netto. Prace majq zostac
zakonczone w ciggu 24 miesiecy od daty zawarcia umowy
(przy czym do czasu realizacji nie wlicza sie okreséw
zimowych, od 15 grudnia do 15 marca). O wyborze oferty
informowalismy w pazdzierniku.

Kontrakt na 190 min PLN

Budimex podpisat umowe z Landprop Services I Sp. z 0.0. na
realizacje budowy III etapu Business Garden Wroctaw.
Warto$¢ umowy: 45,3 min EUR netto (189,9 min PLN).
Termin rozpoczecia robot: 08.12.2014. Termin zakonczenia
robot: 01.09.2016 r. Kontrakt stanowi réwnowartos¢ okoto
4% rocznych przychodéw Budimeksu.

Kontrakt na 40 min PLN

Budimex podpisat umowe z Rejonowym Zarzadem
Infrastruktury w Szczecinie na przygotowanie infrastruktury
dla zakwaterowania wojsk w obozowisku Konotop. Wartos¢
oferty: 39,7 min PLN netto. Termin rozpoczecia robdt:
09.12.2014 r. Warto$¢ oferty nie przekracza réwnowartosci
1% rocznych skonsolidowanych przychodéw Budimeksu.
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Wybor oferty za 115 min PLN

Oferta Budimeksu za 115,4 min PLN netto zostata wybrana
jako najkorzystniejsza na budowe obwodnicy Betchatowa. W
potowie pazdziernika GDDKIA informowata, ze Budimex ztozyt
w tym przetargu najtanszg oferte. Nowa trasa ma mie¢ 11
km dtugosci i zostanie wybudowana w systemie 2+1, czyli
bedzie miata 3 pasy ruchu (po 3,5 metra szerokosci kazdy).
Roboty majgq zakonczy¢ sie w ciggu 19 miesiecy od
podpisania umowy. Warto$¢ kontraktu stanowi réwnowartosc
2,3% rocznych przychodow Budimeksu.

Kontrakt na 387 min PLN

Konsorcjum Budimeksu (lider: 95%) i Ferrovial Agroman
(partner: 5%) podpisato z GDDKIiA umowe na "Budowe drogi
S5 Znin - Gniezno, odcinek: wezet "Mielno" - Gniezno".
Warto$¢ umowy: 387,3 min PLN netto. Termin zakonczenia
robdt: 22 miesigce od dnia podpisania umowy. Do czasu

realizacji robot nie wlicza sie okresow zimowych (tj. od 15
grudnia do 15 marca). Zaliczka: 5% zaakceptowanej kwoty
kontraktowej brutto. O wyborze najkorzystniejszej oferty
informowalismy w pazdzierniku.

Ztozenie oferty z najnizsza ceng za 639 min PLN
Oferta konsorcjum Budimeksu i Ferrovial Agroman za
638,7 mIn PLN netto okazata sie najtansza na
zaprojektowanie i budowe drogi ekspresowej S3 Nowa Sol -
Legnica, zadanie V od wezta Lubin Potudnie do wezta Legnica
IT o dtugosci okoto 22,6 km. Oferty w tym przetargu ztozyto
facznie szesciu wykonawcéw. Najdrozsza okazata sie oferta
Dragadosa za 837 min PLN netto. Wszyscy wykonawcy
zaproponowali 30-miesieczny termin wykonania zaméwienia i
10-letni okres gwarancji. Budzet zamawiajacego na to
zadanie to 747 min PLN netto. Powyzszy kontrakt stanowi
rownowartos¢ okoto 13% rocznych przychodéw Budimeksu.
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Elektrobudowa Kupuj

Cena biezaca: 76,30 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2014-05-20
Cena docelowa: 105,00 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1018,0 905,6 -11,0% 1212,3 33,9% 1329,6 9,7% Liczba akcji (mlIn) 4,7
EBITDA 34,6 38,7 11,8% 52,5 35,6% 66,1 26,0% MC (cena biezaca) 362,2
marza EBITDA 3,4% 4,3% 4,3% 5,0% EV (cena biezaca) 363,7
EBIT 22,5 24,6 9,5% 39,4 60,3% 52,6 33,5% Free float 43,5%
Zysk netto 22,9 17,2 -24,8% 24,1 39,8% 36,6 51,9%
P/E 15,8 21,0 15,1 9,9 Zmiana ceny: 1m 1,0%
P/CE 10,3 11,6 9,7 7,2 Zmiana ceny: 6m -8,1%
P/BV 1,1 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -39,0%
EV/EBITDA 9,5 7,5 6,9 5,6 Min (52 tyg.) 72,0
Dyield (%) 5,2 2,6 2,6 3,3 Max (52 tyg.) 128,8

W wynikach Q3’14 uwage zwracaja dwie kwestie. Po
pierwsze, Spotka bardzo pozytywnie zaskoczyila
poziomem marz, co bylo zrodiem pozytywnego
zaskoczenia wzgledem konsensusu rynkowego. Po
drugie, nastapit dalszy wzrost wartosci kwot naleznych
z tytutu uméw o budowe do kwoty ponad 280 min PLN,
co moze, ale nie musi oznaczaé¢ problemy na
kontraktach realizowanych przez Spoétke. Faktem jest,
ze Spotka rozpoczeta w 2014 r. realizacje duzych,
kilkuletnich kontraktéw w segmentach wytwarzania
oraz dystrybucji. Zarzad Elektrobudowy wczesniej
zapowiadal, ze rozpoczecie zlecen dla PSE i Tauronu
bedzie wiazalo sie z pogorszeniem przeplywow
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Jednoczesnie
Zarzad zapewnia, ze realizacja tych kontraktéw idzie
zgodnie z harmonogramem, a prognozy na 2014 r. nie
sg zagrozone. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Kontrakt na 27 min PLN

Konsorcjum Elektrobudowy (partner) oraz MEGA S.A. (lider)
zawarto z PGE Energia Odnawialna umowe na
zaprojektowanie i budowe Farmy Wiatrowej Resko Etap II o
mocy 76 MW. Elektrobudowa wykona m.in. roboty
projektowe i budowlane zwigzane z wykonaniem linii
kablowych SN oraz Stacji Abonenckiej. Warto$¢ kontraktu:
66,4 min PLN netto, z czego dla Elektrobudowy przypada
kwota 26,9 min PLN netto. O wyborze oferty Elektrobudowy
informowaliSmy w pazdzierniku. Kontrakt ma umiarkowang
wartos$¢ z punktu widzenia Elektrobudowy - nieco ponad 2%
z rocznych przychodow.

Q3’14: Pozytywne zaskoczenie na marzach
Elektrobudowa zaprezentowata bardzo dobre wyniki
finansowe, poprawiajac przychody i marze w stosunku do
ubiegtego roku. Zysk operacyjny okazat sie 0 52% wyzszy od
konsensusu rynkowego, a zysk netto o 61% wyzszy. Zarzad
wskazat, ze prognozy finansowe na 2014 r. sg niezagrozone.
Gorzej prezentowat sie cash flow z dziatalnosci operacyjnej.
W Q3'14 doszto do dalszego wzrostu wartosci kwot naleznych
z tytulu umow o budowe, co jest zwigzane z realizacjg
dtugoterminowych  kontraktéw. Mimo tego, pozycje
gotowkowg Elektrobudowy oceniamy jako bezpieczng (1 min
PLN gotéwki netto na koniec Q3’14 r.).

Przychody ze sprzedazy wzrosty w Q3'14 o 25% r/r do 314,5
min PLN. Poprawa nastapita we wszystkich kluczowych
segmentach dziatalnosci spotki. Dwukrotnie wzrosta marza
EBIT do 5,6% vs. 2,6% w Q3'13. Do wzrostu wynikéw w
Q3'14 najbardziej kontrybuowat segment wytwarzania
energii. Silna poprawa miata miejsce w segmencie
przemystu, ktéry co prawda ponidst strate EBIT (-2,0 min
PLN), lecz byfa ona zdecydowanie nizsza niz w ostatnich
szesciu kwartatach. Wynik na dziatalnosci finansowej nie miat
istotnego wptywu na wyniki spdtki. Zysk netto wynidst w
Q3'14 14,2 min PLN (+205% r/r).

Aneksy do uméw z bankiem handlowym
Elektrobudowa i Bank Handlowy podpisat aneks do Umowy
Ramowej o Linie rewolwingowg na udzielanie gwarancji
bankowych. Bank przedtuzyt odnawialny limit zaangazowania
na okres do dnia 12 listopada 2015 roku w wysokosci 52,8
min PLN. Rownoczesnie podpisano aneks do umowy o kredyt
w rachunku biezacym, przedtuzajacy termin obowigzywania
umowy do 12 listopada 2015 roku.
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Cena biezaca: 24,41 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2014-03-06
Cena docelowa: 35,90 PLN
(min PLN) 2012 2013 F{nELE] 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1 384,5 1225,1 -11,5% 1.329,0 8,5% 1.399,0 5,3% Liczba akcji (mlin) 12,7
EBITDA 36,9 40,1 8,5% 47,3 17,9% 55,1 16,6% MC (cena biezaca) 309,5
marza EBITDA 2,7% 3,3% 3,6% 3,9% EV (cena biezaca) 202,2
EBIT 29,4 32,4 10,2% 39,3 21,4% 47,2 19,9% Free float
Zysk netto 17,2 17,5 1,6% 25,8 47,2% 31,7 23,2%
P/E 18,0 17,7 12,0 9,7 Zmiana ceny: 1m -4,6%
P/CE 12,5 12,3 9,2 7,8 Zmiana ceny: 6m -3,5%
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m -32,1%
EV/EBITDA 6,0 7,1 4,3 3,5 Min (52 tyg.) 22,4
Dyield (%) 0,0 0,0 1,1 4,2 Max (52 tyg.) 37,0

Wyniki Erbudu za Q3’14 sa lekko rozczarowujace ze sprzedazy vs. 5,5% w Q3'13). Istotny spadek marzy miat
wzgledu na stabsze marze. Marze osiagniete w Q3'13 miejsce rowniez w innych segmentach Erbudu, niemniej
byly wyjatkowo wysokie, stad nie oczekiwalismy ich dzieki wyzszym przychodom zysk brutto ze sprzedazy okazat
powtdrzenia w Q3'14, niemniej liczyliSmy na wiecej. sie tylko o 12% nizszy r/r. Koszty zarzadu i sprzedazy
Dobrze prezentuje sie natomiast portfel zamoéwien i nieznacznie wzrosty r/r. Podobnie jak rok temu, Erbud
warto$s¢ nowych kontraktow zawartych w zaprezentowat dodatnie saldo z pozostatej dziatalnosci
pazdzierniku. Jesli warunki pogodowe w grudniu beda operacyjnej. Zysk operacyjny wyniost w Q3'14 9,6 min PLN
sprzyja¢ spotkom budowlanym, w Q4'14 Erbud moze (-23% r/r), a zysk netto 7,0 min PLN (-9% r/r). Diug netto
powtoérzy¢ wysokie przychody z Q3'14. Po dziewieciu Grupy Erbud wynidst 59 min PLN vs. 2 min PLN gotowki netto
miesiacach 2014 r. Erbud poprawit zysk netto o 50% na koniec wrzesnia 2013 r. (wzrost zadtuzenia w zwigzku z
r/r, niemniej] nasza caloroczna prognoza jest rozwojem dziatalnosci w segmencie energetycznym i
wykonana w okoto 60% i Spéice trudno bedzie ja wzrostem obrotéw w kubaturze). Portfel zamoéwien wynidst
zrealizowaé. W najblizszym czasie zaktualizujemy na koniec wrzesnia 1526 min PLN (-1,6% r/r). W samym
prognozy finansowe dla Erbudu. Podtrzymujemy pazdzierniku Spoétka podpisata nowe kontrakty o wartosci

rekomendacje kupuj. 326 min PLN.

Q3'14: wyzsze przychody, nizsza marza Komentarz Prezesa ws. dywidendy

W Q3'14 Erbud wyraznie zwiekszyt przychody ze sprzedazy Zapytany o mozliwos¢ wyptaty dywidendy z zysku za 2014 r.,
(+43% r/r), co bylo zastuga wszystkich segmentéw spoiki Prezes Grzeszczak stwierdzit, ze z punktu widzenia rozwoju

zlokalizowanych w Polsce. Spadek przychodow dotyczyt tylko grupy, perspektywy realizacji znaczacej liczby kontraktow,
dziatalnosci  zagranicznej. Rozczarowujaco wygladajgq zapotrzebowanie na gotéwke bedzie wysokie w 2015 r.
natomiast marze. W Q3'14 szczegdlnie widoczne byto to w Bezpieczenstwo kapitalowe Erbudu bedzie priorytetem w
segmencie kubaturowym w Polsce (3,5% marzy brutto ze najblizszych latach.
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Cena biezaca: 7,98 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2014-01-21
Cena docelowa: 10,20 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 837,8 920,5 9,9% 1147,2 24,6% 1232,8 7,5% Liczba akcji (mlIn) 34,2
EBITDA 25,8 34,0 32,0% 39,6 16,4% 47,1 19,0% MC (cena biezaca) 272,8
marza EBITDA 3,1% 3,7% 3,4% 3,8% EV (cena biezaca) 309,1
EBIT 20,2 28,1 39,0% 34,0 21,0% 41,4 21,9% Free float 27,8%
Zysk netto 16,7 13,6 -18,4% 22,5 65,2% 28,6 27,3%
P/E 16,3 20,1 12,1 9,5 Zmiana ceny: 1m 0,3%
P/CE 12,2 14,0 9,7 8,0 Zmiana ceny: 6m 11,6%
P/BV 1,6 1,5 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m -9,4%
EV/EBITDA 14,3 7,5 7,8 6,5 Min (52 tyg.) 6,9
Dyield (%) 1,5 1,5 1,6 3,3 Max (52 tyg.) 9,1

Sytuacja w Unibepie po dziewieciu miesiacach 2014 r.
jest zblizona do tego, co obserwujemy w Erbudzie.
Spoétka poprawia wyniki dzieki wyzszym przychodom,
niemniej problem lezy po stronie marz. Ostatecznie
wyniki lidera budownictwa mieszkaniowego powinny
by¢ w 2014 r. wyraznie lepsze niz w 2013 r. Mocno
przystuzy sie do tego ostatni kwartat roku, ktéry
powinien by¢ dobry w wykonaniu Unibepu, co bedzie
tez dobrze prezentowa¢ sie na tle niskiej bazy
ubiegtego roku. W listopadzie Spétka informowata o
rozpoczeciu jednej inwestycji mieszkaniowej w
Warszawie oraz zakupie gruntu pod inny projekt w
Poznaniu. Obie inwestycje byly przez Zarzad
zapowiadane. Wplyna one korzystnie na wyniki 2016 r.
W najblizszym czasie zaktualizujemy prognozy dla
Unibepu. Podobnie jak w przypadku Erbudu, moze sie
to wiaza¢ z pewnym obnizeniem prognoz, lecz nie
zmienia to naszej pozytywnej opinii na temat obu
spoétek. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Q3'14: Stabiej w kubaturze, lepiej w drogach

Wyniki Unibepu za Q3'14 oceniamy neutralnie. Przy nieco
nizszych od oczekiwan przychodach ze sprzedazy spétka
osiggneta nieco wyzszy zysk netto. Spadkowi ulegta marza
segmentu kubaturowego (4,0% vs. 6,7% w Q3'13), co jest
zwigzane z brakiem wysokomarzowych zagranicznych
kontraktow, ktére podwyzszaty rentownos$¢ w roku ubiegtym.
Spétka czeéciowo skompensowata to jednak wyzszag
rentownoscig w pozostatych segmentach. Wyzsze o 18% r/r
okazaly sie koszty administracyjne, co w potaczeniu z
wyzszymi od oczekiwan kosztami pozostatej dziatalnosci
operacyjnej, skutkowato negatywnym zaskoczeniem na EBIT
(4,8 min PLN vs. prognoza: 7,5 min PLN). Nietypowo wysoki
byt w Q3'14 wynik na dziatalnosci finansowej (+2,1 min PLN,
vs. -0,8 mIn PLN w Q3'13). Dodatni wynik na finanséwce to
efekt zamkniecia forwardéw. Forwardy najprawdopodobniej
zabezpieczaty dziatalno$¢ Unibepu na Wschodzie lub w
Norwegii, stad zysk z ich zamkniecia nalezatoby przypisac
dziatalnosci operacyjnej. To moze usprawiedliwia¢ negatywne
zaskoczenie na EBIT w Q3'14. Zysk netto w Q3'14 wyniost

5,2 min PLN, co jest wynikiem nieco lepszym od konsensusu i
naszych prognoz i jednoczesnie o 15% lepszym r/r. Dobrze w
minionym kwartale zaprezentowat sie cash flow Unibepu. Na
koniec wrzesnia '14 spétka miata 16 min PLN gotéwki netto
vs. 41 min PLN dtugu netto na koniec wrzesnia '13.

