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PODSUMOWANIE

Budownictwo

Po mocnych zwyzkach w lutym i marcu, dynamika produkcji
budowlanej nieco wyhamowata, chociaz nadal utrzymuje
sie na solidnym poziomie (+8,7% w czerwcu). Na
przestrzeni 2013 roku wiele spétek zbudowato sporo lepsze
(przynajmniej wartosciowo) portfele zlecen, co powinno
owocowac w 2014 roku.

Uwazamy, ze 2Q’14 bedzie bardzo dobry dla Introlu. W
zaawansowang faze znajduje sie najwiekszy kontrakt
budowlany spotki (Elektrocieptownia Rzeszow), ktory
powinien zapewni¢ spory skok po stronie przychodoéw i
marzy. Cze$¢ handlowo-produkcyjna spétki ma natomiast
ekspozycje na rynek krajowy oraz zachodni, gdzie otoczenie
makroekonomiczne byto sprzyjajace w 2Q’14. W przypadku
Budimexu i Erbudu spodziewamy sie solidnych lepszych r/r
wynikéw, jednak bez wielkich rewelacji. Dobre dynamiki
powinien pokazaé Mostostal Zabrze, jednak tu
podchodzimy ostroznie ze wzgledu na znaki zapytania przy
kwestia rozliczenia wypowiedzianych pod koniec maja
uméw w RPA. W przypadku Tesgasu i Elektrobudowy
spodziewamy sie utrzymania tendencji, ktére cigzyty na
wynikach w ostatnim czasie, z lekka sezonowga poprawa (w
przypadku drugiej spotek oczekujemy, ze w 2H’14 w koricu
negatywnie przestanie wazy¢ segment przemystowy).

Materiaty budowlane

Branza otrzymata na poczatku roku prezent w postaci
tagodnej zimy, ktéra w wielu przypadkach przykryta
problemy z ekspozycjg na Ukraine i Rosje. W 2Q’14 popyt
na materiaty zrobit sie bardziej ptaski (m.in. ze wzgledu na
relatywnie wysokg baze — w 2Q’13 skumulowat sie popyt,
ktérego nie byto w 1Q’13). Dobrze wida¢ to po sprzedazy
cementu: w I-IV'14: +48% r/r, a pdiniej V-VI'14:-1% r/r.
Spodziewamy sie stabych wynikéw ze strony Rovese.
Solidng EBITDA utrzymuje Snieizka, ale wida¢ wyrazny
spadek r/r. W przypadku Seleny rezultaty (mimo sporych
spadkéw sprzedazy na wschodzie) powinny by¢ lepsze r/r,
ze wzgledu na brak tak duzej skali one-offéw jak rok temu
oraz korzystne ceny surowcéw. Poréwnywalnych wynikéw
operacyjnych spodziewamy sie po Nowej Gali (negatywny
wptyw rynkéw wschodnich i trudnego rynku krajowego
spbtka starta sie redukowaé dzieki oszczednosciom
kosztowym). W przypadku Libetu rezultaty za sam 2Q’14
moga by¢ nieco stabsze r/r — duza cze$¢ sprzedazy
zrealizowata sie w 1Q'14 (skumulowane wyniki po 1H'14
wykazujg poprawe). Szanse na kontynuacje dobrych
trendéw z poczatku roku dostrzegamy w przypadku Ferro
(nikta ekspozycji na wschdd, sprzyjajace surowce).

Paliwa

Spodziewamy sie lepszych r/r wynikdw PKN i Lotosu. Marze
rafineryjne na produktach s3 stabe (w ostatnich miesigcach
rozczarowuje gtéwnie diesel), jednak krajowe spotki ratujg
sie dzieki korzystnemu dyferencjatowi na ropie Ural.
Raportowane wyniki powinny by¢ wsparte przez dodatnig
wycene zapasow (w 2Q’13 negatywnie zawazyto to na
wynikach). W przypadku PKN czekamy na wyjasnienie sie
sytuacji rafinerii w Mozejkach oraz aktualizacje strategii, co
powinno nastgpi¢ teraz lub jesienia (obawiamy sie
koniecznosci ksiegowych odpiséw, jezeli w dot podjda
dtugoterminowe zatozenia makro).
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Chemia
Odbicie na rynku zbdz/nawozéw trwato do
kwietnia/maja. Potem zauwazalne byto obnizenie

cennikéw szczegdlnie w obszarze nawozéw azotowych.
Notowania mocznik/RSM spadty o 11-12% q/q (-13-16%
r/r), co najbardziej uderzy w wyniki Putaw. Wskutek
nadprodukcji mocne spadki zaliczyt takze siarczan amonu
(Tarnéw, Putawy). Lepiej sytuacja wygladata na
nawozach  saletrzanych, szczegdlnie  popularnym
saletrzaku (gtéwnie ZAK, mniej Tarnéw), a takze na
nawozach wielosktadnikowych (Police). Dzieki nizszym
kosztom podstawowych surowcoéw teoretyczne marze
ulegty poprawie, przez co Police bedg jedyng duzg spdtka
z Grupy Azoty, ktéra poprawi ubiegtoroczne wyniki
(EBITDA +2% r/r). Relatywnie mniejszego spadku
oczekujemy w ZAK (-21% r/r). Najstabiej wypadng Putawy
(-38% r/r) i Tarndw (-30% r/r) gdzie dalej cigzy brak
poprawy w segmencie tworzywowym.

Dobrych  wynikéw spodziewamy sie¢ po Ciechu.
Raportowana EBITDA powinna wzrosna¢ o ok. 30% r/r.
W segmencie sodowym utrzymywata sie dobra
koniunktura. Ceny sody rosty przy spadku kosztow
produkcji. Najbardziej wyniki poprawi niemiecka fabryka
dzieki blisko 29% r/r spadkowi notowarn gazu. Obnizenie
kosztéw produkcji u konkurentéw opartych na
energetyce gazowej to obecnie najwieksze ryzyko dla
polskich zaktadéw, przez co 2H’14 stwarza pole do
rozczarowan.

Stabilnych wynikéw spodziewamy sie w Synthosie i w
PCC Rokita. Producent kauczukéw dalej boryka sie ze
staba koniunkturg w podstawowym biznesie, ale wyniki
po czesci rekompensuje segment styrenopochodny.
Podobnie sytuacja wyglada w Rokicie, gdzie gorszy wynik
na alkaliach jest rekompensowany poprawiajacy sie
sytuacjg w poliolach. Kolejne kwartaty powinny juz by¢
znacznie lepsze, a prawdziwy potencjat spétka pokaze w
2015/2016 kiedy oddawane bedg 3 duze inwestycje.

Branza przetworcow drewna

Okres 2Q’14 byt kolejnym udanym kwartatem dla branzy
meblarskiej. Produkcja sprzedana wzrosta o 15,2% r/r po
wzroscie o ponad 17% r/r w 1Q'14. W kolejnych
miesigcach oczekujemy nizszej dynamiki sprzedazy. Baza
2H’13 jest juz dos¢ wysoka.

Wzrost sprzedazy powyzej rynku powinno pokazaé Forte
(+21% r/r) korzystajgce z wejscia na nowe obszary
geograficzne (gt. Francja). Na razie koszty ptyt wiérowych
rosng nieznacznie (+0,3% q/q, +2,9% r/r) i w petni udaje
sie je przerzuci¢ na klientéw, przez co spoétka utrzyma
wysokg marze brutto ze sprzedazy (ok. 38%).
Rentownos$¢ powinno utrzymaé takze Grajewo. Mimo
znacznej podwyzki cen drewna okragtego (+16% r/r)
wzrost kosztow w spdtce jest mniejszy (duzy udziat
drewna odpadowego) i przektadalny na cene finalnego
produktu (+2,9% r/r). Szacujemy, ze przychody wzrosng
mniej niz rynek, o ok. 12% r/r. Spoétka juz od kilku
kwartatébw operuje na petnym wykorzystaniu mocy
produkcyjnych.