Kontrakt na 18 min PLN

Unibep podpisat umowe na roboty budowlane zwigzane z
budowg i rozbudowgq drogi wojewddzkiej nr 686 na odcinku
Michatowo - Juszkowy Gréd. Zamawiajagcym jest Podlaski
Zarzad Drég Wojewodzkich w Biatymstoku. Wynagrodzenie
ma charakter kosztorysowy i wynosi orientacyjnie 18,0 min
PLN netto. Zakonczenie realizacji zamoéwienia: 31.07.2015 r.

Kontrakt stanowi réwnowartos¢ okoto 1,5% rocznych
przychoddéw Unibepu.

Rozpoczecie realizacji inwestycji przy ul.
Kapelanéw

Unibep podpisat umowe na realizacje w systemie

generalnego wykonawstwa zespofu mieszkaniowego pod
nazwg Osiedle 360 Stopni przy ul. Kapelandw AK w
Warszawie. Zamawiajacym jest spdtka nalezaca do Grupy
Unidevelopment. Przedmiotem Umowy jest wykonanie dwdch
budynkow mieszkalnych wielorodzinnych. W budynkach
znajdzie sie 118 lokali mieszkalnych o powierzchni okoto 7
tys. m2. Terminy realizacji inwestycji: IVQ 2014 - IQ 2016.
Wynagrodzenie wykonawcy: 27,8 min PLN netto. Spoétka
wczeéniej wspominata o powyzszym  projekcie i
uwzglednialiSmy go w naszych prognozach wynikdéw.

Warunkowa umowa zakupu dziatki w Poznaniu
za 14,3 min PLN

Spotka Czarneckiego Sp. z o0.0. (w 100% zalezna od
Unidevelopment, spotki zaleznej Unibepu) zawarta umowe
warunkowg kupna za 14,3 min PLN grunty potozone w
Poznaniu u zbiegu ulic Roboczej i Stefana Czarnieckiego na
ktérych planowana jest realizacja II i III etapu osiedla
"Wilda" na tacznie 340 mieszkan. Umowa zostanie
sfinalizowana jesli Miasto Poznan nie skorzysta z prawa
pierwokupu.
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Deweloperzy

Prognozy i proponowane pozycjonowanie mniejszych spotek deweloperskich w ramach portfela

, Cena Dtug Przychody Zysk netto  Kapitat wiasny P/E P/BV

Spoétka Portfel MCap

(PLN) netto 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
BBI Dev. Przewazaj 1,25 131 230 361 33 74 -8 14 262 276 - 9,6 0,50 0,47
PA Nova Przewazaj 15,57 156 224 380 173 176 19 19 295 310 8,2 8,0 0,53 0,50
JWC Réwnowaz 2,56 242 511 753 313 314 5 8 643 651 50,9 31,2 0,38 0,37
Polnord Przewazaj 7,06 230 433 663 183 327 -13 9 1358 1366 - 26,2 0,17 0,17
LC Corp Przewazaj 1,62 725 700 1425 323 360 21 51 1206 1256 34,9 14,3 0,60 0,58
Ronson Rownowaz 1,56 425 144 568 161 306 -5 31 460 491 - 13,9 0,92 0,87

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Spotki

W biezacym Przegladzie miesiecznym nie zmieniamy
pozycjonowania zadnej z monitorowanych spétek.
Zwracamy przy tym uwage na LC Corp, ktdéra ulegta
129% przecenie. Spadek kursu trudno uzasadnié
sytuacja fundamentalna, ktora oceniamy bardzo
dobrze, a dobra kondycja dewelopera powinna by¢
potwierdzona wynikami Q4'14.

Stabe zachowanie kursu akcji BBI Development w
pazdzierniku oraz pierwszej potowie listopada jest
wedlug nas odpowiedza na brak finalizacji sprzedazy
Pl. Unii. Transakcja powinna uwolni¢ gotowke pod
kolejne projekty spotki oraz istotnie poprawic
sentyment do dewelopera. Same wyniki Q3’14 byly
stabe i nie zastuguja na dluzszy komentarz. Liczymy,
ze odreagowanie kursu, ktére obserwujemy od potowy
listopada bedzie kontynuowane, po sprzedazy PI. Unii.
Podtrzymujemy pozytywne pozycjonowanie.

Kurs akcji P.A. Nova znajdowat sie w listopadzie w
trendzie bocznym. Wyniki Q3’14 nie przyniosty
zaskoczen. Spotka jest tania na biezacych wynikach, a
jednoczesnie zwieksza skale dziatalnosci na rynku
obiektéw handlowych w mniejszych miejscowosciach.
Jest to trudny rynek, niemniej wszystkie posiadane
przez P.A. Nova obiekty maja wysokie wskazniki
wynajecia (czesto rowne 100%). Nasze prognozy
zakladaja realizacje w samym 2015 r. 4 obiektéw
handlowych na wiasny portfel o powierzchni najmu
42 tys. m2, Zakladamy 19 min PLN zysku netto w 2014
r. i 19,3 min PLN zysku netto w 2015 r. Po wynikach
Q3’14 uwazamy, ze nasze prognozy na lata 2014-2015
moga by¢ przekroczone, a w 2016 r. powinien nastapic
skokowy wzrost wynikéw spotki. Podtrzymujemy
pozytywne pozycjonowanie akcji P.A. Nova.

JWC byla najstabsza inwestycja w ostatnim miesiacu
sposérod analizowanych przez nas spoétek. W wynikach
za miniony kwartat widoczne s skutki opdznien w
rozpoczynaniu nowych inwestycji przez spotke. Niskie
przychody powinny wystepowaé réwniez w kolejnych
kwartatach. Relatywnie niski wskaznik P/BV (0,39x)
jest jednym z niewielu powodoéw by zainwestowaé¢ w
akcje JWC. Na razie nie dostrzegamy argumentow,
ktore zmienilyby nasze neutralne nastawienie do
spoiki.

Wyniki Q3’14 dowiodly, ze rowniez Polnord posiada w
swoim portfelu inwestycje o wysokiej rentownosci, a
dziatania restrukturyzacyjne zarzadu przynosza
pozytywne efekty. Prezes Wesotowski zapowiada w
Q4’14 dalsze obnizanie zadluzenia oraz wzrost
sprzedazy wzgledem ostatnich kwartatéw. Niestety
wciaz nie ma decyzji w kwestii sprzedazy akcji
nalezacych do Ryszarda Krauze, co w naszej opinii
powinno odblokowaé kurs akcji. Podtrzymujemy
pozytywne pozycjonowanie

W LC Corp w samych wynikach Q3’14 komentarza
wymaga nizsza marza segmentu mieszkaniowego,
ktéra wyniosta 14%. W minionym kwartale duzy udziat
w przekazaniach mialy dwa niskomarzowe projekty
Powstancow 33 oraz Przy Srebrnej. W Q4’14 udziat
tych projektow w wynikach spadnie i spotka powinna
powroci¢ z marza w okolice 20%. Q4’14 bedzie
ponadto najlepszym kwartatem pod wzgledem
przekazan mieszkan, gdyz mozliwe jest rozliczenie w
wynikach 350-400 lokali (poréwnywalna liczba co w
okresie 9M’'14). Liczymy takze na bardzo dobre wyniki
przedsprzedazy w ostatnim kwartale. Nasza prognoza
z czerwca zakladajaca przedsprzedaz w wysokosci
1 090 lokali jest niezagrozona. Przy najblizszej okazji
zaktualizujemy nasze prognozy wynikéw LC Corp,
ktore sa mocno zanizone w zwiazku z zalozeniem
silnego ostabienia kursu EUR/PLN (wptyw na wycene
nieruchomosci inwestycyjnych), co nie nastapito.
Podtrzymujemy pozytywne pozycjonowanie akcji LC
Corp.

Nasze prognozy wynikéw Ronsona zaktadaja
4,5 min PLN straty netto w 2014 r., co w sSwietle
oczekiwan zarzadu wydaje sie rozsadna prognoza. W
przyszitym roku oczekujemy przekazania 856 mieszkan
przy 21,6% marzy deweloperskiej oraz 30,5 min PLN
zysku netto (P/E~14x), co rowniez jest spéjne z
komentarzem zarzadu po wynikach Q3. Negatywnie
zaskakuje komentarz odnosnie sprzedazy mieszkan w
2014 r. i 2015 r. Sprzedaz zaledwie 700 lokali w
2014 r. oznaczataby, ze w Q4 w Ronsonie szykuje sie
najstabszy kwartat w tym roku (okoto 135 sprzedanych
mieszkan). 800-850 lokali planowanych do sprzedania
w 2015 to wyraznie mniej niz zakladane przez nas
1022 mieszkania. Uwazamy, ze prognozy sprzedazowe
zarzadu sa konserwatywne, a spoétka jest w stanie
sprzeda¢ blisko 1000 Ilokali w przysztlym roku.
Czynnikiem ryzyka jest tu jednak tempo rozpoczynania
nowych inwestycji. Projekt przy ul. Jasminowej w
Warszawie trafi do sprzedazy dopiero w 2015 r., a nie,
jak zakladaliSmy w ostatnim raporcie, w Q4'14. Poki
co, plany zarzadu odnosnie inwestycji oddawanych do
uzytku w 2015 i 2016 r. uzasadniaja nasze prognozy
zysku netto w wysokosci odpowiednio 30,5 i
41,4 min PLN. Podtrzymujemy neutralne
pozycjonowanie Ronsona w portfelu.

Deweloperzy komercyjni

Prognozy Knight Frank dla rynku biurowego

W 2015 r. na rynek biurowy trafi 536 tys. m? nowej
powierzchni biurowej, bedacej obecnie w budowie, z czego
240 tys. m?> w Warszawie, a 296 tys. m? w miastach
regionalnych - wynika z raportu firmy Knight Frank. W 2016
r. podaz biur wyniesie kolejne 341 tys. m? z czego
290 tys. m? przypadnie na Warszawe, za$ 51 tys. m? na
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pozostate miasta. Firma prognozuje, ze w 2014 roku w
Warszawie zostanie zrealizowane ponad 280 tys. m? biur,
tyle ile w 2013 r. W ciqgu minionych trzech miesiecy
obserwowano stabilizacje wywotawczych stawek czynszéw za
powierzchnie biurowg w Warszawie i miastach regionalnych.
Z raportu wynika, ze w III kwartale na rynkach regionalnych
wspotczynnik pustostandw utrzymywat sie na wzglednie
stabilnym poziomie, a w niektérych miastach zaobserwowano
niewielki spadek.

Deweloperzy mieszkaniowi

Spadek liczby udzielonych kredytow - AMRON
Wartoé¢ kredytow mieszkaniowych udzielonych w III
kwartale spadfa kdk o 3,61 proc. do 9,23 mld PLN. Liczba
kredytoéw spadta w tym czasie o 4,1 proc. do 43.653. Wedtug
prognoz AMRON, w catym 2014 r. warto$¢ udzielonych
kredytdow wyniesie ok. 38 mld PLN. W III kwartale nie
zarejestrowano znacznych zmian $rednich cen metra
kwadratowego mieszkania. Udziat kredytdw zagrozonych w
portfelu kredytéw mieszkaniowych ogdtem wynidst 3,19 proc.
i w poréownaniu do poprzedniego kwartatu pozostat
praktycznie na tym samym poziomie.

BBI Development

Stabe wyniki Q3'14

Wyniki BBI Development za Q3'14 byly stabe. Zabrakto zysku
z jednostek wspotkontrolowanych (Pl.  Unii), ktére w
poprzednich kwartatach br. pozwalaty pokry¢é koszty
administracyjne. Spoétka nie ma tez ukonczonych mieszkan
dostepnych do sprzedazy, ktdére mogtyby poprawi¢ wyniki
dewelopera. 2 etapy mieszkaniowe Konesera wcigz sg w
budowie, a mieszkania z nich bede przekazywane w
przysztym roku. W zwigzku z powyzszym strata EBIT za
Q3'14 wyniosta 2,9 min PLN, a strata netto 4,9 min PLN.
Jestedmy rozczarowani faktem, ze proces sprzedazy Pl. Unii
nie zostat jeszcze zakonczony. Oddanie do uzytku obiektu
miato miejsce ponad rok temu. Bez tej transakcji trudno
mowi¢ o realnych terminach kolejnych inwestycji BBI
Development.

Erbud wybuduje kolejny etap inwestycji Mate
Btonia

Jedna ze spoétek zaleznych od BBI Development zawarta z
Erbud S.A. umowe na wybudowanie kolejnego etapu (etap II
2A o pow. 4 171 m? PUM) w ramach projektu Mate Btonia w
Szczecinie. Wynagrodzenie ryczattowe dla firmy Erbud
wynosi 10,6 mIn PLN netto. Spodziewany termin realizacji
wszystkich robdot wynosi do 420 dni od dnia podpisania
umowy.

J.W. Construction

Q3'14: Rewaluacja rekompensuje spadek
przychodéw i marz

Wyniki JWC za Q3'14 saq stabe. Bardzo niski potencjat do
przekazan mieszkan spowodowat, ze przychody ze sprzedazy
dewelopera spadty o 50% r/r do zaledwie 38,3 min PLN. W
okresie 9M'14 spadek przychodoéw wyniést 40%. Pogorszeniu
ulegta rowniez marza brutto ze sprzedazy do 16,5% vs.
24,1% w Q3'13. W samym segmencie deweloperskim marza
spadta do 20,5% vs. 28,3% w Q3'13. Pozytywnym
zjawiskiem, obserwowanym juz od wielu kwartatow jest
spadek kosztéw SG&A. W Q3'14 wyniosty one 8,7 min PLN
(-12% r/r). Kontynuowany jest réwniez spadek kosztéw
finansowych netto, ktére w Q3'14 wyniosty 7,3 min PLN
(-12% r/r). Jest to efekt spadku stawki WIBOR, jak rowniez
spadku poziomu zadtuzenia netto do 511 min PLN vs.
694 min PLN na koniec wrzesnia '13. W Q3'14 za spadek
dtugu odpowiadata przede wszystkim przeprowadzona emisja

mDomMaklerski.pl

nowych akcji. Cash flow z dziatalnosci operacyjnej byt
przecietny (+12,6 min PLN vs. 34,2 min PLN w Q3'13). W
obliczu stabych wynikéw operacyjnych, zyski JWC po raz
kolejny ratowata rewaluacja nieruchomosci w kwocie
10,9 min PLN. Dzieki niej spotka osiggneta dodatni wynik
EBIT (8,1 min PLN) oraz zysk netto w wysokosci
2,1 min PLN.

LC Corp

Q3'14: Niska marza w mieszkaniéwce rysa na
wynikach

Wyniki LC Corp za Q3'14 prezentujg sie dobrze poza jedna,
lecz istotng kwestig. Marza brutto ze sprzedazy w segmencie
mieszkaniowym spadta w Q3'14 do 14,0%. W poprzednich
kwartatach marza segmentu charakteryzowata sie stabilnym
poziomem powyzej 20%. Kwestia ta wymaga dodatkowego
wyjasnienia. Podejrzewamy, ze problem dotyczy jednego
projektu badz grupy mieszkan, a nie ogdélnego problemu z
rentownosécia w inwestycjach LC Corp. Wyniki segmentu
wynajmu byty bez zarzutu. W zwigzku ze wzrostem oferty
mieszkan spodziewamy sie bardzo dobrej przedsprzedazy
mieszkan w Q4'14. Liczymy tez na dobre wyniki Q4'14.

W Q3'14 LC Corp osiagngt przychody ze sprzedazy w
wysokosci 60,6 min PLN (+87% r/r), ktére rozkiadaty sie
mniej wiecej po réwno miedzy segmenty mieszkaniowy i
komercyjny. Marza brutto ze sprzedazy segmentu
mieszkaniowego wyniosta 14% (vs. 24% w Q3'13), a
segmentu wynajmu 71% (ten sam poziom co w Q3'13).
Oczyszczony o rewaluacje wynik operacyjny LC Corp wyniost
19,9 min PLN i byt o 192% wyzszy r/r. Jest to zwigzane z
wiekszq liczbg przekazanych mieszkan (113 vs. 88 w Q3'13)
oraz wzrostem powierzchni komercyjnej, z ktérej LC Corp
czerpie przychody z wynajmu. Spadkowi ulegly rdéwniez
koszty SG&A (5,3 min PLN, -11% r/r), ktére sg jednymi z
nizszych w branzy. Rewaluacja nieruchomosci wyniosta w
minionym kwartale 2,7 min PLN vs. 3,2 min PLN w Q3'13.
Wynik na dziatalnosci finansowej wyniést w Q3'14
-8,0 min PLN vs. +9,4 mIn PLN w analogicznym okresie
ubiegtego roku, na co duzy wptyw miaty roznice kursowe z
wyceny kredytow walutowych. To byto przyczyng nizszego
wyniku netto LC Corp pomimo lepszych wynikow
operacyjnych. Zysk netto wyniést w Q3'14 11,6 min PLN
(-26% r/r).

W Q3'14 LC Corp przedsprzedat 257 mieszkan (+1% r/r, -3%
g/q). Spodtka dynamicznie zwiekszyta oferte do
1567 mieszkan (+60% q/q, +37% r/r).

Uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie w 3
projektach

LC Corp uzyskat ostateczne pozwolenie na uzytkowanie w II
etapie Osiedla Graniczna oraz I etapie Stabtowickiej 77 we
Wroctawiu na facznie okoto 250 mieszkan. W listopadzie
rozpoczeto ponadto przekazania w projekcie Na Woli w
Warszawie na tgcznie 190 mieszkan w zwigzku z
uprawomocnieniem pozwolenia na uzytkowanie.

P.A. Nova

Q3'14: wyniki zgodne z oczekiwaniami, prognoza
'14 niezagrozona

W Q3'14 P.A. Nova znacznie poprawita wyniki w ujeciu r/r.
Wzrostowi ulegty zaréwno przychody ze sprzedazy:
50,2 mIn PLN (+35% r/r), jak i marze (marza brutto ze
sprzedazy: 15,3% vs. 13,2% w Q3'13). W wynikach brak
nietypowych zdarzen jednorazowych. Uwage zwraca dodatnie
salo z pozostatej dziatalnosci operacyjnej na 0,6 min PLN.
Zadtuzenie netto wyniosto 224 min PLN (4+2% r/r).
Podsumowujac, wyniki P.A. Novej oceniamy pozytywnie. Po
9M'14 spodtka zrealizowata naszq catoroczng prognoze EBITDA
i zysku netto w 77-78%. W Q4'14 miata miejsce sprzedaz
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przez P.A. Novg mniejszych parkéw handlowych, co powinno
wigza¢ sie z zyskiem, nieuwzglednionym w naszych
prognozach finansowych. P.A. Nova jest notowana na
P/E'14=8,3x oraz na P/BV'14=0,52. W przysztym roku
spodziewamy sie zblizonych wynikéw, natomiast w 2016 .
ich wyraznego wzrostu w zwigzku z zakonczeniem duzego
projektu inwestycyjnego w Jaworznie. Podtrzymujemy
pozytywne pozycjonowanie dla akcji P.A. Novej.

Komentarz Pani Prezes po wynikach

PA Nova planuje do konca 2015 r. odda¢ do uzytkowania
5 nowych obiektéw handlowych o tacznej powierzchni najmu
49 tys. m%. Najwiekszg inwestycjq w trakcie realizacji przez
spotke jest galeria handlowa w Jaworznie o wartosci
191,5 mIn PLN i powierzchni najmu 31,5 tys. m?, ktorej
otwarcie ma nastgpi¢ w 4Q’l5 r. W obiekcie podpisano
umowy najmu na ok. 30 proc. powierzchni. Wedtug Prezes
Bobkowskiej do stycznia 2015 r. poziom skomercjalizowania
tego obiektu wyniesie 70-75 proc.

Polnord

Q3'14: Dobre wyniki, solidny cash flow

Wyniki Polnordu za Q3'14 juz trzeci kwartat z rzedu
wygladaja bardzo przyzwoicie. W minionym kwartale spétka
rozliczyta w wynikach 216 mieszkan, z czego 190 dotyczy
projektéw wiasnych Polnordu, ktére sg konsolidowane
metodg petng, a 26 dotyczy projektéw ]V, konsolidowanych
metodg praw wiasnosci. 75,7 min PLN przychodéw ze
sprzedazy w Q3'l4 oraz 17,7 min PLN zysku brutto ze
sprzedazy (marza: 23,3%) to przede wszystkim efekt
rozliczenia wspomnianych 190 mieszkan. Wynik to godny
uwagi, gdyz oznacza, ze powyzsze 190 mieszkan z nawigzka
wystarczyto na pokrycie wygenerowanych w Q3'14 kosztow
administracyjnych (6,5 min PLN) oraz kosztéw finansowych
netto (7,1 min PLN), pozostawiajac nadwyzke na poziomie
ok. 4 min PLN. Warto zauwazyé, ze w ostatnich trzech
kwartatach przedsprzedaz Polnordu oscylowata wokdét 300
lokali kwartalnie (ok. 200 w projektach wiasnych o ok. 100 w
projektach JV). To daje nadzieje na trwate generowanie
nadwyzek ze sprzedazy mieszkan nad kosztami biezacej
dziatalnosci w kolejnych kwartatach. Widzimy na to szanse,
cho¢ analizujac wyniki Q3'14 trzeba zwréci¢ uwage, ze
bardzo dobra marza deweloperska byta efektem rozliczenia
prawie 140 mieszkan z wysokomarzowego projektu
Srdédmiescie Wilanow, dlatego nie przyzwyczajalibysmy sie do
ponad 20% marz w kolejnych kwartatach. Sam Q3’14
zakonczyt sie wynikiem netto w wysokosci 3,0 min PLN. W
okresie 9m‘14 Polnord wypracowat 7,0 min PLN. Dobrym
wynikom za ostatnie 9 miesiecy 2014 r. towarzyszy jeszcze
lepszy cash flow w wysokosci +61 min PLN z dziatalnosci
operacyjnej oraz +28 min PLN z dziatalnosci inwestycyjnej.
Dtug netto Polnordu na koniec wrzesnia '14 wynidst
433 min PLN i byt o okoto 90 mIn PLN nizszy r/r.

Wprowadzenie do sprzedazy 143 mieszkan na
Wilanowie

Polnord wprowadzit do sprzedazy 143 mieszkania w ramach
Budynku E, stanowigcego piaty i ostatni etap inwestycji
Srédmieécie Wilanéw. Zakonczenie inwestycji przewidziano
na 2017 rok. W Budynku E znajdq sie mieszkania dwu-, trzy-
i czteropokojowe, o metrazach od 32 do 94 m? Osiedle
potozone jest w obrebie ulic Kazachskiej i Branickiego w
Miasteczku Wilandw.

Wywiad z Prezesem Wesolowskim dla Gazety
Parkiet

Prezes spodziewa sie, ze do konca roku zadtuzenie spoiki
zmaleje ponizej 400 min PLN. Zalezy to m.in. od podpisania
transakcji sprzedazy biurowca, w ktérym obecnie miesci sie
siedziba Polnordu. Negocjowana jest sprzedaz 4 dzialek.
Spoétka pracuje nad zmiang struktury zadtuzenia (zastgpienie
czesci obligacji kredytami). Prezes liczy, ze w catym 2014 r.
uda sie spotce sprzedac¢ ponad 1 250 mieszkan i przekazac
okoto 900 lokali. Do konca pierwszego potrocza Polnord chce
wprowadzi¢ do sprzedazy 18 projektow, w ktorych powstanie
2,5 tys. mieszkan. Negocjowany jest zakup gruntéow w
Warszawie na 120-130 mieszkan i Gdyni na prawie 400
mieszkan. Spotka szuka projektow IV, ktére wymagajq
zaangazowania mniejszego kapitatu. Po redukcji zadtuzenia
ponizej 300 min PLN Polnord moze zacza¢ regularnie dzieli¢
sie zyskiem z akcjonariuszami i nie zamierza emitowac akcji.

Ronson

Wyniki Q314

Wyniki Ronsona za Q3’14 byly, zgodnie z rynkowymi
oczekiwaniami, bardzo stabe. Spétka przekazywata ostatnie
mieszkania w niskomarzowych projektach, co skutkowato
stratg netto w wysokosci 3,9 min PLN. Po 9M’14 Ronson
osiggnat zysk netto w wysokosci 0,3 min PLN. Nasza
catoroczna prognoza na 2014 r. zaktada strate netto w
wysokosci 4,5 min PLN. Potencjat przekazan mieszkan w
Q4’14 jest niewielki. Spodziewamy sie, ze w ostatnim
kwartale br. Ronson poniesie strate finansowg, cho¢ w
ostatecznym rozrachunku moze ona okazaé sie nieco nizsza
niz prognozowalismy w czerwcu.

W Q3'14 Ronson przekazat klientom 96 mieszkan w tafnszych
inwestycjach spotki. Sredni przychdd z rozliczanych w Q3'14
mieszkan wynidst 307 tys. PLN vs. 424 tys. PLN w Q3'13.
Niska liczba przekazan i niska wartos¢ jednostkowa
mieszkan skutkowaty 48% spadkiem przychodéw w Q3'14
do 29,5 min PLN. Marza brutto ze sprzedazy wyniosta w
Q3'14 zaledwie 6,3%, na ktorg wptynety (1) delikatna
obnizka cen, (2) rozliczenie niskomarzowych inwestycji
Espresso I w Warszawie i Miody Grunwald w Poznaniu.
Koszty sprzedazy i marketingu wyniosty 6,1 min PLN, co
oznacza niewielki wzrost w ujeciu r/r. Saldo z pozostatej
dziatalnosci operacyjnej wyniosto -0,7 min PLN, a wynik na
dziatalnosci finansowej -0,8 min PLN. Nie dostrzegamy
nietypowych zdarzen, ktére wptywatyby na wyniki okresu.
Dtug netto Ronsona wynidst na koniec wrzesnia 2014 r.
143 min PLN, co oznacza wzrost o 13% r/r. Wzrost
zadtuzenia wynika z zakupu gruntu przy ul. Jasminowej w
Warszawie w pierwszej potowie roku.

Oczekiwania zarzadu na 2014 i 2015 r.