Bardzo dobrych wynikéw oczekujemy po Arctic Paper.
Baza jest bardzo niska, a w 2Q'14 sprzyjato zaréwno
otoczenie surowcowe jak i walutowe. Srednia cena
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kluczowej celulozy BHKP wyniosta 752 USD/t (-7,6% r/r), a
iglastej NBSK, gdzie po przejeciu Rottneros spdtka ma dtuga
pozycje, wzrosta o 8,7% r/r (924 USD/t). Ostabiajgca sie
korona szwedzka do euro (EUR/SEK +5,7% r/r) dobrze
wrozy wynikom szwedzkich papierni.

Przemyst (produkcja wyrobéw stalowych, handel stalg)

W obszarze przemystu wyrdzniamy in plus Stalprodukt oraz
Cognor. Wyniki za 2Q’14 w Stalprodukcie powinny by¢
troche lepsze w ujeciu g/q, jednak akcentujemy lepsze
perspektywy na 2H’14 dla segmentu cynku i blach.
JesteSmy zbudowani ostatnimi wzrostami cen
cynku/otowiu (na czym korzysta bezposrednio ZHG) i
liczymy na dobre wyniki tej dywizji w kolejnych kwartatach
pozostawiajgc sobie otwartg opcje do rewizji zatozen w
goére. Z kolei w obszarze blach oczekujemy powolnej
odbudowy wynikéw w 2H’14 (w poréwnaniu z 1H’14) z
uwagi na wyzsze ceny oraz lepszy mix sprzedazowy (HiB).
W przypadku Cognoru spodziewamy sie niewielkiej erozji
marz w ujeciu g/q (nie sprzyja poprawie marz erozja cen
wyrobéw koricowych), niemniej w obecnym trudnym
otoczeniu rynkowym powinny to by¢ dobre odczyty.
Korzystnie na poziom EBITDA moga tez wysokie wolumeny
produkcji (m.in. efekt ZW Profil).

Spodziewamy sie, ze 2Q'14 byt tez dos¢ dobry dla Ferrum.
W obszarze profili i rur pomimo niskich wolumendéw i
trudnej sytuacji cenowej spodziewamy sie dodatniego EBIT.
Wieksze oczekiwania ponownie wigzemy z segmentem
konstrukcji stalowych w zwigzku z realizacjg kontraktéw dla
branzy energetycznej.

Stabiej z kolei mogty wypas¢ rezultaty Stalprofilu oraz
Izostalu. Optymistyczne dane sprzedazowe i poprawa marz
dla dystrybutoréow stali na przetomie 2013/2014 byty
jedynie krétkotrwata sytuacjg i kolejne miesigce 2014 roku
przynoszg stabe wolumeny oraz znizkujagce ceny
podstawowego asortymentu wyrobow stalowych. Z danych
PUDS wynika, ze wigkszo$¢ gtéwnych asortymentéw
zanotowata spadki cen w ujeciu q/q o wiekszej skali niz to
byto w 1Q’14. Szacujemy, ze S$rednia cena blachy
gorgcowalcowanej w 2Q’'14 spadta q/q o ok. 52 PLN/t,
Srednia cena pretéw spadta q/q o ok. 89 PLN/t, z kolei
profile HEB potaniaty $rednio o ponad 90 PLN/t.

Izostal znajduje sie w okresie niskiego wykorzystania mocy
produkcyjnych. Tym samym rezultaty za 2014 rok s3
znacznie ponizej potencjatu spotki. Kluczowe znaczenie dla
wynikow lzostalu w perspektywie 2015-2018 bedg miaty
przetargi Gaz Systemu na dostawe rur izolowanych na
potrzeby budowy gazociggéw. Liczymy, ze pierwsze
znaczace zamowienia z nowej rundy inwestycyjnej Gaz
Systemu spétka bedzie realizowata na przetomie 1/2Q’15.
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Media/Rozrywka

Sytuacja na rynku reklamy w 2Q’14 ulegta dalszej
stopniowej poprawie. Mamy nadzieje, ze kolejne
kwartaty przyniosg utrwalenie pozytywnych tendencji,
cho¢ juz z mniejsza dynamika poprawy r/r.

Naturalnym beneficjentem ozywienia na rynku reklamy
tv jest ATM Grupa. Spodziewamy sie dobrych rezultatéw
zarbwno w obszarze produkcji jak i nadawania.
Dodatkowo pozytywnie na wynik netto powinien
przetozy¢ sie rezultat AidemMedia.

W przypadku TVN czy CPS oczekujemy lekkiej poprawy
wynikéw  EBITDA r/r (w przypadku CPS na
porownywalnej bazie). Niemniej nalezy mieé¢ na uwadze
stabe odczyty ogladalnosci dla gtéwnej anteny TVN, co
moze sktania¢ do rewizji zatozen na 2H’14 pod katem
przychodowym i kosztowym.

Stabo w 2Q’14 moze zaprezentowac sie Agora. JesteSmy
rozczarowani niska frekwencjg w kinach za 2Q’14.
Inwestorzy powinni mie¢ na uwadze wzrost kosztéw w
spotce, co zwigzane jest z zaawansowanym procesem
cyfryzacji (jeden z  podstawowych elementéw
zaprezentowanej strategii). Dotychczas bowiem Agora
wprowadzata gtéwnie programy ciecia kosztéw, co
okresowo neutralizowato ubytki w przychodach
reklamowych.

Deweloperzy

Sytuacja branzy jest dobra. Spotki s3 wspierane przede
wszystkim przez niskie stopy procentowe, co z jednej
strony zwigksza zdolno$¢ kredytowg nabywcéw
mieszkan, a z drugiej powoduje, ze mieszkania staj3 sie
ciekawg formg inwestycji. Drugoplanowy dla
deweloperéw gietdowych pozostaje nadal program
MdM, a takze Fundusz Mieszkan na Wynajem oferowany
przez BGK. Ozywienie gospodarcze jest widoczne przede
wszystkim w dynamice sprzedazy, bowiem wszyscy
najwieksi deweloperzy mieszkaniowi zwiekszyli poziomy
kontraktacji w 2Q’14 w ujeciu r/r. Nie do konca
przektada sie to jednak na wyniki finansowe spoétek.
Szczegdlnie mocno widaé to w przypadku Ronsona, ktéry
w 2Q’14 wypracowat jedynie 1,9 min PLN zysku netto, a
kolejne kwartaty zapowiadajg sie jeszcze gorzej.
Przecietnie wypadt tez Dom Development. Co prawda r/r
spotka poprawita wyniki, jednak jest to skutek niskiej
bazy. Zdecydowanie lepiej zaprezentowat sie Marvipol.
Prognozowane przez nas przychody wzrosty o 60% r/r, a
wynik netto grupy podnidst sie do 13 min PLN (+8,2 min
PLN r/r). Poprawy wynikéw oczekujemy réwniez w
przypadku gliwickiej PA Nova, ktéra w 2Q’14 rozliczyta 3
kontrakty budowlane, zwiekszajgc tym samym przychody
o blisko 59% r/r i generujgc 5 min PLN zysku netto.
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Zestawienie podsumowujace
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Data publikacji EBITDA [min PLN] zmiana r/r EBIT [min PLN] zmianar/r Wynik netto [min PLN]  zmiana r/r stopa zwrotu