Ronson zakfada, ze nie uniknie straty w catym 2014 r. IV kw.
bedzie prawdopodobnie nieco stabszy niz III kw., kiedy
spotka zanotowata 3,9 min PLN straty netto jednostki
dominujacej. Planowane przekazania w Q4’14 to okoto 50
mieszkan w niskomarzowych projektach. W catym 2014 r.
roku spotka powinna przekaza¢ blisko 500 mieszkan. W
przysztym roku Ronson zakonczy realizacje blisko 1 000
lokali, z ktérych niemal potowa byta sprzedana juz na koniec
wrzeénia br. Ukonczone budowy i potencjat do przekazan w
2016 r. moze by¢ jeszcze lepszy niz w 2015 r. Marza brutto w
20151 2016 r. wrdci powyzej 20 proc.
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Capital Park Kupuj

Cena biezaca: 4,20 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2014-10-22
Cena docelowa: 6,70 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P FALTEDLE] 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 41,5 38,8 -6,3% 44,6 14,8% 73,6 65,2% Liczba akcji (mlIn) 105,3
EBITDA -87,9 40,8 31,8 -22,2% 35,1 10,6% MC (cena biezaca) 442,5
marza EBITDA -212,0% 105,1% 71,2% 47,7% EV (cena biezaca) 1178,7
EBIT -88,0 40,4 31,4 -22,4% 34,8 10,7% Free float
Zysk netto -114,9 25,6 9,4 -63,2% 16,5 75,2%
P/E 17,2 47,0 26,8 Zmiana ceny: 1m -7,3%
P/CE 17,0 45,3 26,3 Zmiana ceny: 6m -13,8%
P/BV 0,4 0,5 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -35,4%
EV/EBITDA 24,0 37,1 41,8 Min (52 tyg.) 3,6
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 5,7

Wyniki Capital Park za Q3’14 oczyszczone o zdarzenia
bezgotowkowe (rewaluacja, wycena programu
motywacyjnego) prezentuja znaczna poprawe r/r, co
nadaje im pozytywnego wydzwieku mimo, 2ze na
poziomie netto Spétka zakonczyta kwartat strata. Na
konferencji wynikowej Zarzad wiele czasu poswiecit
tematowi akwizycji nieruchomosci, w ktore w kréotkim
czasie zostalyby odsprzedane 2z zyskiem po
wczesniejszej restrukturyzacji i opakowaniu w
struktury FIZ AN. Zyskéw z tego typu inwestycji nie
uwzgledniamy w naszych prognozach wynikéw Spoéftki.
Proces tworzenia nowego FIZ AN powinien zakonczy¢
sie na przestrzenia najblizszego roku. Sam etap
nabywania inwestycji trwalby kréocej. Akwizycje nie
wigzalyby sie z diugotrwalym zamrozeniem gotowki
przez Capital Park stad ryzyko, ze Spétke nie bedzie
sta¢ na sfinansowanie kluczowych inwestycji w
Eurocentrum i Art Norblin jest ograniczone.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Q3'14: Lepsze wyniki operacyjne, nizsza
rewaluacja

Capital Park osiagnat w Q3'14 o 37% wyzsze r/r przychody z
wynajmu powierzchni (14,1 min PLN) oraz o 9% wyzszy r/r
NOI (9,9 mIn PLN). Wynik ten okazat sie lepszy od naszych
prognoz. Przyczyng poprawy wyniku z najmu jest zapewne
oddanie do uzytku pierwszego etapu budynku Eurocentrum.
Obiekt jest stopniowo zasiedlany przez kolejnych najemcow,
stad wyniki z najmu powinny sie poprawia¢ w kolejnych
kwartatach. Przychody z innych Zrddet (ustugi zarzadzania,
sprzedaz nieruchomosci, pozostate) wyniosty w Q3'14 1,1
min PLN vs. 0,5 min PLN w Q3'14. Wyzsze o 11% r/r okazaty
sie koszty administracyjne, ktére wyniosty 4,1 min PLN. Zysk
operacyjny przed rewaluacja oraz wyceng programu
motywacyjnego dla zarzadu wyniést Q3'14 7,0 min PLN i byt
0 20% wyzszy r/r. (18,1 min PLN w okresie 9m'14, +51%
r/r). Rewaluacja nieruchomosci inwestycyjnych wyniosta w
Q3'14 -0,2 min PLN vs. nasza prognoza: 3,0 min PLN.
Wycena programu motywacyjnego dla zarzadu (MIS)
wyniosta natomiast -1,7 min PLN vs. -0,6 min PLN w Q3'14.
Po uwzglednieniu bezgotéwkowej wyceny nieruchomosci i
MIS zysk operacyjny wyniost w minionym kwartale 5,1 min
PLN vs. -15,2 min PLN w Q3'14 (w ubiegtym roku negatywnie
na wycene nieruchomosci wptyneto umocnienie PLN
wzgledem EUR). W Q3'14 nastgpit wzrost kosztow odsetek
netto do 3,3 min PLN (zapewne efekt oddania do uzytku
Eurocentrum i zaksiegowania kosztéw obstugi kredytu
refinansujacego te nieruchomosc¢). Wynik netto wyniost w
Q3'14 -1,0 mIn PLN vs. prognoza: 1,1 min PLN. Negatywne
zaskoczenie na zysku netto byto gtdwnie nastepstwem
nizszej rewaluacji i wyzszych kosztéw zwigzanych wyceng
MIS. Wyniki gotdwkowe od poczatku roku ulegajg stopniowej
poprawie, czego potwierdzeniem jest cash flow z dziatalnosci

operacyjnej (13,1 min PLN w 9m'14 vs. 2,6 min PLN w
9M'13). Uwage zwracaja duze nakfady na nieruchomosci
inwestycyjne, ktore od poczatku roku wyniosty juz 242 min
PLN. Czyni to Capital Park drugim po Echo Investment
najbardziej aktywnym deweloperem komercyjnym na GPW.

Realizacja planéw akwizycyjnych

W Q3’14 Capital Park kupit obiekt o powierzchni ok. 3 tys. m?
w Toruniu za ok. 17 min PLN. Jest to cze$¢ wiekszego parku
handlowego. Przygotowywany jest rebranding, by w I
kwartale obiekt dziatat w ramach konceptu Vis a Vis. Jeszcze
w H1'14 spoétka kupita dwa niewielkie obiekty w Olsztynie i
Warszawie za taczng kwote 8-9 min PLN. Spoétka posiada
umowe przedwstepng dotyczacg dwoch kolejnych obiektéw w
Warszawie za kilkanascie - dwadziescia kilka milionow
ztotych kazdy. Jest réowniez na finiszu umowy JV dotyczacej
dwoch nieruchomosci: w Tréjmiescie na ok. 9tys. m? i w
okolicy Poznania o powierzchni do 19 tys. m?. Koszt
przebudowy obiektu w Tréjmiescie to kilkanascie min PLN, a
tego koto Poznania - ponad 50 min PLN. Przebudowa bedzie
skutkowata takze zwiekszeniem powierzchni najmu. Jeszcze
w maju br. zarzad Capital Parku zapowiadat, ze zamierza
przeznaczy¢ w 2014 r. okoto 200 mIn PLN na akwizycje, przy
czym okoto 50-60 miIn PLN stanowitoby finansowanie wtasne.
Prawdopodobnie tegoroczne zakupy okaza sie mniejsze,
niemniej spotka kontynuuje strategie, polegajacg na budowie
portfela matych i $rednich obiektéw w celu ich
restrukturyzacji, pdzniejszego opakowania w FIZ AN i
odsprzedania z  zyskiem w postaci certyfikatéw
inwestycyjnych inwestorom indywidualnym. Taka strategia
nie wigze sie z dlugotrwatym zamrozeniem kapitatu.
Spodziewamy sie, ze w przeciggu najblizszych dwoch
kwartatéw powinno dojs$¢ do finalizacji kilku umoéw, o ktérych
mowit zarzad, a w drugiej potowie 2015 r. mogtoby dojs¢ do
sprzedazy certyfikatow. Do portfela nieruchomosci, ktoére
bedg przedmiotem sprzedazy moze wejs¢ réwniez czesc
mniejszych obiektéw, ktére spdtka posiadata w momencie
wejécia na gietde. Potencjalne zyski z realizacji powyzszej
strategii nie sa uwzglednione w naszych prognozach wynikéw
Capital Park. Uwazamy, ze bedq one mozliwe do oszacowania
w chwili, gdy poznamy ostateczng strukture portfela
nieruchomosci, bedacych przedmiotem sprzedazy.

Sytuacja w Eurocentrum, Royal Wilanéw i
Norblinie po wynikach Q3’14

Od czasu ostatniej konferencji wynikowej poziom wynajmu
powierzchni w oddanym do uzytku w czerwcu Eurocentrum I
wzrost z 58% do 63%. Spotka podpisata rowniez umowy
najmu na ponad 6% powierzchni. Poziom wynajecia w
bedacym w budowie Royal Wilanéw nie ulegt zmianie i wynosi
on facznie z listami intencyjnymi 80% w czesci biurowej oraz
83% w czesci handlowej. Zarzad poinformowat, ze equity na
budowe drugiego etapu Eurocentrum, ktéorego budowa
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rozpoczeta sie we wrzesniu to ok. 40 min PLN. Budowa
najwiekszego projektu inwestycyjnego spoétki - Art Norblin -
ma rozpoczaé sie w czerwcu. Obecnie toczy sie przetarg na
generalnego wykonawce i powinien by¢ on wybrany do konca
tego roku. Po wyborze GW bedzie mozna bardziej
szczegotowo oszacowacé wielkos¢ brakujacego wkiadu do
projektu i wybra¢ konsorcjum bankdéw finansujacych
inwestycje. Rozpoczety zostat proces komercjalizacji czesci
handlowej. Trawa proces wyboru agenta do komercjalizacji
biur. Na konferencji nie ustyszeliSmy niczego, co zmuszatoby
nas do zmiany zatozen dla kluczowych inwestycji Capital
Park. Szacujemy, ze brakujacy wkiad wtasny w Art Norblin
wyniesie okoto 60 mIn PLN. Spétka bedzie potrzebowata tych
Srodkdéw najwczesniej w drugiej potowie przysztego roku.
Pienigdze mogq pochodzi¢ z réznych zrédet. Na koniec
wrzeénia Capital Park posiadat 113 min PLN gotéwki. W
pazdzierniku spotka ztozyta prospekt ws. emisji obligacji do
100 mIn PLN (wiekszos$¢ pojdzie na zrolowanie wczesniejszej
emisji). Ponadto w drugiej potowie przysziego roku moze
dojs¢ do sprzedazy portfela mniejszych nieruchomosci Capital
Park.

Zatwierdzenie prospektu w zwiazku z planowana
emisjq obligacji

KNF zatwierdzit prospekt emisyjny Capital Park w zwigzku z
publiczng ofertg obligacji o tacznej wartosci nominalnej do
100 min PLN. W 2012 r. Capital Park wyemitowat obligacje o
wartosci 100 min PLN. Celem emisji bylo finansowanie
projektu Eurocentrum oraz innych projektéw inwestycyjnych
grupy. Termin wykupu obligacji to lipiec 2015 r.

Capital Park wyemituje obligacje o wartosci

65 min PLN

Capital Park wyemituje w grudniu pierwszg transze obligacji o
wartosci 65 min PLN, w ramach programu publicznych emisji
obligacji o tgcznej wartosci 100 min PLN. Obligacje bedg
oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej opartej o
WIBOR 3M + 4,3%. Odsetki wyptacane beda w okresach
kwartalnych. Wykup obligacji nastapi w terminie 3 lat. Zapisy
na obligacje serii D beda przyjmowane od 5 grudnia do 19
grudnia 2014 r. Termin dokonywania wpfat to 19 grudnia,
data przydziatu obligacji i dzien emisji wyznaczono na 23
grudnia 2014 r. Wptywy z emisji spotka planuje przeznaczy¢
na przedterminowy wykup obligacji serii A o wartosci
nominalnej 65 min PLN.

78 I | |
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Dom Development Kupuj

Cena biezaca: 46,20 PLN

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2014-06-23
Cena docelowa: 57,80 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P Zzmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Przychody 851,4 676,4 -20,6% 747,6 10,5% 828,1 10,8% Liczba akcji (mlIn) 24,8

EBITDA 116,5 76,5 -34,4% 74,1 -3,1% 95,8 29,3% MC (cena biezaca) 1144,4

marza EBITDA 13,7% 11,3% 9,9% 11,6% EV (cena biezaca) 1339,3

EBIT 113,5 73,3 -35,4% 71,3 -2,8% 93,0 30,5% Free float 26,6%

Zysk netto 91,2 54,4 -40,3% 57,1 4,9% 72,3 26,6%

P/E 12,5 21,0 20,0 15,8 Zmiana ceny: 1m 1,8%

P/CE 12,1 19,9 19,1 15,2 Zmiana ceny: 6m -6,3%

P/BV 1,3 1,3 1,3 1,3 Zmiana ceny: 12m -12,8%

EV/EBITDA 10,0 16,5 18,1 13,4 Min (52 tyg.) 38,6

Dyield (%) 3,2 8,0 4,8 5,0 Max (52 tyg.) 59,0

Ostatni miesiac nie przyniést wielu informacji z Dom Wprowadzenie do sprzedazy 251 mieszkan w
Development. Spétka zgodnie 2z zapowiedziami projekcie Wilno

uruchomita kolejny etap inwestycji Wilno. Kurs akcji  pom Development rozpoczyna sprzedaz mieszkan w II etapie
de.wglopera pomimo pe-wnych wahan, z.akonczyl Osiedla Wilno II. W ramach inwestycji powstanie sze$¢
miesiac na zblizonym poziomie m/m. Ostatni kwartal  pydynkéw z 251 mieszkaniami. Powierzchnia mieszkan
roku bedzie w Dom Development najlepszym W  \ynosi od 31 m?>do 71 m?, a ceny wahajq sie od 6 020 do
biezacym roku. Podobnie powinno byC ze sprzedaza g ggo PLN/m? II etap Osiedla Wilna II zostanie oddany do
m!e_szkan w ZW'ﬁZkl_' z "°Z|2“d°W*l oferty, majaca uzytkowania w maju 2016 r. Docelowo w catym projekcie
miejsce w ostatnich dwoch kwartatach oraz  (gjedle Wilno powstanie 2 500 mieszkan. Wiadomosé jest
sprzyjajacym otoczeniem rynkowym. Podtrzymujemy  ;godna z wczeéniejszymi zapowiedziami zarzadu, neutralna
rekomendacje kupuj. dla naszej wyceny akcji Dom Development.
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Echo Investment Kupuj

Cena biezaca: 6,60 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2014-10-22
Cena docelowa: 8,00 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 583,6 528,7 -9,4% 565,1 6,9% 610,9 8,1% Liczba akcji (mlIn) 412,7
EBITDA 194,9 498,0 155,5% 692,3 39,0% 215,2 -68,9% MC (cena biezaca) 2723,8
marza EBITDA 33,4% 94,2% 122,5% 35,2% EV (cena biezaca) 5 409,6
EBIT 189,2 493,8 160,9% 687,0 39,1% 209,9 -69,4% Free float 36,8%
Zysk netto 373,3 309,1 -17,2% 505,2 63,5% 135,8 -73,1%
P/E 7,3 8,8 5,4 20,1 Zmiana ceny: 1m 2,0%
P/CE 7,2 8,7 5,3 19,3 Zmiana ceny: 6m 0,9%
P/BV 1,1 1,0 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -2,8%
EV/EBITDA 26,3 10,1 7,8 26,7 Min (52 tyg.) 5,5
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 6,9

Na poczatku grudnia Puls Biznesu poinformowat o
braku porozumienia miedzy funduszem Starwood a
Michatem Solowowem ws. sprzedazy 45% pakietu
akcji Spotki. Oznacza to, ze nawis podazowy szybko
nie zniknie, co zapewne zniecheci czes¢ inwestoréow do
angazowania sie w akcje Echo Investment. Od strony
fundamentalnej niewiele sie zmienia. Zapewne
odraczaja sie w czasie ewentualne dezinwestycje
nieruchomosci, lecz trwajacy od potowy roku proces
sprzedazy akcji nie wplywat jak dotad na tempo
rozpoczynania kolejnych inwestycji. W listopadzie
Echo informowalo o uruchomieniu nowego projektu
biurowego we Wroclawiu oraz rozpoczeciu kolejnego
etapu wysokomarzowego projektu mieszkaniowego na
Mokotowie. Najwazniejsze wydarzenia ostatniego
miesiaca dotycza pozyskania przez Echo pierwszego
najemcy na okoto 20% biurowca Q22 oraz kredytu
budowlanego na te inwestycje. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Wyniki Q3’14

W wynikach Echo za 3Q’14 bardzo dobrze zaprezentowat sie
segment mieszkaniowy, ktory osiagnat marze deweloperska
w wysokosci 41%. Segment wynajmu powierzchni nie
przyniost wiekszych zaskoczen. Niestety wzrost kosztéw
administracyjnych oraz staby wynik z pozostatej dziatalnosci
operacyjnej sprawity, ze wynik EBIT byt zblizony do naszych
prognoz i konsensusu pomimo wyzszych zyskéw z
mieszkanidwki. Zwracamy uwage na kolejny kwartat nizszych
kosztéw finansowych, ktore wptynety na lepszy wynik netto
(30,1 min PLN) wzgledem naszych prognoz. Przychody ze
sprzedazy wyniosty w 3Q’14 149 min PLN, a wiec o okoto
3-4% mniej niz zaktadaty nasze prognozy i konsensus
rynkowy i jednoczesnie byly o 6% wyzsze r/r. Za wzrost
odpowiada segment mieszkaniowy. W 3Q’14 Echo
rozpoznawato w  wynikach  pierwsze mieszkania z
wysokomarzowej inwestycji Nowy Mokotow. Wiekszos¢
mieszkan z pierwszego etapu tego projektu zostanie
przekazanych w 4Q’14. Liczymy na dobre wyniki segmentu w
4Q’'14. Nasze prognozy dla tego projektu nie zaktadaty tak
wysokich marz, jakie spotka zaprezentowata w 3Q'14.
Segment wynajmu powierzchni handlowej i biurowej nie
przyniést wiekszych zaskoczen. Przy nieco nizszych
przychodach q/q, segment osiggnat o 2% lepszy wynik w
ujeciu  kwartalnym.  Wyniki segmentu wynajmu sa
jednoczesnie o 9% nizsze r/r, co wynika z nienaturalnie
wysokiej bazy z ubiegtego roku i nie powinno mie¢ wptywu
na ocene wynikdw ubiegtego kwartatu. Zysk na wycenie
nieruchomosci inwestycyjnych wyniést 5,0 min PLN vs.
prognoza: 3,8 min PLN. Zaskakujacy byt wzrost kosztéw
zarzadu i sprzedazy o 18% r/r do 24,5 min PLN. Wynik z
pozostatej dziatalnosci operacyjnej, zwykle wyraznie dodatni,
wyniést w 3Q'14 -0,3 min PLN. Koszty dziatalnosci finansowej
netto spadty o 6% r/r do 29,8 min PLN. Zysk netto za 3Q'14
wyniést 30,1 min PLN i byt o 28% wyzszy od naszych

prognoz oraz 3% wyzszy od konsensusu rynkowego. O 18%
stabiej r/r wypadt oczyszczony o zmiany w kapitale
obrotowym cash flow z  dziatalnosci operacyjnej
(61,2 min PLN).

Pierwszy najemca w Q22

Firma Deloitte wynajeta 11 000 m? w biurowcu Q22,
realizowanym przez Echo Investment u zbiegu al. Jana Pawta
IT i ul. Grzybowskiej w Warszawie. Deloitte wprowadzi sie do
nowego biura w Q2'16. W listopadzie Echo poinformowato, ze
Q22 otrzymat certyfikat ekologiczny BREEAM Interim
Excellent, z najwyzszym w tej kategorii wynikiem w Polsce
(79,1 proc.).

Rozpoczecie II etapu inwestycji Nowy Mokotow
Echo Investment rozpoczeta realizacje II czesci kompleksu
mieszkaniowego ,Nowy Mokotow” na  warszawskim
Mokotowie. Docelowo znajdzie sie w nim 206 mieszkan. Ceny
za metr kwadratowy wahajg sie w granicach 7-11 tys. PLN.
Na terenie pierwszej, oddanej do uzytku juz czesci Nowego
Mokotowa, znalazto sie 200 mieszkan, sposrod ktorych
aktualnie dostepnych w ofercie jest 11. Finalnie inwestycja
obejmie cztery etapy, na ktore sktada¢ sie bedzie
800 mieszkan.

Podsumowanie kosztéw emisji obligacji

taczne koszty Programu, w ramach ktérego zostaty
przeprowadzone cztery emisje obligacji serii A, B, C, D o
facznej wartosci nominalnej 200 min PLN wyniosty
2,55 min PLN.

Rozpoczecie inwestycji we Wroctawiu

Echo Investment rozpoczyna realizacje projektu biurowego
Nobilis Business House we Wroctawiu. W Nobilis Business
House powstanie 16 tys. m? powierzchni biurowej klasy A.

Pozyskanie kredytu budowlanego na Q22

Spétka Echo Investment zawarta z dwoma bankami - Bank
Zachodni WBK i PKO Bankiem Polskim - umowe kredytowa o
wartosci 116 min EUR. Uzyskane $rodki - 112 min EUR
kredytu inwestycyjnego i 16 min PLN VAT - zostang
przeznaczone na realizacje biurowca Q22 powstajacego u
zbiegu al. Jana Pawta II i ul. Grzybowskiej w Warszawie.

Brak porozumienia ws. sprzedazy akcji Echo
przez Sotowowa

Wedtug niepotwierdzonych informacji  Pulsu  Biznesu
amerykanski fundusz Starwood Capital Group nie kupi 46%
pakietu akcji Echo Investment od Michata Sotowowa.
Negocjacje zakonczyly sie niepowodzeniem ze wzgledu na
rozbieznosci dotyczace ceny. Londynski oddziat Citi nadal
szuka chetnego. Jak donoszg zrédta gazety, Michat Sotowow
zamierza przeznaczy¢ pozyskane ze sprzedazy pieniqdze na
inwestycje w Synthosie, ponadto skup akcji Rovese moze go
kosztowac okoto 480 min PLN.
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GTC Kupuj

) ) Cena biezaca: 5,95 PLN . o
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2014-10-22

Cena docelowa: 7,00 PLN

(min EUR) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P FALIED E] Podstawowe dane (min EUR)
Przychody 147,6 131,1 -11,2% 125,1 -4,6% 129,1 3,2% Liczba akcji (mlIn) 351,3
EBITDA -50,8 -121,0 138,1% -73,4 -39,3% 121,9 MC (cena biezaca) 2 090,3
marza EBITDA -34,4% -92,2% -58,7% 94,4% EV (cena biezaca) 5 060,6
EBIT -51,3 -121,4 136,8% -73,9 -39,2% 121,4 Free float 58,8%
Zysk netto -96,0 -146,8 52,9% -117,3 -20,1% 55,9
P/E 9,0 Zmiana ceny: 1m 1,0%
P/CE 8,9 Zmiana ceny: 6m -25,6%
P/BV 0,6 0,7 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -28,7%
EV/EBITDA 10,3 Min (52 tyg.) 5,4
Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 8,4
Kurs akcji GTC drugi miesiac z rzedu powoli pnie sie w najlepszym wynikiem spotki od dwunastu kwartatow.

gore. Co prawda Spotka tradycyjnie juz
zaprezentowata ujemna rewaluacje nieruchomosci,
ktora jednak tym razem miala wymiar symboliczny
(-0,9 min EUR). W pozostatych istotnych obszarach,
tacznie z przeptywami 2z dziatalnosci operacyjnej,
wyniki GTC prezentowaly sie dobrze. Gléwnym
argumentem naszej pozytywnej rekomendacji dla akcji
GTC pozostaja dwie warszawskie inwestycje GTC,
ktore czekaja na pozwolenia na budowe. Nasza
wycena uwzglednia zyski z warszawskich galerii, a
takze ewentualne straty (szacowane przez nas na
120 min EUR) w wyniku utraty wartosci niektérych
nieruchomosci, gtéwnie zlokalizowanych na Batkanach.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wyniki Q3’14

Wyniki GTC za 3Q’14 okazaty sie nieco lepsze od naszych
prognoz i konsensusu. Zysk netto w wysokosci 5,1 min EUR
jest pierwszym dodatnim wynikiem kwartalnym od dziewieciu
miesiecy. Ztozyly sie na to (1) umiarkowana strata na
wycenie nieruchomosci (-0,9 min EUR) oraz (2) spadek
kosztéw administracyjnych i kosztéw finansowych. EBIT
oczyszczony o rewaluacje wyniost 19,2 min EUR, co jest

Poprawe wynikéw operacyjnych potwierdza lepszy cash flow
z dziatalnosci operacyjnej za 3Q’14 (20,3 min PLN, +29%
r/r). Przychody ze sprzedazy w segmencie wynajmu wyniosty
27,1 min EUR (-1% r/r), a zysk brutto ze sprzedazy
20,3 min EUR (-1% r/r), co jest wynikiem bliskim naszym
oczekiwaniom. Przychody ze sprzedazy mieszkan utrzymujg
sie kolejny kwartat z zblizonym poziomie (3,6 min EUR w
3Q’14) przy lekko dodatniej marzy (+5,8% w 3Q’14). Koszty
zarzadu i sprzedazy wyniosty 1,8 min EUR, co oznacza
spadek o 29% r/r. Po oczyszczeniu kosztow
administracyjnych o bezgotéwkowg wycene programu
motywacyjnego dla zarzadu, wynosza one 3,1 min EUR i
wcigz sg o ok. 10% nizsze w ujeciu r/r. Rewaluacja w 3Q’'14
byta lekko negatywna (-0,9 mIn EUR) i nie wptywata istotnie
na ostateczny obraz wynikéw spotki. EBIT oczyszczony o
rewaluacje wynidst 19,2 min EUR, co oznacza 12% wzrost
r/r. Wynik na dziatalnosci finansowej wynioést -9,1 min EUR
(-12% r/r). Zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki
dominujacej wynidst w 3Q’14 5,1 min EUR vs. -1,0 min EUR
w 3Q’13. Cash flow z dziatalnoéci operacyjnej (20,3 min EUR)
byt w 3Q'14 o0 29% wyzszy r/r. Po oczyszczeniu o zmiany w
kapitale obrotowym CFO wcigz jest o 10% wyzszy r/r.
Podobna dynamike CFO prezentuje za caty okres 9M’14.
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Cena biezaca: 2,22 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2014-06-23
Cena docelowa: 3,07 PLN
(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P zmiana 2015P FALIED E] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 402,9 485,9 20,6% 369,0 -24,1% 363,1 -1,6% Liczba akcji (mlIn) 262,1
EBITDA 56,3 57,8 2,7% 51,7 -10,6% 66,5 28,5% MC (cena biezaca) 581,8
marza EBITDA 14,0% 11,9% 14,0% 18,3% EV (cena biezaca) 817,4
EBIT 55,1 56,7 3,0% 50,4 -11,1% 65,7 30,3% Free float 16,5%
Zysk netto 20,0 26,1 30,3% 25,6 -1,7% 45,1 75,8%
P/E 28,6 22,2 22,7 12,9 Zmiana ceny: 1m -0,9%
P/CE 26,9 21,3 21,6 12,7 Zmiana ceny: 6m -7,9%
P/BV 1,4 1,4 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 0,9%
EV/EBITDA 15,3 13,6 15,8 11,9 Min (52 tyg.) 2,1
Dyield (%) 5,4 3,6 3,6 4,5 Max (52 tyg.) 2,7

Robyg nie zaskoczyl wynikami za Q3'14, ktory byt
najstabszym tegorocznym kwartatem. Spodziewamy

przyrzeczonej nastgpi w terminie do dnia 5 czerwca 2015
roku pod warunkiem m.in. uzyskania decyzji o warunkach

sie duzo lepszego ostatniego kwartatu, ktory pod zabudowy oraz nie skorzystania przez Prezydenta Miasta
wzgledem osiagnietego wyniku finansowego nie Gdansk z ustawowego prawa pierwokupu. Cena netto
powinien odbiega¢ od Q1 i Q2 2014 r. Nasza sprzedazy zostata ustalona na fqczng kwote 13,4 min PLN.
caloroczna prognoza zysku netto zakladajaca Spotka  szacuje, iz nieruchomosci dajg  mozliwosé
25,6 min PLN jest niezagrozona. Podtrzymujemy wybudowania okoto 500 mieszkan i przeznaczenia okoto

rowniez nasze prognozy na 2015 r., w ktérym
szacujemy wzrost zysku netto do ok. 45 min PLN.
Zalecamy kupno akgcji.

Q3'14: Po oczyszczeniu o zdarzenia one-off,
wyniki bez wiekszych zaskoczen

W wynikach Robyga za Q3'l4 znajduje sie kilka zdarzen
jednorazowych, ktore sumarycznie pozytywnie wptywajg na
wyniki spétki. W znacznym stopniu byly one uwzglednione w
naszych prognozach finansowych. Wyniki oczyszczone nie
przynoszg wiekszych zaskoczen i nasza ogdlna ocena Q3'14
w Robygu jest neutralna. Q3'14 byt kwartatem o wyjatkowo
niskiej liczbie rozliczonych w wynikach mieszkan (106 szt.), z
czego okoto 2/3 dotyczyto projektéw realizowanych przez
spotke  samodzielnie, a okoto 1/3 inwestycji V.
Skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty w Q3'14
43,6 min PLN, co jest wynikiem o 21% wyzszym od naszych
prognoz i 0 11% wyzszym od konsensusu. Przyczyng moze
by¢ niedoszacowanie wartosci jednostkowej przekazywanych
mieszkan lub niedoszacowanie przychodéw ze $wiadczonych
ustug. Pozytywnie oceniamy marze brutto ze sprzedazy w
wysokosci 20,2% vs. prognoza: 16,7%. Jest to najwyzsza
marza osiggnieta przez Robyga w tym roku i zblizona do
marzy Q3'13. Negatywne zaskoczenie po stronie kosztéw
administracyjnych, ktére wzrosty o 19% r/r do 9,8 min PLN.
Rowniez nizszy od naszych oczekiwan byt wynik z projektow
JV (-0,2 min PLN vs. prognoza: +0,5 min PLN). Zdarzeniami
jednorazowymi, ktére wplynety na wyniki Q3'14 bylo
przeszacowanie wartosci biurowca na Wilanowie o kwote
+11,1 min PLN oraz rezerwa zwigzana z roszczeniami
saqdowymi na ponad 4 min PLN. ktaczny efekt tych zdarzen byt
pozytywny i umozliwit spétce osiggniecie dodatniego wyniku z
dziatalnosci operacyjnej w kwocie 5,5 min PLN pomimo
niewielkiej liczby rozliczonych mieszkan. Zysk netto
przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej wynidst 1,9
min PLN vs. konsensus: 0,5 min PLN. Gorzej niz przed
rokiem wygladat cash flow z dziatalnosci operacyjnej (-28
min PLN vs. +53 miIn PLN w Q3'13), co ma zwigzek z
inwestycjami spotki w grunty i projekty w budowie.

Umowa zakupu dziatki w Gdansku za 13 min PLN
Spotka zalezna z Grupy Kapitalowej Robyga zawarta z
osobami fizycznymi przedwstepna umowe nabycia prawa
wiasnosci nieruchomosci potozonych w Gdansku w dzielnicy
Piecki-Migowo o tacznej powierzchni okoto 1,99 hektara. Dla
nieruchomosci brak jest obowigzujacego planu
zagospodarowania przestrzennego. Zawarcie  umowy

2000 m? pod zabudowe ustugowa. Koszt zakupu dziatki w
przeliczeniu na PUM szacujemy na 500 PLN. W dzielnicy
Piecki-Migowo Robyg dysponuje jeszcze jednym obszarem
inwestycyjnym, na ktérym realizuje wieloetapowy projekt
Stoneczna Morena. W przypadku finalizacji zakupu dziafki,
spodziewamy sie rozpoczecia inwestycji w drugiej poftowie
2015 r. Koszt zakupu dziatki powinien umozliwi¢ spéice
realizacje okoto 25% marzy deweloperskiej. Zakup nowych
gruntéw inwestycyjnych byt zapowiadamy przez spotke i jest
uwzgledniony w naszych prognozach wynikéw Robyga.