2Q'13 2Q'14P 2Q'13 2Q'14P 2Q'13 2Q'14P 1mc 3mc 6mc YTD
AGORA 14 sie 14 28,2 19,2 -32% 4,3 -5,0 - 0,6 -4,7 = -16,8% -25,1% -17,2% -19,3%
ARCTIC PAPER lwrz14 33 B75) 1036% -95,1 8,5 - -86,4 -0,5 s -8,5% 0,8% -3,3% -14,1%
ATM GRUPA lwrz14 52 8,2 57% 0,4 32 721% 0,5 85 654% -6,3% 2,3% 6,1% 4,0%
BUDIMEX 25lip 14 53,7 59,9 12% 46,0 53,9 17% 32,8 41,5 27% -6,3% -15,7% -12,9% -10,6%
CERAMIKA N. GALA lwrz14 54 57 6% 2,0 2,2 10% -0,1 iz s -14,3% -14,9% -26,8% -24,1%
CIECH 29sie 14 93,3 121,8 31% 40,9 66,5 63% 15,2 31,6 108% 3,7% 6,5% 15,7% 11,4%
COGNOR 29sie 14 22,0 29,0 32% 12,3 20,8 69% -16,2 4,8 = -10,5% 0,6% 25,9% 39,3%
DOM DEVELOPMENT 21sie 14 2,7 4,5 67% 19 3,7 100% 1,0 2,7 162% -4,1% -8,1% -14,7% -13,3%
ELBUDOWA 29 sie 14 a7 1 353% -1,9 39 - -3,0 2,3 s -6,1% -14,9% -33,6% -30,0%
ERBUD 27 sie 14 8,2 10,0 22% 58 7,5 29% 2,0 4,0 100% -0,5% -11,3% -22,2% -25,6%
FERRO 26 sie 14 8,7 9,5 9% 8.2 9,0 10% 51 6,0 18% -14,2% -17,4% -10,9% -7,1%
FERRUM lwrzl4a 39,3 7,6 = 42,2 438 - 42,6 24 = 9,1% -23,7% -30,2%  -32,0%
FORTE 29 sie 14 17,5 235 34% 13,3 19,1 44% 10,4 15,7 51% -8,6% 2,9% 16,1% 14,1%
GLOBAL CITY* 29sie 14 = - = -3,4% -9,1% -4,1% 5,4%
GPW 31lip14 28,6 321 12% 20,7 25,0 21% 16,9 21,1 25% -4,8% -3,2% -5,3% -10,9%
GRAJEWO 28 sie 14 32,7 42,6 30% 22,1 30,9 40% 59 22,0 273% -13,0%  -14,6% 11,7%  -19,1%
GRUPA AZOTY 14 sie 14 554,9 2132 -62% 369,1 69,5 -81% 348,7 42,4 -88% -2,6% 33,8% 29,1% 19,8%
HARPER 29sie 14 6,5 4,8 -26% 4,7 23 -51% 83 1,0 -70% -14,5% -25,8% -26,1% -26,1%
INTROL 29 sie 14 3,7 8,4 127% 2,2 6,9 214% 21 56 167% 2,2% 7,8% -4,9% -8,4%
1ZOSTAL 27sie 14 6,0 2,5 -58% 48 13 -73% 4,1 0,9 -78% 5,7% 7,3% -3,5% 0,2%
KETY 7 sie 14 53,0 80,4 52% 331 59,5 80% 42,9 49,9 16% 3,7% 6,4% 3,2% 1,6%
LIBET 28 sie 14 16,7 15,2 -9% 10,8 9,7 -10% 74 6,5 -12% 7,2% -7,5% -7,5% 2,3%
LOTOS 13 sie 14 60,0 336,2 460% -100,8 134,5 - -126,1 46,0 - -1,2% -1,8% 7,0% 7.2%
MARVIPOL lwrz 14 10,6 19,8 86% 9,7 18,9 95% 4,8 13,0 173% -3,4% -0,2% 25,0% 25,3%
MS ZABRZE 29sie 14 58 &5 64% 24 6,1 154% 2,6 36 38% -6,8% -5,8% -6,8% -8,7%
ORBIS 28 sie 14 62,9 73,9 17% 34,5 458 33% 27,4 37,9 38% -3,0% 4,0% 2,2% 4,0%
PA NOVA 28sie 14 8,2 8,9 8% 7,5 83 11% 4,2 5,0 18% -4,7% 3,1% -4,7% -8,3%
PCC ROKITA 27 sie 14 321 30,9 -4% 19,6 20,0 2% 16,0 14,7 -8% #ARG! #ARG! #ARG! #ARG!
PHN 1wrz 14 32,3 8,9 = 32,8 84 - 23,1 7,9 = -17,8% -23,1% -145%  -13,6%
PKN ORLEN 23lip14 430,0 1034,0 140% -120,0 478,0 - -207,0 314,0 = 1,9% -2,6% 0,7% 3,4%
POLICE 14 sie 14 52,8 53,8 2% 319 22,5 -29% 234 17,3 -26% -3,6% 12,4% 11,3% -5,8%
PRAGMA FAKTORING 28sie 14 19 2,5 31% 19 24 31% 0,7 11 52% -10,5% 11,5% -5,2% -12,4%
PRAGMA INKASO 28sie 14 3,9 4,0 4% 36 38 5% 14 1,0 -31% -5,4% -10,0% -14,1% -14,4%
RAWLPLUG lwrz14 17,8 18,2 2% 11,5 11,8 3% 4,6 56 22% -14,8% -19,9% -10,3% -15,5%
ROBYG 21sie 14 11,9 18,4 55% 11,7 18,1 55% 39 11,9 205% -6,9% -16,2% -7,3% -1,4%
RONSON 6sie 14 52 3,7 -28% 50 36 -28% 4,0 1,9 -51% -1,4% -15,1% -28,8% -21,9%
ROVESE lwrz14 50,2 49,6 -1% 12,5 6,5 -48% -29,5 -8,9 - -9,2% -7,9% -38,6% -38,0%
SELENA FM 29 sie 14 23,0 28,2 23% 16,7 21,8 31% 11,6 19,0 64% -0,3% 2,7% -11,5% -9,3%
SONEL 29 sie 14 2,9 3,0 3% 1,2 13 8% 12 12 0% -13,0% -22,2% -22,0% -14,1%
STALPROFIL 29sie 14 9,7 6,7 -31% 7,0 4,0 -43% 3,9 2,5 -36% -6,0% -21,0% -32,8% -31,3%
STALPRODUKT 29sie 14 46,8 5219 13% 15,8 19,4 23% 5,1l 153 1% -4,3% -11,5% -1,2% 9,3%
SYNTHOS 29sie 14 132,1 134,7 2% 93,6 97,4 4% 88,9 84,8 -5% -2,2% -14,1% -18,7% -18,8%
SNIEZKA 28sie 14 23,7 18,5 -22% 18,8 13,9 -26% 14,4 11,2 -22% 1,9% -1,4% -25,6% -18,9%
TESGAS lwrz14 0,3 0,9 200% -0,4 0,2 - -0,2 0,2 = -8,5% -13,3% 6,7% 28,7%
TVN 27 sie 14 157,4 173,6 10% 137,3 157,5 15% -29,9 9335) = -3,2% -8,5% 1,8% 2,1%
VOXEL 29 sie 14 35 4,6 31% 0,9 1,8 100% 0,5 0,7 40% 11,0% 5,9% -28,8% -24,5%
ZAP (Putawy) 14 sie 14 147,7 91,5 -38% 110,5 53,9 -51% 104,4 47,0 -55% -2,9% 2,1% -2,9% -17,9%
*/madel w aktualizacji
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
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Realizacja zatozen rocznych po 2Q’14
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AGORA
ARCTIC PAPER