Zgoda prezesa UOKIK ws. projektu na Mokotowie
Robyg otrzymat zgode Prezesa UOKIiK na utworzenie wraz z
NCRE II Investments Limited wspdlnego przedsiewziecia. W
konsekwencji, NCRE nabedzie 49% udziatbw w projekcie,
ktéry bedzie prowadzony jako wspdlne przedsiewziecie
Robyga i NCRE. Projekt bedzie konsolidowany metodg petng
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym  Grupy
Kapitatowej Spotki. Rozpoczecie sprzedazy w projekcie na
Mokotowie powinno nastapic¢ na przetomie 2014 i 2015 r.

Przedterminowy wykup obligacji

Robyg podjat uchwate w sprawie przedterminowego wykupu
obligacji serii E o warto$ci nominalnej 10 min PLN oraz w
sprawie przedterminowego wykupu obligacji serii F o wartosci
nominalnej 10 min PLN. Dzien ustalenia prawa do $wiadczen
z obligacji ustalono na 12 grudnia 2014 roku. Dzien
przedterminowego wykupu ustalono na 20 grudnia 2014 r.

Wprowadzenie do sprzedazy 460 mieszkan

Grupa Robyg wprowadzi do sprzedazy 318 lokali w projekcie
Park Wola Residence oraz 135 mieszkan i 7 lokali ustugowych
w IX etapie projektu Young City. Obie inwestycje
zlokalizowane sg w Warszawie. Rozpoczecie budowy Park
Wola Residence zostato zaplanowane na IV kwartat 2014 r.
Koniec prac budowlanych zostat przewidziany na I kwartat
2016 r. W przypadku Young City prace budowlane rozpoczng
sie w I kwartale 2015 r., a ich zakoriczenie zaplanowano na II
kwartat 2016 r. Dzieki rozszerzaniu skali dziatalnosci i
rozpoczynaniu inwestycji w kolejnych dzielnicach Warszawy,
deweloper planuje osiggnac¢ i utrzymacé przedsprzedaz na
poziomie 2-2,5 tys. mieszkan rocznie w nadchodzacych
latach. Wprowadzenie do sprzedazy obu inwestycji byito
zapowiadane przez Zarzad przy okazji ostatniej konferencji
wynikowej. Terminy realizacji powyzszych etapéw sg réowniez
zbiezne z naszymi prognozami finansowymi dla Robyga.
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Miesieczne wyniki sprzedazowe pod presja
dobrej pogody w pazdzierniku

Spotka CCC zaraportowata skonsolidowane przychody ze
sprzedazy w pazdzierniku na poziomie 249 min PLN, ktore
wzrosty o 10,2% R/ R. kaczne przychody ze sprzedazy za
okres styczen - pazdziernik wyniosty 1 579 mIn PLN, wyzsze
0 22,9% R/R. Wyniki sprzedazowe zaraportowane przez CCC
byty wyraznie pod presjq niesprzyjajacych warunkéw
pogodowych wystepujacych w pazdzierniku (wysoka srednia
temperatura, brak deszczy i niskich temperatur). Zaktadajac,
ze powierzchnia handlowa wzrosta o 18,8% R/R w
pazdzierniku, szacujemy, ze sprzedaz na S$rednig ilos¢
metréow kwadratowych powierzchni handlowej spadta o 7%
R/R do 886 PLN. Dodatkowo spétka podata, ze sprzedaz w
sklepach poréwnywalnych w Polsce spadta o 5,1% R/R, co
byto bezposrednim rezultatem niesprzyjajacych warunkdéw

pogodowych. Zwracamy rdéwniez uwage na to, ze
zaraportowany  wzrost przychodéw (10,2% R/R w
pazdzierniku) jest znacznie ponizej sprzedazy

wygenerowanej od poczatku roku (22,9% R/R). Z drugiej
strony szacujemy, ze spoétka zrealizowata pazdziernikowg
sprzedaz na wysokiej marzy 58%, co przy zatozeniu 68 min
PLN kosztéow SG&A/miesigc daje 62 min zysku netto.
Osiggniety wynik pofaczony z zaraportowanym zyskiem netto
za 1-3Q’14 daje w rezultacie 172 min PLN zysku netto w
I-X'14. Biorac to pod uwage uwazamy, ze cel zarzadu na
poziomie 200 min zysku netto w 2014 roku jest
niezagrozony.

Bardzo dobre wyniki za 3Q’'14

CCC zaraportowato bardzo dobre wyniki za 3Q'14. Przychody
ze sprzedazy byty na réwni z konsensusem (473 min PLN) i
wzrosty 0 14% r/r, zysk operacyjny wynidst 52,2 min PLN
(wzrost o0 56,5% R/R) bijac konsensus o 31,6%; zysk netto
wynidst 40 min PLN, 59,1% wyzej r/r i powyzej konsensusu o
37,4%. Gtébwnym powodem bardzo dobrych wynikéw
operacyjnych byt silny wzrost marzy brutto o 7,1 p.p. r/r do
54,9% w 3Q'14, ktéry wynikat z bardzo mocnej sprzedazy
zanotowanej w sierpniu (+57,7% r/r), zrealizowanej na
wysokich marzach. Koszty sprzedazy i zarzadu wzrosty o
25%, co byto w gtownej mierze efektem ekspansji na
rynkach zagranicznych. W 3Q'14 nie bylo zdarzen
jednorazowych. Saldo kosztow/przychodéw operacyjnych
byto zblizone do wartoéci zanotowanych w poprzednich
kwartatach i wyniosto 4 min PLN. Koszty finansowe wzrosty
do 6,1 min w 3Q'14 PLN z 5,1 min PLN w 2Q’14. Dtug netto/
EBITDA wzrést do 1,7x w 3Q’14 i byt ponizej maksymalnego
poziomu 2,0x wyznaczonego przez zarzad. CCC powiekszyto
swoja sie¢ handlowa o 18,8% R/R do 276 tys. m?. Szybszy
wzrost powierzchni w poréwnaniu z przychodami bylo
rezultatem spadku sprzedazy na sredni metr kwadratowy o
5,6% i negatywnej sprzedazy w placowkach
poréwnywalnych.

Wysoka rentownos¢ i mniejsza dynamika przychodéw

w 4Q14; pomimo relatywnie stabej sprzedazy w
pazdzierniku  (najwazniejszy miesiagc pod wzgledem
sprzedazy CCC), CFO nie przewiduje wprowadzania

agresywnej polityki wyprzedazowej w pozostatych miesigcach
4Q'14. Spoétka zaznacza, ze bedzie sprzedawata kolekcje
jesienno-zimowa jeszcze przez 4 miesigce po relatywnie
wysokiej marzy. Realizacja tej strategii byta bezposrednig
przyczynga negatywnych przeptywoéw pienieznych z
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dziatalnosci operacyjnej w 3Q'14 (-12 min PLN). W
przypadku gdy czes¢ kolekcji nie zostanie sprzedana w tym
okresie (najgorszy scenariusz), zostanie ona dofaczona do
kolekcji jesien-zima 2015. Naszym zdaniem wplynie to na
bardzo dobrg marzowo$¢ oraz odpowiednio mniejszg
sprzedaz w 4Q'14. Zwracamy uwage na fakt, ze
przechowywanie pewnej czesci niesprzedanej kolekcji do
nastepnego roku rodzi ryzyko zmniejszonego popytu na te
towary w przysziosci (zmiany w modzie) i koniecznosci
wprowadzenia wyprzedazy. Spotka CCC podtrzymuje
oczekiwania przychodéw na poziomie 2 mld PLN oraz
200 min PLN zysku netto.

Sprzedaz wspierana nie tylko przez dobra pogode: CFO
spotki CCC zaznacza, ze bardzo dobre wyniki sprzedazowe
zaraportowane w lipcu i sierpniu byty efektem nie tylko
dobrej pogody w tych miesigcach, ale réwniez: i) dobrego
odbioru nowej kolekcji przez klientéow; ii) powolnego
pozyskiwania klientéw z klasy s$redniej przez sklepy CCC.
Dodatkowo na wypracowanie wysokiej marzy brutto miat
wptyw wydtuzony okres sprzedazy produktow po peinej
marzy oraz wprowadzanie wybidrczych promocji na stabiej
sprzedajace sie produkty.

Rozwd@j grupy na zagranicznych rynkach: Wedtug danych
podanych przez CFO, CCC =zaraportowata na rynku
austriackim, niemieckim i tureckim strate brutto w wysokosci
okoto 18 min PLN. Spétka oczekuje, ze rynek austriacki
bedzie zyskowny na poziomie zysku brutto w 2015 roku.
Dodatkowo spotka planuje otwarcie 5-7 sklepow w Butgarii
(nowy rynek CCC) oraz szukanie dalszych mozliwosci rozwoju
w Serbii, na Litwie i w Estonii. Co wiecej, spotka rozwaza
przeprowadzi¢ $ladowe otwarcia na rynku rosyjskim lub
ukrainskim w 2015 roku. Aktualizacja strategii rozwoju grupy
na kolejne lata ma zosta¢ przedstawiona po prezentacji
wynikéw za 2Q’15.

Wolniejsza dynamika sprzedazy, przy
zachowaniu mocnych marz

Spotka CCC wygenerowata 203 min PLN sprzedazy w
listopadzie, 12,5% r/r. W okresie od poczatku roku wzrost
sprzedazy wyniést 21,5% r/r. Grupa CCC osiqgneta
pozytywne Ifl jedynie w Polsce (+1,6% r/r) oraz zanotowata
spadki w Czechach (-9,9%), na Stowacji (-9,7%) oraz na
Wegrzech (-30,7%). Na pierwszy rzut oka jest to relatywnie
staby wynik spowodowany przede wszystkim
niesprzyjajacymi warunkami pogodowymi (relatywnie ciepta
pierwsza potowa miesiqca). Zakfadajac, ze spdtka
powiekszyta swojq sie¢ sprzedazowg o 23% r/r w listopadzie,
szacujemy ze miesieczna sprzedaz ze $redniego metra
kwadratowego spadta o 7% r/r. Chcemy zaznaczyé, ze
mniejsza dynamika sprzedazy w listopadzie sprawia, ze cel
2 mld PLN przychodéw na koniec roku staje sie bardziej
odlegly (spétka musiataby zwiekszy¢é swojaq sprzedaz w
grudniu o 36% r/r — najwiecej w 5-letniej historii. Z drugiej
strony brak mocnych promocji pozwolito spoétce zachowaé
dos$¢ wysoki poziom marz (szacujemy, ze marza brutto na
sprzedazy wyniosta 53% w listopadzie), co przy zatozeniu
68 min PLN kosztow SG&A/miesigc powinno dac¢ okoto
32 min PLN zysku. Wedtug naszych szacunkow spotka
wygenerowata 94 min PLN zysku netto w okresie pazdziernik-
listopad oraz 204 min PLN zysku netto w I-XI 2014 roku. Jest
to powyzej celu zarzadu na poziomie 200 min PLN zysku
netto w 2014 roku oraz nieco ponizej catorocznych oczekiwan
rynkowych na poziomie 209 min PLN EBIT (zrédio
Bloomberg).
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LPP

Dobre wyniki sprzedazowe w pazdzierniku

Spotka LPP zaraportowata skonsolidowane przychody ze
sprzedazy na poziomie 463 min PLN, ktére byly wyzsze od
wyniku osiggnietego w poprzednim roku o 20%. Wartos$¢
przychodéw wygenerowanych w okresie styczen -
pazdziernik 2014 wyniosta ok. 3 823 min PLN, co stanowi
wzrost o 18% R/R. Ponadto spdtka szacuje, ze osiggnieta
marza brutto na sprzedazy wyniosta 62% i byta zblizona do
poziomu osigghietego w poprzednim roku. Uwazamy, ze
spotka LPP zaprezentowata dobre wyniki ze sprzedazy w
pazdzierniku, ktére przewyzszyty dynamike wzrostéw
zarejestrowang od poczatku roku o 2,2 p.p. Zakfadajac
wzrost powierzchni handlowej na poziomie 23% r/r
(planowana przez LPP dynamika nowych otwaré w 4Q14),
szacujemy, ze sprzedaz na metr kwadratowy spadfa o 8% r/r
do 665 PLN (wynik lepszy w stosunku do $redniego spadku o
11% w okresie styczen - pazdziernik 2014). Dodatkowo,
spotce udato sie utrzymac staty poziom marzy brutto na
sprzedazy w poroéwnaniu do poprzedniego roku, pomimo
wzrostu kursu USDPLN w pordéwnaniu z zesztym rokiem
(koszty wytworzenia sprzedanych produktéw sg
denominowane w USD).

Stabe wyniki operacyjne za 3Q’'14, dodatkowo
zanizone przez roznice kursowe

Spoétka podata stabe wyniki za 3Q’14. Przychody byly réowne
wczesniej zaraportowanym w miesiecznych komunikatach o
sprzedazy i wyniosty 1 234 min PLN (+11% r/r), EBIT
wynioést 134,4 min PLN (-20% r/r) i byt ponizej konsensusu o
6%, zysk netto spadt o 26% do 81,7 min PLN i byt ponizej
konsensusu o 23%. Mniejsza dynamika przychodéw w
kwartale byta wynikiem stabszej sprzedazy zaraportowanej w
Rosji i na Ukrainie w wyniku dewaluacji RUB i UAH. Spédtka
zaraportowata réwniez nizszq marze brutto o 0,8 p.p., co
byto efektem stabszej sprzedazy we wrzesniu (+3% r/r), jak
rowniez niekorzystnego wptywu kursu USDPLN (koszty
wytworzenia sprzedanych produktéw sg denominowane w
USD). Nalezy zwréci¢ uwage na zachowanie pozytywnego
trendu spadkowego w SG&A na Srednig ilos¢ metréw
kwadratowych o 9% r/r do 275 PLN. W kwartale nie byio

zdarzen  jednorazowych. Pozostate koszty/przychody
operacyjne byly zblizone do wartosci osigganych w
poprzednich  kwartatach. Jednakze stabsza dynamika

przychoddw, gorsza marza brutto na sprzedazy spowodowaty
spadek zysku operacyjnego o 20% r/r. Spotka zaraportowata
39,6 min PLN w kosztach finansowych, ktére byty efektem
niekorzystnych réznic kursowych (wartosc ta jest stosunkowo
wysoka pomimo przeprowadzenia operacji przeniesienia
diugu na kapitaty wiasne w 2Q’14). Skutkowato to spadkiem
zysku netto o 26% r/r do 81,7 min PLN. LPP powiekszyto
swojg powierzchnie handlowg o 33% R/R do 678 tys. m2.
Poréwnujac ten wzrost z dynamika sprzedazy, spétka
odnotowata spadek sprzedazy na metr kwadratowy o 16%,
natomiast zaraportowana sprzedaz w sklepach
porownywalnych spadfa o 6,7% r/r. Dodatkowo stabe wyniki
sprzedazowe we wrzesniu spowodowaty utrzymanie sie
zapasOw na wyzszym poziomie, co miato odzwierciedlenie w
stabszych przeptywach pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej.

Plany ekspansji na 2015 rok; wediug wstepnych
szacunkéw spotki, w przysztym roku zostanie otworzone
152 tys. m? netto (nie uwzgledniajac powierzchni z
zamknietych sklepow) vs. 131 tys. m2 w tym roku. Tylko
18 tys. m? z nowej powierzchni ma by¢ oddane w Rosji i na
Ukrainie (R&U) - jest to liczba juz podpisanych kontraktéw
na nowe powierzchnie, wiec moze ulec podwyzszeniu
(doktadniejsze plany dotyczace nowego roku majg zostac
podane po wynikach 4Q14). 73 tys. m?z nowej powierzchni
ma by¢ dodana w UE, z czego 27 tys. m? (okoto 10 sklepéw)

bedzie otwarte w Niemczech. Struktura otwaré w Niemczech
bedzie podzielona 50/50 na sklepy znajdujace sie przy
ulicach handlowych (wyzsze czynsze, ale takze wieksza
sprzedaz z metra) oraz na sklepy znajdujace sie w centrach
handlowych.

Marza brutto na sprzedazy w 4Q’'14 moze byc¢ nizsza
R/R; spotka zaraportowata wysoki poziom zapasow na
koniec 3Q'14 (staba sprzedaz nowej kolekcji we wrzesniu na
poziomie +3% r/r), co potaczone z przecietnymi danymi
sprzedazowymi za pazdziernik moze prowadzi¢ do
wprowadzenia aktywnych wyprzedazy w grudniu/styczniu.
Dodatkowym negatywnym czynnikiem, ktéry moze miec
wptyw na osiggane marze w 4Q’l4, jest wzrost kursu
USDPLN. Uwazamy, ze LPP moze zaraportowa¢ spadek marz
r/rw 4Q’'14.

Stabe wyniki sprzedazowe za listopad

Spoétka zaraportowata 381 min PLN sprzedazy w listopadzie
2014 (+9% r/r). W okresie od poczatku roku spédtka
zaraportowata 4 208 min PLN (+17% r/r). Marza brutto
osiggnieta w listopadzie wyniosta 57% i byta nizsza o 2 p.p.
r/r. Spotka zaraportowata stabe wyniki sprzedazowe, co byto
spowodowane w gtéwnej mierze deprecjacja RUB oraz UAH
r/r (biznes rosyjski i ukrainski odpowiadaty za 24,4%
przychodéw Grupy LPP w okresie 1-3Q’14). Dodatkowo
zmniejszeniu ulegta marza brutto na sprzedazy, ktorej nie
sprzyjato umocnienie sie USD wzgledem PLN. Z naszych
kalkulacji wynika, ze spotka wygenerowata 28 min PLN EBIT
w listopadzie, co daje 118 min PLN w pierwszych dwoéch
miesigcach 4Q’'14. Zgodnie z naszymi szacunkami EBIT
wygenerowany w I-XI 2014 wyniést 479 miIn PLN, co jest
197 min PLN ponizej catorocznych oczekiwan rynku na
poziomie 676 min PLN EBIT (zrodio Bloomberg). Uwazamy,
ze pomimo sezonowo najwyzszej sprzedazy w grudniu
($rednia 12,3% catorocznych przychodéw dla ostatnich 6
lat), catoroczny EBIT bedzie ponizej konsensusu rynkowego.

Eurocash

Oczekiwanie na decyzje UOKiK w sprawie
przejecia udziatéw w spotce Rogala

Eurocash czeka na decyzje UOKiK w sprawie przejecia
50 proc. udziatdw w spéice Rogala, ktéra prowadzi prawie
47 sklepow pod szyldem Delikatesy Centrum. Placowki spotki
dziatajg na terenie trzech wojewoddztw. Przychody
wygenerowane przez spbtke Rogala w 2013 r. siegnety blisko
285 min PLN. Na podstawie podpisanej umowy Eurocash
bedzie miat prawo powotywania czlonka zarzadu spétki, ale
firma i sklepy beda dalej zarzadzane przez Rogaldéw. Firma
bedzie funkcjonowa¢ jako franczyzobiorca Delikateséw
Centrum w oparciu o dotychczasowg umowe franczyzowg
oraz o prawa i obowigzki dotyczace wszystkich
franczyzobiorcow. Dodatkowo uwazamy, ze przejecie spotki
nie bedzie miato znaczacego wptywu na wyniki Grupy
Eurocash (przychody przejmowanego podmiotu stanowig
okoto 1,7% przychoddw Grupy Eurocash za rok 2013).

Neutralne wyniki za 3Q'14

Wyniki Eurocash za 3Q’14 oceniamy jako neutralne, zgodne z
oczekiwaniami rynkowymi. Chcemy zwréci¢ jednak uwage na
negatywng dynamike sprzedazy w placéwkach
poréwnywalnych sieci Delikatesy Centrum na poziomie -4%
r/r w 3Q14 oraz -1% kumulatywnie od poczatku roku. Spotka
zaraportowata 4 508 min PLN w przychodach (+6% r/r),
EBITDE na poziomie 113 min PLN (-2% r/r), EBIT na
poziomie 80 mIn PLN (-6% r/r oraz zgodnie z oczekiwaniami
rynku), oraz spadek zysku netto o 22% r/r do 57,5 min PLN
(5% ponizej oczekiwan rynkowych). Eurocash odnotowat
wzrost sprzedazy w kanale Cash&Carry (+4,4% r/r, 1% LFL
w 3Q’14), segmencie dystrybucji alkoholi (+13% r/r,
spowodowany gtownie wzrostem akcyzy), segmencie
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Delikatesy Centrum (+9,8% r/r, 108 nowych sklepow r/r
(+13% r/r), jednak ujemna sprzedaz poréwnywalna na
poziomie 4% r/r), papierosy i produkty impulsowe (+7,1% r/
r). Wyzsze naktady na akcje promocyjne w kwartale oraz
dalsze naktady zwigzane z integracjq Tradisu, przyczynity sie
do wzrostu kosztéw sprzedazy o 13% r/r, 7 p.p. powyzej
dynamiki przychodow Grupy. Efektem tego byt spadek marzy
EBITDA o 0,21 p.p. r/r do poziomu 2,5% w 3Q’14. Wyzsze
r/r saldo kosztéw finansowych oraz wzrost efektywnej stopy
podatkowej z 2% w 3Q’13 do 16% w 4Q’14, przyczynity sie
do spadku zysku netto o0 22% r/r do 57,5 min PLN. Eurocash
wygenerowat 106 min PLN w przeptywach z dziatalnosci
operacyjnej vs. 90 min PLN w analogicznym okresie
poprzedniego roku. CFO wygenerowany od poczatku roku
wyniést 195 min PLN (vs. 400,5 min PLN w 1-3Q’13) i byt
nizszy ze wzgledu na duze zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy w 1Q’14.

Plany na 2015 rok

Eurocash planuje otworzy¢é 60 sklepdw sieci Delikatesy
Centrum (DC) w 4Q'14 (62 sklepy otwarte w 1-3Q'14). W
przysztym roku spétka planuje otworzenie 150 nowych
sklepéw DC oraz 8-10 hurtowni Cash&Carry (C&C). Prezes
spotki nie widzi oznak poprawy na rynku dystrybucji i
oczekuje utrzymania sie spadkéw sprzedazy w placowkach
porownywalnych DC w 2015 roku. W obliczu stabej sytuacji
na rynku, zarzad chce sie skoncentrowa¢ na poprawie
efektywnosci kosztowej placowek DC. Spotka chce réwniez
kontynuowa¢ wykup franczyzobiorcow zapoczatkowany
kupnem firmy Rogala (franczyzobiorca, ktory wedtug zarzadu
najlepiej zarzadza swoimi sklepami DC, osiggajac poziom
marzy EBITDA okoto 4-5%). Eurocash chce rowniez
intensywnie rozwija¢ format 1minute w duzych miastach.
Zarzad przewiduje, ze zabiegi majace na celu poprawe
efektywnosci kosztowej Grupy Eurocash w 2015 roku
powinny spowodowac obnizenie kosztéow o okoto 50 min PLN.
Na polu akwizycyjnym spotka widzi ozywienie, jednakze
poziom cen potencjalnych podmiotéw nadal odbiega od
oczekiwan Eurocash.

Otwarcie sklepéw Delikatesy Centrum na
stacjach PKN Orlen

PKN Orlen i Grupa Eurocash rozpoczynajg wspdtprace majaca,
na celu otwieranie matych supermarketéw pod marka
Delikatesy Centrum na stacjach Orlen. Pierwszy sklep w
ramach programu pilotazowego zostat juz otwarty na stacji
PKN Orlen w Plocku. Czionek Zarzadu Eurocash, Pedro
Martinho, zaznacza ze projekt jest w poczatkowej fazie
rozwoju i koncepcja mniejszego marketu na stacji
benzynowej bedzie ewoluowata przez kolejny rok. Dwa
tygodnie temu PKN Orlen rozpoczat podobng wspotprace z
Tesco, ktéra zaktada otwarcie 10 pilotazowych sklepéw Tesco
na stacjach Orlen. Sklepy te majg oferowac szeroki
asortyment oferujacy Swieze produkty, w tym owoce i
warzywa na wage. Zaznaczamy, ze poprzednie proby
wprowadzenia takich sklepéw (sklepy Carrefour na stacjach
BP oraz sklepy Piotr i Pawet na stacjach Shell), zakonczyly sie
niepowodzeniem.

Finalizacja transakcji z Kolporterem

Grupa Eurocash oraz Kolporter finalizujg umowe
inwestycyjng zawarta w grudniu poprzedniego roku. W
ramach transakcji Kolporter otrzymat 25% + 1 udziat w
KDWT, w zamian za co wniost aportem wszystkie udziaty do
nowo utworzonego podmiotu - Service FMCG. Kolporter
wnidst do nowej spétki swdj biznes w zakresie dystrybucji
wyrobdw tytoniowych oraz artykutdw spozywczych, napojow i
innych artykutéw szybkozbywalnych. UOKIiK zgodzit sie na
przejecie przez Eurocash 11 hurtowni tytoniowych
Kolportera, wytaczajac jednag hurtownie w Sosnowcu, gdzie
obie firmy maja bardzo silng pozycje na rynku. W wyniku
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transakcji sprzedaz tego segmentu papierosy i produkty
impulsowe w Grupie Eurocash powinna przekroczy¢ 5 mid
PLN (okoto 3 mild PLN wygenerowanych przez KDWT oraz
ponad 2 mld PLN dodanych przez Kolportera), a catkowita
sprzedaz Grupy z tytulu przejecia podmiotu, powinna
wzrosng¢ o okoto 10% w przysztym roku. Rentownos$é
EBITDA przejmowanego biznesu to okoto 1% vs. 2% marzy
generowanej przez Grupe Eurocash.

Objecie pakietu mniejszosciowego w spoétce

Frisco.pl
Eurocash poinformowal, ze w wyniku wykupu akgcji
dotychczasowych akcjonariuszy Frisco.pl oraz

dokapitalizowania spétki obejmie 44% udziatdbw w spotce
Frisco.pl. Wartos¢ transakcji nie zostata ujawniona. Spétka
ma dodatkowo opcje dokupienia udziatdbw w przejmowanym
podmiocie w wyniku czego moze sta¢ sie udzialowcem
wiekszos$ciowym (operacja ta bedzie wykonana nie wczesniej
niz w przeciggu dwoéch lat). Frisco.pl zajmuje sie sprzedazg
produktow FMCG przez internet i posiada nowoczesng
platforme logistyczng. Obecnie spétka dziata na rynku
warszawskim, a dodatkowe fundusze oraz pomoc ze strony
Eurocash moga przyspieszy¢ ekspansje biznesu do innych
miast. Frisco.pl wypracowato 30 min PLN zysku w roku 2013 i
jeszcze nie osiggneto progu rentownosci. Zdaniem prezesa
Frisco.pl biznes potrzebuje wiekszej skali dziatalnosci, aby
przynosi¢ zyski. Eurocash poprzez przejecie udziatow we
Frisco.pl rozszerza swoj biznes o nowy, dynamicznie rosnacy
segment rynku (zdaniem prezesa Frisco.pl rynek ten ros$nie
30-40% w skali roku i ma wartos¢ 400-500 min PLN), na
ktérym nie byt wczesniej obecny. Frisco.pl jest najmniejszym
z podmiotdw przejmowanych przez Eurocash w tym roku.
Skala przychodéw osiggana przez spétke podmiot nie bedzie
miata istotnego wptywu na wyniki Grupy Eurocash.
Pozytywnym aspektem transakcji jest poszerzenie biznesu
Eurocash o kolejny, dynamicznie rozwijajacy sie segment
rynku.

Finalizacja umowy na zakup Inmedio

Na mocy umowy zawartej z HDS Polska, Eurocash nabyt 51%
udziatéw w spoétce zarzadzajacej siecig Inmedio. Siec ta liczy
410 placowek zlokalizowanych gtéwnie w galeriach
handlowych. Przychody sieci zaraportowane w roku 2013
wyniosty ponad 500 min PLN (3% sprzedazy Grupy Eurocash
w 2013 roku). Na podstawie zawartego porozumienia
Eurocash posiada pakiet kontrolny w podmiocie, natomiast
HDS Polska bedzie zarzadzato siecig w Polsce. Wiadomos¢ ta
byta wczesniej ogtoszona i oczekiwana przez rynek.

AmRest

Mocne wyniki 3Q'14

AmRest zaraportowat dobre wyniki za 3Q’14, potwierdzajac
pozytywny trend w wynikach operacyjnych pokazany w
1H’14. Przychody wzrosty o 10% r/r i byly na réwni z
konsensusem, EBIT wzrdst o 63% do 50 min PLN (+15% vs.
konsensus), EBITDA wzrosta o 28% do 100 min PLN (+6%
vs. konsensus), zysk netto wzrést ponad 3x do 31,6 min PLN.
Znaczna poprawa wynikéw operacyjnych wynikata w gtdwnej
mierze z pozytywnych trendéw sprzedazy poréwnywalnej
(LFL) zanotowanych we wszystkich dywizjach, +10% r/r
dynamiki nowych otwaré, poprawy efektywnosci kosztowej w
wyniku renegocjacji umdw czynszowych oraz mniejszej presji
na koszty surowcéw. Skutkowato to poprawg rentownosci
zarowno na poziomie EBIT, jak i EBITDA o okoto 2 p.p.
Obecnie Spoétka wyceniana jest ze wskaznikami 20,5x P/E'15
oraz 7,14x EV/EBITDA’15.