ATM GRUPA
BUDIMEX
CERAMIKA N. GALA
CIECH

COGNOR

DOM DEVELOPMENT
ELBUDOWA

ERBUD

FERRO

FERRUM

FORTE

GLOBAL CITY*
GPW

GRAJEWO

GRUPA AZOTY
HARPER

INTROL

1ZOSTAL

KETY

LIBET

LOTOS

MARVIPOL

MS ZABRZE

ORBIS

PA NOVA

PCC ROKITA

PHN

PKN ORLEN

POLICE

PRAGMA FAKTORING
PRAGMA INKASO
RAWLPLUG (KOELNER)
ROBYG

RONSON

ROVESE

SELENA FM

SONEL

STALPROFIL
STALPRODUKT
SYNTHOS

SNIEZKA

TESGAS

TVN

VOXEL

ZAP (Putawy)

2014p
1064,6
3049,5
1457
46312
198,4
3290,1
1411,9
787,2
1207,0
1384,7
281,7
3278

779,0

312,7
1653,0
9337,6

225,1

450,4

165,0
1773,7

241,3

320125

650,9

801,5

710,1

167,5
1016,7

170,1

116 225,0
2461,4
20,7
37,7

692,8

489,8

191,3
18133
11385

53,8

690,5
2800,9
53255

551,7

73,9
1588,5
126,9

3578,1

Pr

y y
2Q'14P
257,6
729,5
311
1196,3
54,6
836,1
360,1
182,6
255,6
347,6
69,5
86,2

178,3

71,5
383,7
21554
56,1
114,0
40,3
4362
65,5
76158
149,8
192,8
200,7
55,4
259,6
39,4
29341,0
603,0
5,0
9,1
180,7
163,7
482
4732
301,3
10,9
1735
685,1
1151,1
177,1
17,9
437,9
25,7

812,9

1H'14P
5116
1534,0
60,5
20304
9,3
1681,1
7115
381,3
440,1
631,2
134,9
167,7

390,3

158,1
780,5
48582
106,6
231,1
80,4
849,1
95,6
14792,8
337,0
351,0
3292
92,9
523,1
79,2
53 460,0
12345
9,6
18,0
3372
3219
114,1
862,6
501,4
22,0
3433
1357,7
2430,7
288,6
34,8
789,7
47,1

1796,2

r
2Q'14P
24%
24%
21%
26%
28%
25%
26%
23%
21%
25%
25%
26%
23%
23%
23%
23%
25%
25%
24%
25%
27%
24%
23%
24%
28%
33%
26%
23%
25%
24%
24%
24%
26%
33%
25%
26%
26%
20%
25%
24%
22%
32%
24%
28%
20%

23%

ja roczna

1H'14P
48%
50%
42%
44%
49%
51%
50%
48%
36%
46%
48%
51%

50%

51%
47%
52%
47%
51%
49%
48%
40%
46%
52%
44%
46%
55%
51%
47%
46%
50%
47%
48%
49%
66%
60%
48%
44%
41%
50%
48%
46%
52%
47%
50%
37%

50%

2014p
73,4
170,1
342
230,4
21,5
503,9
115,6
63,8
46,1
44,7
384
27,6

112,4

160,7
190,6
984,4
35,2
33,9
10,5

288,4

18348
84,8
42,1

211,7
352
126,5
36,3
4806,0
1758
10,5
183
69,4
55,7
45
254,5
86,8
14,0
26,6
2333
663,5
61,9
39
550,1
20,6

462,5

EBITDA
2Q'14P
19,2
37,5
81
59,9
57
121,8
29,0
4,5
77
10,0
9,5
7,6

23,5

321
42,6
213,2
48
84
25
80,4
15,2
336,2
19,8
9,5
739
8,9
309
8,9
1034,0
53,8
25
4,0
18,2
18,4
37
49,6
28,2
3,0
67
52,9
1347
18,5
0,9
1736
4,6

91,5

1H'14P

334
86,0
16,2

1185
99

244,8
61,6
14,1
103
17,6
20,5
12,2

55,5

81,2
84,7
538,3
9,0
16,3
48
1482
17,8
567,8

48,8

9,5
91,7
29,0

6,0
12,9

105,0
292,7
31,1
1,2
269,4
9,6

240,2

realizacja roczna

2Q'14P
26%
22%
24%
26%
27%
24%
25%
7%
17%
22%
25%
27%
21%

20%
22%
22%
14%
25%
24%
28%
36%
18%
23%
23%
35%
25%
24%
24%
22%
31%
24%
22%
26%
33%
83%
19%
32%
21%
25%
23%
20%
30%
23%
32%
22%

20%

1H'14P
45%
51%
47%
51%
46%
49%
53%
22%
22%
39%
53%
44%

49%

51%
44%
55%
26%
48%
46%
51%
42%
31%
58%
49%
42%
57%
47%
33%
38%
59%
46%
45%
45%
69%
210%
36%
33%
43%
48%
45%
44%
50%
31%
49%
47%
52%

2014P
-23,9
17,1
15,2
166,6
52
140,0
17,0
50,8
20,5
213
23,0
81

78,4

113,5
104,2
287,4
339
19,9
5,2
157,3
10,3
4198
55,1
17,8
83,0
19,6
63,2
30,3
1755,0
37,5
46
58
20,2
31,4
15
-160,5
40,0
68
9,9
796
452,9
32,9
14

272,3

271,2

zysk netto

2Q'14
-4,7
-0,5
35
41,5
1,7
31,6
4,8
2,7
2,3
4,0
6,0
24
15,7

21,1
22,0
42,4

1,0
56
09
49,9
6,5
46,0
13,0
36
37,9
5,0
14,7
79

314,0

173
1,1
1,0
56

11,9
1,9
-89

19,0

1,2
2,5

153

84,8
11,2
0.2

93,5
07

47,0

1H14

-13,6
52
75
84,2
2,6

38,0

29
389
58,7
423

1785
17,4

9,8
26
80,7
29
13,6
32,7
77
27,9
11,8
29,1
10,3

378,0

337
21
23
7.2

21,7
67

-206,7

22

25

45
25,8
192,9

16,8
01

1035
2,0

145,2

realizacja roczna

2Q'14P

20%
-3%
23%
25%
33%
23%
28%
5%
11%
19%
26%
30%
20%
19%
21%
15%

3%
28%
17%
32%
63%
11%
24%
20%
46%
25%
23%
26%
18%
46%
23%
17%
28%
38%

129%

48%
18%
25%
19%
19%
34%
14%
34%
17%
17%

1H'14P
57%
30%
49%
51%
50%
27%
64%
24%
-4%
25%
50%
36%
50%

52%
41%
62%
51%
49%
50%
51%
28%
3%
59%
43%
34%
60%
46%
34%
22%
90%
45%
40%
36%
69%

446%

43%
51%
7%
38%
49%
54%

* model w aktualizacji

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZY WYNIKOW

2Q2014

6



bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

Zestawienie podsumowujace

Spétka Analityk Ocena Komentarz

lekka poprawa wynikéw r/r, dobra sprzedaz deweloperska oraz pozyskiwanie kontraktow (Turéw, GDDKiA) powinny owocowaé w

BUDIMEX Pado R FEAAITE kolejnych okresach (2015-16)

FERRO Pado neutralnie pozytywna  ekspozycja na ozywienie w regionie CEE, sprzyjajace surowce w 2Q'14 (obecnie wzrost cen miedzi)