Poprawa przychodéw R/R. Catkowite przychody Spétki
wzrosty o 9,9% r/r, co bylo zastuga poprawy sprzedazy
poréwnywalnej we wszystkich segmentach operacyjnych.
Najwiekszy udziat we wzroscie miata Polska (+9,7% r/r oraz
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40% udziatu we wzroscie przychodow), zaraz po byty
pozostate kraje z regionu CEE (+13,3% r/r oraz 25% udziatu
we wzroscie przychoddow), natomiast trzeci udziat w
generowaniu przychodéw (18,3%) miat segment nowych
rynkéw (4+37,5% r/r). Szczegdlng uwage nalezy zwrocic
wiasnie na segment nowych rynkéw (restauracje La
Tagiatella w Niemczech, Francji i USA oraz restauracje Blue
Frog w Chinach), ktéry rozwija sie w bardzo dynamicznym
tempie napedzanym gtéwnie przez restauracje Blue Frog w
Chinach (dwucyfrowe LFL). Segment rosyjski pomimo
dewaluacji rubla r/r byt w stanie wygenerowaé prawie 13% r/
r dynamike sprzedazy (dwucyfrowe pozytywne LFL).

Coraz lepsza kontrola kosztow. Dzieki zabiegom majacym
poprawi¢ kontrole nad kosztami zarzadu i sprzedazy Spétka
poprawita marze EBITDA o 1,8 p.p. r/r. Najwieksze wzrosty
EBITDA zostaty zanotowane w Polsce, Czechach oraz w
pozostatych krajach z regionu CEE i wyniosty odpowiednio
26% r/r, 6,4% r/r oraz 3,4% r/r. Nalezy zwréci¢ takze uwage
na znaczne zmniejszenie straty w segmencie nowych rynkdéw
(-4,4 min PLN), co byto gtéwnie efektem bardzo dobrych
wynikow restauracji Blue Frog oraz ograniczaniem strat sieci
La Tagiatella International poprzez zamykanie nierentownych
restauracji. Najwiekszy wzrost marzy zostat odnotowany w
pozostatych krajach regionu CEE o 6,9 p.p. r/r do 9,3%.
Najbardziej rentownym segmentem AmRest pozostaje
dywizja hiszpanska z marza 21,5% (-0,6 p.p. r/r).

Mniejsze ryzyko kontroli sanitarnych w Rosji
Wczoraj wznowita dziatalno$¢ restauracja McDonald na placu
Aleksandra Puszkina w Moskwie, ktéra zostata zamknieta w
wyniku kontroli sanitarnych przeprowadzonych latem. Spoétka
podata, ze planuje réwniez ponowne otwarcie dwoch innych
lokali w stolicy Rosji. Rosja wprowadzita intensywne kontrole
sanitarne w restauracjach McDonald w bezposrednim
nastepstwie natozenia sankcji. W wyniku inspekcji zamknieto
kilkanascie restauracji tej sieci. Wzmozone kontrole stanowity
pewne ryzyko dla restauracji spétki AmRest, ktéra posiada
obecnie 85 restauracji KFC oraz 10 restauracji Pizza Hut na
tym rynku. AmRest wygenerowat 104 min PLN na rynku
rosyjskim (14% catkowitych przychodéw) oraz 10 min
EBITDA w 3Q'14. Co wiecej, restauracje na tym rynku
generujg najwiekszg sprzedaz na jednostke w pordéwnaniu z
innymi krajami gdzie dziata spétka AmRest.

Jeronimo Martins

Biedronka chce wygenerowac 11 mild EUR
przychodéw w 2017 roku

Biedronka opublikowata strategie rozwoju na kolejne lata
zaktadajacg otwarcie przynajmniej 300 nowych sklepéw w
latach 2015-17 oraz zainwestowanie 700-800 mIn EUR, ktére
bedg przeznaczone na otwieranie nowych placowek oraz
modernizacje istniejgcych sklepéw (ok. 40% =z
zadeklarowanych naktadéw inwestycyjnych). Jeronimo
Martins postawito sobie za cel wygenerowa¢ 11 mld EUR
(9,3% CAGR w latach 2013-2017) przychoddéw w Polsce w
2017 roku oraz utrzymaé marze EBITDA powyzej poziomu
6,5%. Cel marzowy moze by¢ ambitny w obliczu trudnej
sytuacji na rynku, wynikajacej z jednej strony z obnizajacego
sie indeksu cen artykutdw spozywczych, natomiast z drugiej
strony utrzymujacej sie inflacji kosztowej (w okresie 1-3Q’'14
Biedronka wygenerowata marze EBITDA na poziomie 7% vs.
8% w analogicznym okresie roku 2013). Chcac osiggnac
wyznaczony cel, wifasciciel Biedronki planuje: i) powiekszy¢
asortyment produktéw; ii) zmodernizowaé wnetrza sklepdw;
iii) utrzyma¢ pozycje lidera cenowego; iv) utrzymac
ekspansje placowek na poziomie 100 nowych sklepow
rocznie; v) wprowadzi¢ mocniejszg dyscypline kosztowa.
Warto$¢ generowanej sprzedazy na metr kwadratowy przez
sie¢ Biedronka byt na poziomie 5,5 tys. EUR w 2013 roku vs.
5 tys. EUR wygenerowanych przez kolejnego gracza na
rynku. Uwazamy, ze poziom ten bedzie ciezki do utrzymania
w obliczu dalszej ekspansji sklepéw oraz wzmozonej
kanibalizacji placowek.

Biedronka wprowadza wlasng marke premium

W ramach realizowania nowej strategii, Biedronka
zdecydowata sie wprowadzi¢ do swoich sklepow produkty
premium pod wiasng markg ,La Speciale”. Siec dyskontéw
obecnie promuje obecnie okoto 50 produktéw pod nowg
marka, jednak mozna oczekiwaé, ze ich liczba bedzie
wzrastata z czasem. Pierwsze produkty ,La Speciale” majq
pojawi¢ sie w sklepach Biedronka na poczatku grudnia.
Wprowadzenie marek wiasnych w segmencie premium
pozwala sieciom handlowych powiekszanie wartosci koszyka
zakupowego (wzrost Ifls) oraz realizowanie wyzszych marz.
Zwracamy uwage, ze marke premium ,De Luxe” posiada juz
od dtuzszego czasu sie¢ Lidl. Uwazamy réwniez, ze nowa
marka Biedronki bedzie potrzebowata czasu aby zbudowac
zwojg pozycje i rozpoznawalnos¢ wsréd  polskich
konsumentoéw.
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Work Service Kupuj

) o Cena biezaca: 18,50 PLN . -

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2014-10-07
Cena docelowa: 22,50 PLN

(min PLN) 2012 2013 zmiana 2014P Zzmiana 2015P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 727,4 918,4 26,2% 1783,3 94,2% 2 360,9 32,4% Liczba akcji (mlIn) 67,4
EBITDA 43,3 52,8 21,9% 91,2 72,7% 134,4 47,4% MC (cena biezaca) 1246,1
marza EBITDA 6,0% 5,7% 5,1% 5,7% EV (cena biezaca) 1382,2
EBIT 39,1 48,0 22,8% 84,1 75,2% 121,9 45,0% Free float 26,2%
Zysk netto 20,4 26,5 30,0% 40,4 52,7% 66,6 64,9%
P/E 55,8 43,0 30,8 18,7 Zmiana ceny: 1m -2,6%
P/CE 46,2 36,3 26,2 15,7 Zmiana ceny: 6m 21,6%
P/BV 9,3 4,8 3,2 2,6 Zmiana ceny: 12m 46,7%
EV/EBITDA 28,8 23,2 15,2 10,8 Min (52 tyg.) 12,1
Dyield (%) 0,4 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 20,0

Work Service zakonczyl z sukcesem proces czterech
przeje¢ i zdobyt pozycje lidera rynku ustug
personalnych w regionie CEE. W kolejnych latach
spodziewamy sie dalszego wzrostu obrotow przez
cross selling wysokomarzowych produktéw za granica
(zwtaszcza w zakresie doradztwa personalnego oraz
outsourcingu specjalistow z sektorow IT, finanse oraz
merchandising i sprzedaz) oraz wykorzystanie
istotnych niedoboréw pracownikbw na rynku
niemieckim. Przetozy sie to na spadek udziatu pracy
tymczasowej w strukturze obrotéw i na wzrost
sprzedazy zagranicznej, co przyniesie poprawe
rentownosci operacyjnej Work Service z 4,7% w 2014
do 6,4% w 2018 r. Wyjscie z Polski przetozy sie takze
na skrocenie cyklu konwersji gotowki oraz obnizenie
sie ekspozycji na ryzyko zmian regulacyjnych.
Podtrzymujemy pozytywng rekomendacje.

Wyniki za 3Q'14

Work Service zaraportowat wyniki zgodne 2z naszymi
oczekiwaniami. Obroty w 3Q’14 wyniosty 488,3 min PLN vs.
477 min PLN oczekiwane przez nas. Work Service rozpoczat
konsolidacje wynikéw spotki niemieckiej (co powinno budzi¢
optymizm), dzieki czemu udziat Polski w strukturze sprzedazy
spadt w okresie do 53,9% vs. 78,1% w 3Q’13. Marza brutto
ze sprzedazy wyniosta 11,1% vs. 11,3% naszych estymacii,
co Spoétka nadrobita nieco mniejszymi kosztami SG&A (w
3Q'14 na poziomie 32,4 min PLN vs. 33,1 min PLN
oczekiwane). Work Service zaksiegowat 0,4 mIn PLN kosztow
netto na pozostatej dziatalnosci operacyjnej. EBIT wynidst w
omawianym okresie 21,1 min PLN i byt zgodny z naszg
prognoza na poziomie 20,9 min PLN. Marza EBIT wyniosta

4,32% vs. 4,15% w poprzednim kwartale. Koszty finansowe
netto wyniosty 6,5 min PLN (czesciowo w wyniku wyceny
pozycji bilansowych w walutach obcych jako niezrealizowane
réznice kursowe w wysokosci 0,6 min PLN). Podatek wynidst
wiecej od oczekiwan (3,7 min PLN vs. 3,1 min PLN). Istotnie
wyzsze od naszych oczekiwan byty udzialy mniejszosci w
zysku netto, ktore wyniosty 5,6 min PLN vs. 3,2 min PLN
naszych oczekiwan. CFO w okresie wypadt bardzo dobrze i
wyniést 17,5 min PLN, gtéownie dzieki (1) mniejszemu
odptywowi gotowki na naleznosci vs. nasze oczekiwania oraz
(2) brakowi odptywu gotdwki na ptatnosci podatku w okresie.
Spotka zaptacita za zwiekszenie udziatéw w niemieckim SPV,
stad widzimy w CFI 27,7 mIn PLN z tytutu wydatkdw na
aktywa finansowe.

Work Service o planach na 4Q’14 i 2015 r.

Grupa Work Service w 2015 roku planuje kolejne akwizycje.
Finansowanie przeje¢ bedzie oparte o srodki wtasne i dtug
bankowy, Spétka wyklucza kolejng emisje akcji. Ze wzgledu
na naszg strukture wiascicielskg, kolejne emisje akcji sg
obecnie niemozliwe do przeprowadzenia - do momentu
wyjécia funduszu PineBridge z inwestycji w Work Service nie
bedzie kolejnej emisji. W sumie 90% $rodkéw pozyskanych z
ostatniej emisji Spotka spozytkuje na zaptate za cztery
spotki, ktore przejeli w tym roku. Zarzad woli Srodki
wygenerowane przez Spoétke przeznaczy¢ na jej rozwoj w
miejsce dywidendy. Spétka liczy na dobry 4Q’14, zas w catym
roku 2014 WSE zblizy sie do 2 mld PLN przychodéw. W 2015
r. rozwoj organiczny grupy bedzie rownie dynamiczny jak w
2014 r., WSE ponadto liczy na utrzymanie 20% wzrostu
tempa sprzedazy.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spoétek, dla ktorych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

ABC Data

rekomendacja Zawieszona

data wydania 2014-12-05

kurs z dnia rekomendacji 3,50

WIG w dniu rekomendacji 53346,86

Cyfrowy Polsat

rekomendacja Akumuluj Trzymaj

data wydania 2014-06-06 2014-12-05

kurs z dnia rekomendacji 22,10 24,14

WIG w dniu rekomendacji 52901,29 53346,86

Enea

rekomendacja Akumuluj Akumuluj Akumuluj Trzymaj

data wydania 2014-04-07 2014-06-03 2014-10-31 2014-12-05

kurs z dnia rekomendacji 16,00 16,07 16,00 17,00

WIG w dniu rekomendacji 52660,68 52230,73 53492,00 53346,86

Famur

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Kupuj

data wydania 2014-05-07 2014-07-23 2014-12-05

kurs z dnia rekomendacji 4,46 3,66 3,16

WIG w dniu rekomendacji 50873,54 51667,60 53346,86

Pekao

rekomendacja Trzymaj Redukuj Trzymaj Redukuj

data wydania 2014-07-14 2014-09-08 2014-11-05 2014-12-05

kurs z dnia rekomendacji 175,00 191,00 178,50 186,45

WIG w dniu rekomendacji 51085,89 54412,52 53905,66 53346,86

PGE

rekomendacja Redukuj Sprzedaj Redukuj Sprzedaj Redukuj Redukuj Trzymaj
data wydania 2014-03-06 2014-05-07 2014-06-03 2014-09-08 2014-10-07 2014-10-31 2014-12-05
kurs z dnia rekomendacji 18,35 20,30 21,25 22,35 20,21 21,45 20,02
WIG w dniu rekomendacji 52216,05 50873,54 52230,73 54412,52 53992,31 53492,00 53346,86
PKN Orlen

rekomendacja Kupuj Akumuluj

data wydania 2014-08-04 2014-12-05

kurs z dnia rekomendacji 36,88 48,03

WIG w dniu rekomendacji 50390,94 53346,86

Tauron

rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj Akumuluj

data wydania 2014-04-07 2014-06-03 2014-10-31 2014-12-05

kurs z dnia rekomendacji 5,20 5,40 5,17 5,27

WIG w dniu rekomendacji 52660,68 52230,73 53492,00 53346,86
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- wartosé¢ 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 - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni 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 wczesniejsza 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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordw, 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, ktoérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg 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. swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

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

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

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

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

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-System,
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 spdtek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP
Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa o2,
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, RBI, Robyg,
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep, Vistal, Work Service, ZUE.

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

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A. (dawniej TP S.A.).

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez Dom Maklerski mBanku S.A. i stanowi jedynie ich zbiorcze i
niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przegladzie Miesiecznym zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty
wydania znajdujq sie na stronie 7 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 8
niniejszego opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie Domu Maklerskiego mBanku S.A. - Przeglad Miesieczny nie jest rekomendacjq w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych lub ich emitentow.

Osoby, ktore 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 rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

cztonek zarzadu

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

Departament analiz:

Kamil Kliszcz

wicedyrektor

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

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

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

Pawet Szpigiel

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

Piotr Zybata

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

Piotr Bogusz

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

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

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

Piotr Dudzinski

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 22
piotr.dudzinski@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 95
marzena.lempicka@mdm.pl

Zagraniczna sprzedaz
instytucjonalna:

tukasz Wojtowicz, CAIA
tel. +48 22 697 48 47
lukasz.wojtowicz@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.

Departament analiz

ul. Senatorska 18
00-075 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl
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Maklerzy:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zespot Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

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