FORTE Brymora neutralnie pozytywna  utrzymujaca sie dobra i a w branzy meblowej, wysoka ale stabnaca dynamika sprzedazy

GRAJEWO Brymora neutralnie pozytywna  utrzymujaca sie dobra ke ktura w branzy meblowej, ale dy ika sprzedazy ponizej rynku

ROBYG Gorniak neutralnie pozytywna  utrzymanie lidera pod wzgledem kontraktacji; stabilna baza gotowkowa

CERAMIKA N. GALA pado neutralnie Sg;:‘z::vyvj:iisék:gLtzz;fdz:g:;:\:n;/;;:zi:m?v efekt zawirowar na wschodzie takze na rynku polskim (presja na ceny) spétka probuje
ERBUD Pado neutralnie wyniki lepsze r/r, jednak bez rewelacji, rekordowy portfel zleceri z przetozeniem na kolejne Q

FERRUM Bobrowski neutralnie

GLOBAL CITY Bobrowski neutralnie

GPW Bobrowski neutralnie

LIBET Pado neutralnie podzif y efekt wypt ie wynikéw po bardzo dobrym 1Q'14 (utrzymana poprawa w skali pétrocza)

LOTOS Pado neutralnie stabe otoczenie makro dla rafinerii, jednak niska baza (2Q'13: remont) powinna da¢ miejsce do dobrej dynamiki wynikow

MS ZABRZE Pado neutralnie niska baza z 2013 roku, duze pole do poprawy wynikéw w kolejnych Q, znak zapytania przy rozliczeniu kontraktéw z RPA

PCC ROKITA Brymora neutralnie stabsze wyniki w alkaliach zrekompensowane lepszym iem bi ym w poliolach (tariszy tlenek propylenu)

PKN ORLEN pado neutralnie :I:rl;;ci!eto’\;:lzoeir;ij:l?lakro dla rafinerii, duza poprawa wynikéw raportowanych (efekt LIFO), oczekiwanie na aktualizacje strategii i decyzje w
PRAGMA FAKTORING Bobrowski neutralnie

SELENA FM pado neutraine ;;Z:Z'Rao;j:,;i:nowaiona przez dobrg koniunkture na innych gtéwnych rynkach, mniejsza r/r kontrybucja do EBIT negatywnych zdarzeri
SONEL Brymora neutralnie spadek sprzedazy w Rosji zrekompensowany wzrostem na pozostatych rynkach, gtéwnie azjatyckich

SYNTHOS Brymora neutralnie stabilny wynikowo kwartat, stabiej w biznesie kauczukowym, lepiej w styrenopochodnych

TESGAS Pado neutralnie wyrazna poprawa backlogu r/r (przy dos¢ ograniczonym polu do poprawy marzy)

TVN Bobrowski neutralnie

VOXEL Pado neutralnie lekka poprawa wynikéw r/r, w dtuzszym terminie perspektywa wyrazniejszej poprawy w przypadku pozyskania kontrakéw na nowe PET
PHN Gorniak neutralne przychody na stabilnym poziomie; trwajaca restrukturyzacja portfela nieruchomosci; brak ofert dla przejecie pakietu od MSP

DOM DEVELOPMENT Gorniak neutralnie negatywna  staby moment wynikowy; ptaskie wyniki finansowe w 2Q'14 i '14; niska dynamika kontraktacji

ELBUDOWA Pado neutralnie negatywna  poprawa wzgledem bardzo stabego 1Q'14, spodziewamy sie jednak silnie ujemnego cash flow (finansowanie kontraktéw dla PSE)
HARPER Pado neutralnie negatywna ki ie na efekty uruchomienia Arvella (3/4Q'14) - przejsciowo pojawig sie wyzsze koszty wdrozenia

PRAGMA INKASO Bobrowski

RAWLPLUG (KOELNER) Brymora neutralnie negatywna  ostabienie dynamiki sprzedazy, ograniczona poprawa marzy przez drozszg stal

ROVESE Pado neutralnie negatywna  wyniki pod wptywem trudnej sytuacji na wschodzie

SNIEZKA Pado neutralnie negatywna  stabe wyniki na Ukrainie, mniejsza skala poprawy w Polsce niz w 1Q'14

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

AGORA
2013 2014P 2015P .
Analityk:
Kurs [PLN] 8.00 P/E Maciek Bobrowski
bobrowski@bdm.pl
MC [min PLN] 407.5 EV/EBITDA 3.5x 5.3x 4.2x

tel.: 032 208 14 12
EV/EBIT

Obawiamy sie, ze okres 2Q’14 moze przynies¢ pogtebienie erozji wynikdw Agory w ujeciu r/r. Trwata utrata przychodow
z obszaru prasy nie jest dla nas zaskoczeniem. Akcentujemy jednak to, ze inwestorzy powinni mie¢ tez na uwadze wzrost
kosztéw w tym segmencie biznesowym, co zwigzane jest z zaawansowanym procesem cyfryzacji (jeden z podstawowych
elementéw zaprezentowanej strategii). Dotychczas Agora wprowadzata programy ciecia kosztéw co neutralizowato
czesciowo ubytki w przychodach reklamowych.

JesteSmy rozczarowani danymi o frekwencji w kinach w Polsce za 2Q’14. Pod wzgledem frekwencji byt to bowiem
zaskakujgco trudny okres i pomimo bardzo niskiej bazy z 2Q’13 nie udato sie jednak poprawi¢ rezultatéw. Wczesniej
liczyliSmy, ze 2014 rok przyniesie wyrazne odbicie rynku kinowego w Polsce, a jak pokazuje 1H’14 rynek ulegt nawet
dalszej erozji. Szacujemy, ze pod wzgledem wolumendw polski rynek kinowy w 2Q’14 skurczyt sie o ok. 5% r/r. Bardzo
staby byt w szczegdlnosci kwiecieri’14. Spadki odnotowano takze w maju’14. Dopiero w czerwcu nastgpito odbicie, dzieki
czemu zniwelowano krytycznie stabe odczyty z poprzednich dwdéch miesiecy. W box office brakowato wyraznych tytutéw,
ktére uznane byty za zdecydowanych lideréw (negatywnie na frekwencje wptywaty tez mato popularne krajowe
produkcje). Do najpopularniejszych pozycji w 2Q’14 w Polsce nalezata animacja Rio2, czarownice, Jak wytresowaé smoka.
Na czwartym miejscu pod wzgledem popularnosci znalazta sie krajowa produkcja: Powstanie Warszawskie.

Zestawienie najpopularniejszych tytutdw w Polsce w 2Q’14 w okresie weekendowym

Lp. Tytut 2Q’13 Lp. Tytut 2Q'14
1 Iron Man 3D 366 1 Rio 2 431
2 Krudowie 3D 365 2 Czarownica 305
3 Uktad zamkniety 332 3 Jak wytresowac smoka 2 291
4 Kac Vegas Il 296 4 Powstanie Warszawskie 254
5 Szybcy i wiciekli 6 275 5 Transformers: wiek zagtady 156
6 Tajemnica Zielonego Krélestwa 3D 240 6 Godzilla 148
7 Oszukane 230 7 Niesamowity Spider-Man 2 139
8 Wielki Gatsby 3D 139 8 X-Men: Przesztos¢, ktdra nadejdzie 116
9 Niepamiec 108 9 Noe: wybrany przez Boga 100
10 Intruz 98 10 Niebo istnieje...naprawde 88
11 lluzja 87 11  Grand Budapest Hotel 64
12 Cztowiek ze stali 3D 87 12 Kapitan Ameryka: Zimowy Zotnierz 56
Frekwencja na top 12 [tys.] 2624 Frekwencja na top 12 [tys.] 2149
Udziat top 12 we frekwencji za 2Q'13 76% Udziat top 12 we frekwencji za 2Q'14 65%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Stopklatka, PISF, boxoffice.pl

Pozytywnych akcentéw oczekujemy z kolei w segmencie internetu. Liczymy, ze spdtka wykaze satysfakcjonujgce wzrosty
réwniez w segmencie radio. Spodziewamy sie tez poprawy rezultatow r/r w segmencie outdoor (zwracamy uwage, ze w
2H’14 wejdzie w zaawansowang faze projekt budowy wiat w Warszawie).

Podsumowujac, na 2Q’'14 zaktadamy spadek wyniku EBITDA do 19.2 min PLN. na poziomie EBIt liczymy sie ze stratg w
wysokosci 5 min PLN. Na poziomie netto wg naszych zatozen strata powinna by¢ rowniez na poziomie ok. 5 min PLN.
Stabe wyniki za 1H’14 oraz nieoszacowany wczesniej poziom kosztéw zmusit nas do rewizji w dét catorocznych wynikow
spétki. Tym samym decydujemy sie na obnizenie zysku EBITDA do 73.4 min PLN. Podtrzymujemy jednak nasze
nastawienie co do dalszych perspektyw dla spétki i uwazamy, ze obserwowane zmiany jakosciowe w grupie powinny
pozytywnie przetozyc¢ sie na budowe wartosci dla akcjonariuszy.

Prognozy wynikéw Agory [min PLN]

20113 2140 ZMEM@ 1H13  1Hgp MM 2013 2014p ™M ppp5p ZMANA

r/r r/r r/r r/r
Przychody 2718 2576 -5.2% 5337 5116 -4.1% 1073.94 10646 -09% 11272  59%
Koszty operacyjne 2677 2625  -1.9% 5208 5208  -1.7% 1069.44 108886  18% 12007 10.3%
EBITDA 282 192 -32.0% 532 334 -37.3% 10347 7341 -29.1% 1016  38.4%
EBIT 43 50 40  -146 738 -24.26 1.0
Zysk (strata) netto 0.6 -4.7 - -0.8 -13.6 - 1.18 -23.90 -- 0.5 --

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

ARCTIC PAPER
2013* 2014p 2015P
Kurs [PLN] 2,43 P/E 9,8 93
MC [min PLN] 168,4 EV/EBITDA 73 2,8 2,7
EV/EBIT 0,0 9,1 92
P/BV 03 03 03

*dla wynikéw oczyszczonych

W 2Q’14 spétce sprzyjato zaréwno otoczenie surowcowe jak i walutowe. Srednia cena kluczowej celulozy
BHKP (kazde 10 USD/t spadku to 11 min PLN marzy w skali roku) wyniosta 752 USD/t (-7,6% r/r). Z kolei
notowania celulozy iglastej, gdzie po przejeciu Rottneros spotka ma dtugg pozycje (kazde 10 USD/t wzrostu
to ok. 6 min PLN marzy w skali roku), wzrosta o 8,7% r/r (924 USD/t). Dodatkowo spdtce pomagaty waluty,
w szczegdlnosci ostabiajaca sie korona szwedzka do euro (EUR/SEK +5,7% r/r), co dobrze wrdzy wynikom
szwedzkich papierni. Wolumenowo zaktadamy ok. 178k ton sprzedazy papieru (-3% r/r z uwagi na
zamkniecie jednej maszyny w Mochenwangen) i 90k celulozy w Rottnerosie (+3% r/r). Reasumujgc, w
samym Arctic Paper oczekujemy ok. 27,2 min PLN EBITDA wobec 4,6 min PLN oczyszczonej przed rokiem
przy przychodach rzedu 566 min PLN (-2,6% r/r). Reszte powinien dotozyé Rottneros (wyniki 23 lipca), gdzie
spodziewamy sie ok. 10,3 min PLN EBITDA (22,4 mIn SEK vs 11 min SEK adj. rok temu) przy 163 min PLN
sprzedazy ( 395 min SEK, +7% r/r). Korzystne tendencje na surowcach sg kontynuowane w lipcu, co dobrze
wrozy wynikom kolejnych kwartatéw. Celuloza BHKP kosztuje ok. 730 USD/t przy ok. 930 USD/t NBSK. W
Urugwaju produkcje rozpoczeta dtugo oczekiwana fabryka BHKP (JV Stora Enso i Arauco, 1,3 min ton
rocznie), co sprowadzito ceny ponizej naszych oczekiwan (ok. 740 USD/t). Najwiekszym ryzykiem dla spotki
pozostaje na ten moment potencjalna emisja akcji wynikajgca z aneksu do refinansowania zadtuzenia w
grudniu’13.

Prognozy wynikéw na 2Q’2014 [min PLN]

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13  1H'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P  zmianar/r

Przychody 763,7 729,5 -4,5% 1578,1 15340 -2,8% 3097,0 30495 -1,5% 2967,5 -2,7%

Wynik brutto na sprzedazy -7,8 93,1 81,6 196,7 141,0% 190,4 400,7 110,4% 397,6 -0,8%

EBITDA -63,3 37,5 -30,9 86,0 -26,1 1701 155,3

EBITDA Adj. 33 37,5 1019,5% 35,7 86,0 140,8% 72,9 170,1 155,3 -8,7%
EBIT -95,1 8,2 -94,8 27,6 -152,1 53,3 46,3 -13,1%
Zysk brutto -103,5 0,4 -108,9 11,9 -183,2 22,0 19,7 -10,7%
Zysk netto -86,4 -0,5 -90,5 52 -132,7 17,1 18,1 5,7%

Marza zysku brutto ze sprzedazy -1,0% 12,8% 5,2% 12,8% 6,1% 13,1% 13,4%

Marza EBITDA 0,4% 51% 2,3% 5,6% 2,4% 5,6% 52%

Marza EBIT -12,5%  1,1% -6,0% 1,8% -4,9% 1,7% 1,6%

Marza zysku netto -11,3% -0,1% -5,7% 0,3% -4,3% 0,6% 0,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Adj- oczyszczone o odpis aktualizujgcy wartos¢ aktywéw w kwocie 103,4 min PLN w catym 2013 roku (-
66,6 min PLN w 2Q’13)

Analityk:
Krystian Brymora

brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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Dom Maklerski BDM S.A.

ATM GRUPA
2012 2013 2014P  2015P
Analityk:
Kurs [PLN] 3.15 P/E -30.5x  43.0x  17.2x  14.9x Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 266.6 EV/EBITDA 27.9x 9.2x 7.2x 6.8x bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12
EV/EBIT 26.4x  354x  169x  15.2x

Obecnie silnym czynnikiem wzrostowym budujagcym wartos¢ ATM Grupa jest posiadany pakiet 50% udziatéw w
AidemMedia. Przetom 2012/2013 roku przynidst fundamentalne zmiany w sposobie dziatania tego podmiotu i nastgpito
zdecydowane wejscie w produkcje lekkich gier dedykowanych na smartfony (platformy: Windows/Mac OS, WebPlayer —
Virtual Words, iPhone, iPad, Android). Okres 2H’13 przynidst dynamiczng poprawe zyskownosci i 1Q’14 potwierdzit
mozliwos¢ wykazywania powtarzalnych dobrych rezultatéw. W naszym modelu przyjmujemy, ze AidemMedia za 2014
rok wypracuje ok. 10.4 min PLN zysku netto. W chwili obecnej na kolejne lata nie uwzgledniamy dalszej istotnej poprawy.
Zwracamy jednak uwage, ze AidemMedia jest na dynamicznej $ciezce rozwoju i pozytywna materializacja dalszych zmian
zachodzacych w tym podmiocie moze pozwoli¢ nam w przysztosci na kolejne istotne korekty in plus.

Zatozenia dla segmentu produkciji i zarzgdzania aktywami trwatymi

Jak juz zwracaliSmy uwage we wczesniejszych raportach spétka stanowi dobra ekspozycje na poprawe sytuacji na rynku
reklamy tv i zwiekszenie budzetéw produkcyjnych (szczegdlnie przez gtéwng antene Polsatu i docelowo przez TVP).
Zwracamy uwage, ze ATM Grupa w obszarze produkcji tv w minionych latach realizowata duze inwestycje i posiada
nowoczesng infrastrukture, ktéra przy obecnych coraz bardziej sprzyjajacych warunkach przyczynia sie do efektu duzej
dzwigni operacyjnej (koszty state vs koszty zmienne).

Rok 2014 jest wg nas dobrze zakontraktowany w zakresie produkcji tv dla Polsatu i TVP. Bedzie wida¢ zatem dodatnia
dynamike r/r (szczytu produkcji w 2014 roku spodziewamy sie w 3Q). Liczymy tez na poprawe rezultatéw z wynajmu na
co ztozy sie wykorzystanie wozéw transmisyjnych oraz wzrost wynajmu powierzchni studyjnej w centrum produkcyjnym
w Warszawie. Dlatego w 2014 roku zaktadamy wzrost przychoddéw z produkcji i wynajmu do prawie 119 min PLN. W
wynikach za 4Q’14 ujmujemy wptywy z tantiem (w 2013 roku pozytywny efekt tantiem byt widoczny z 3Q’13) oraz
rozpoznanie straty na animacji Ztote Krople (premiera kinowa moze by¢ przesunieta na 1Q’15). Tym samym na poziomie
EBIT oczekujemy poprawy wyniku EBITDA do prawie 28 min PLN. Nasze zatozenia na 2015 rok uwzgledniajg wysokie
poziom kontraktacji produkcji tv w 2014 roku i na obecnym etapie nie spodziewamy sie istotnej poprawy r/r (impulsem
mogtyby by¢é nowe umowy z innymi antenami komercyjnymi).

Zatozenia dla segmentu nadawanie (ATM Rozrywka TV)

Wyniki ogladalnosci ATM TV po zmianie panelu badawczego ulegty obnizeniu. Od kilku odczytéw s$rednie miesieczne
udziaty ATM TV w rynku wynosza ok. 0.75-0.8%. Dane te s3 dla nas troche rozczarowujgce i przyjmujemy, ze
$rednioroczna ogladalnos$é w dalszej czesci 2014 roku nie ulegnie istotnej zmianie (w okresie wakacyjnym liczymy jednak
na niewielkie wzrosty z uwagi na fakt, ze na innych antenach réwniez bedg wyswietlane powtdrki).

Dotychczas spdtka nie zdecydowata sie na odwazniejsze ruchy w sferze programmingu i nie oczekujemy w tym zakresie
istotnych zmian w 2014 roku. W kolejnych latach wcigz utrzymujemy zatozenie niskokosztowego profilu biznesowego. W
modelu przyjmujemy, ze wptywy reklamowe w 2014 roku wzrosng o niespetna 4 min PLN z poziomu 17.8 min PLN do
21.5 min PLN (w poréwnaniu z poprzednim modelem wptywy nizsze om ok. 1 min PLN), z kolei wynik EBITDA segmentu
nadawanie wg naszych szacunkdw powinien wzrosngé r/r o ok. 1.6 min PLN z 3.9 mIn PLN do 5.5 min PLN.

Poréwnanie ogladalnosci 4 anten dostepnych na MUX1
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Nielsen Audience Measurement, spétka
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Zatozenia dla pozostatych aktywdw spoétki

Trzecim istotnym obszarem decydujagcym o wartosci spétki sa nieruchomosci nieoperacyjne dla segmentu produkcji tv i
zarzadzania. Podmiotem odpowiedzialnym za dziatalno$¢ deweloperska jest ATM Inwestycje. Na koniec 1Q'14 spoétka
wykazywata na bilansie bank ziemi warty ok. 47.25 min PLN (w samym 4Q’13 spédtka dokupita grunty za ponad 7 min
PLN). Historycznie spétka zrealizowata ,,Osiedle Filmowe” przy ul. Storczykowej i Lawendowej w Bielanach Wroctawskich
(48 domoéw i lokali w zabudowie szeregowej) oraz kompleks 14 doméw w zabudowie szeregowej przy ul. Dwa Swiaty w
Bielanach Wroctawskich.

Obecnie realizowane jest , Osiedle Przy Zamku”. Spodziewamy sie, ze z dziatalnosci deweloperskiej w 2014 roku spotka
wykaze ok. 5 miIn PLN przychoddw, a w 2015 roku bedzie to ok. 15 min PLN. Obecny bank ziemi, jak szacujemy, pozwoli
spétce na realizacje kolejnych projektéw na ok. 30 tys. PUM.

Prognozy wynikéw w podziale na segmenty

Razem Atm Grupa 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2011 2012 2013 2014 2015
Przychody 24.94 25.98 38.90 31.28 29.44 31.07 4250 42.69 115.34 109.92 121.10 145.69 166.26
EBITDA 4.36 5.19 12.91 4.08 8.11 8.13 9.19 8.58 20.85 8.53 26.53 34.19 37.21
EBIT -0.49 0.39 8.07 -1.12 3.34 3.20 4.29 3.73 1.99 -9.92 6.85 14.57 16.60
Saldo finansowe 0.02 0.00 -0.10 -0.20 -0.23 -0.17 -0.53 -0.53 0.67 -0.93 -0.29 -1.46 -0.73
Wynik w jedn. stowarzyszonych 0.11 0.24 0.41 0.81 1.40 1.25 1.25 1.30 -0.02 0.03 1.57 5.20 5.72
Wynik netto -0.39 0.46 6.83 -0.87 4.01 3.47 4.06 3.65 2.10 -8.75 6.03 15.18 17.49
marza EBITDA 17.5% 20.0% 33.2% 13.1% 27.5% 26.2% 21.6% 20.1% 18.1% 78% 21.9% 23.5% 22.4%
marza EBIT -2.0% 1.5% 20.7% -3.6% 11.4% 10.3% 10.1% 8.7% 1.7% -9.0% 5.7% 10.0% 10.0%

Segment produkeji i zarzadzania 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2011 2012 2013 2014 2015
Przychody 21.35 21.58 34.37 25.01 2431 24.83 3494 3491 115.34 103.77 103.31 11899 127.79
EBITDA 3.81 5.03 11.14 2.36 7.04 6.40 7.86 6.57 21.10 9.33 22.61 27.87 29.23
EBIT -0.63 0.95 6.73 -2.48 2.63 1.82 331 2.08 2.24 -8.52 4.80 9.85 10.03
marza EBITDA 19.3% 21.3% 34.4% 7.4% 289% 25.8% 22.5% 18.8% 18.3% 9.0% 21.9% 23.4% 22.9%
marza EBIT -1.5% 2.6% 21.7% -11.8% 10.8% 7.3% 9.5% 6.0% 1.9% -8.2% 4.6% 8.3% 7.9%
Istotne zdarzenia jednorazowe 0.00 0.00 0.00 -3.46 0.00 0.00 0.00 -2.25 -3.00 -3.95 -3.46 -2.25 0.00

Segment nadawania 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2011 2012 2013 2014 2015
Przychody 3.49 4.03 4.27 6.01 4.93 6.03 4.49 6.05 0.00 6.14 17.79 21.50 23.48
EBITDA 0.22 0.51 0.98 2.21 0.97 1.73 0.87 1.74 -0.25 -0.80 3.92 5.50 5.72
EBIT -0.18 -0.18 0.54 1.86 0.62 1.38 0.52 1.39 -0.25 -1.40 2.04 391 4.32
marza EBITDA 6.4% 12.8% 22.9% 36.8% 19.6% 28.7% 19.3% 28.9% -13.0%  22.0% 25.6% 24.4%
marza EBIT -5.1% -4.5% 12.7% 31.0% 12.5% 22.9% 11.6% 23.1% - -22.7%  11.5% 18.2%  18.4%

Segment inne (deweloperka) 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2011 2012 2013 2014 2015
Przychody 0.11 0.38 0.27 0.26 0.20 0.20 3.07 1.73 1.25 1.01 5.20 15.00
EBITDA 0.33 -0.36 0.79 -0.49 0.11 0.00 0.46 0.26 -3.76 0.27 0.83 2.25
EBIT 0.32 -0.38 0.79 -0.50 0.10 0.00 0.46 0.26 -3.81 0.23 0.82 2.25
marza EBITDA 303.7% -95.5% 297.4% -186.3% 53.0% 0.0% 15.0% 15.0% - -301.4% 26.6% 159% 15.0%
marza EBIT 300.0% -101.1% 296.2% -190.5% 47.5% 0.0% 15.0% 15.0% - -306.1% 22.7% 15.7%  15.0%

2016
173.79
36.18
17.51
-0.72
6.01

18.46

20.8%
10.1%

2016
133.22
27.90

10.63

20.9%
8.0%

0.00

2016
25.57
6.03
4.63

23.6%
18.1%

2016
15.00
2.25
2.25

15.0%
15.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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BUDIMEX
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 120,0 P/E 10,2 18,4 16,6
MC [mlin PLN] 3063,6 EV/EBITDA 4,0 7,2 49
EV/EBIT 4,4 8,0 5,4
p/BV 4,7 6,0 58

Pod koniec czerwca prezes Budimexu poinformowat, ze mozna oczekiwac poprawy wynikow r/r w 2Q’14.
Lepsza ma by¢ takze pozycja gotéwkowa netto (po 2Q’13: +640 min PLN). Poprawa nadal widoczna jest w
przypadku rentownosci dziatalnosci budowlanej (chociaz nie w takim zakresie jak w 1Q’14, kiedy
pozytywnie zawazyta rewizja marz). Mocniej niz rok temu do wynikéw powinien kontrybuowa¢ segment
deweloperski. W 2Q’14 przekazano 173 mieszkania (jednoczesnie o ponad potowe mniej niz w 1Q’14) a
przedsprzedaz wyniosta 278 lokali (najlepiej od 2Q’10).

Na poziomie przychodowym zwracamy uwage, ze spotka miata dosé skromny jak na nig portfel zlecen na
przetomie roku, co przektada sie na niskg dynamike w segmencie budowlanym, mimo wyraZnego
przyspieszenia budowlanki w 1H’14 wg danych GUS. Z konsolidacji z poczatkiem roku wypadt takze
Danwood. W 2Q’14 spodziewamy sie 1,2 mld PLN sprzedazy, 53,9 min PLN EBIT i 41,5 min PLN zysku netto.

Celem spotki na 2014 rok jest zwiekszenie portfela zlecen (przetargi z GDDKIA + udziat w budowie
elektrowni w Turowie) oraz rozwdj dziatalnosci deweloperskiej (spoétka posiada grunty na 6,9 tys mieszkan —
konieczna jest jednak jego dywersyfikacja; Budimex stawia mocniej na Krakéw, gdzie zlokalizowana jest
znaczna cze$¢ banku ziemi spotki).

Prognozy wynikéw na 2Q’2014

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13  1H'14P zmianar/r 2013 2014P  zmianar/r 2015P  zmianar/r

Przychody 12346 11963 -3,1% 2087,7 20304 -2,7% 4749,5 4631,2 -2,5% 5016,8 8,3%
Wynik brutto na sprzedazy 98,1 102,7 4,7% 181,6 211,0 16,2% 395,4 411,1 4,0% 434,0 5,6%
Zysk na sprzedazy 52,7 54,3 2,9% 91,5 114,8 25,5% 204,1 215,6 5,6% 223,3 3,5%
EBITDA 53,7 59,9 11,6% 103,5 118,5 14,5% 362,2 230,4 -36,4% 240,6 4,4%
EBIT 46,0 53,9 17,0% 88,6 106,4 20,0% 3333 206,8 -38,0% 218,5 57%
Zysk brutto 44,1 51,5 16,7% 87,2 105,8 21,4% 3313 206,6 -37,6% 228,6 10,6%
Zysk netto 32,8 41,5 26,3% 67,8 84,2 24,2% 300,5 166,6 -44,6% 184,3 10,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 7,9% 8,6% 8,7% 10,4% 8,3% 8,9% 8,7%
Marza EBITDA 4,4% 5,0% 5,0% 5,8% 7,6% 5,0% 4,8%
Marza EBIT 3,7% 4,5% 4,2% 5,2% 7,0% 4,5% 4,4%
Marza zysku netto 2,7% 3,5% 3,2% 4,1% 6,3% 3,6% 3,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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CERAMIKA NOWA GALA
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 1,29 P/E - 11,5 87
MC [min PLN] 60,5 EV/EBITDA 72 46 42
EV/EBIT 93,8 12,9 10,1
P/BV 03 03 03

Poczatek roku nie byt dla spétki tatwy ze wzgledu na kryzys na Ukrainie i stabg gospodarke rosyjska. Udziat
eksportu w przychodach w ubiegtych latach w Nowej Gali wynosit okoto 17-20%, z czego pofowa przypadata
na Ukraine i Rosje. Poprawiata sie jednak sytuacja na rynku polskim co przetozyto sie na lepsze r/r wyniki
(poza przychodami). W wywiadzie pod koniec maja wiceprezes spotki sygnalizowat, ze Nowa Gala,
podobnie jak w 1Q’14, ma wiecej zamodwien na rynku krajowym (gtdwnie ze strony firm deweloperskich),
natomiast stabszy jest eksport ze wzgledu na Ukraine. Stabe rynki wschodnie przektadajg sie niestety na
presje cenowa w Polsce. Spdtka broni rentownosci przez oszczednosci kosztowe, ktére udato sie
wprowadzi¢ w ostatnich kwartatach. Spodziewamy sie w 2Q’14 54,6 min PLN sprzedazy, 5,7 min PLN
EBITDA i 1,7 min PLN zysku netto.

Spotka narzekata w ostatnich latach na dekoniunkture w budownictwie, ograniczone mozliwosci eksportu,
presje na ceny oraz zbyt duze moce w branzy w Polsce. Z tych czynnikéw dostrzegamy szanse na poprawe
koniunktury w budownictwie (rozruszanie sie inwestycji prywatnych, zastrzyk nowych srodkéw unijnych), w
zakresie pozostatych czynnikdw mozliwosci poprawy sg obecnie dos¢ ograniczone. W latach 2014-16 Nowa
Gala planuje przeznaczyé na CAPEX ok 45 min PLN (nie jest to poziom zbyt wygdrowany, biorgc pod uwage
blisko 14 min PLN rocznej amortyzacji). W 2014 naktady wyniosg przynajmniej 10 min PLN (mogg by¢
wyizsze jesli ruszy budowa nowego magazynu — zaktadamy jednak, ze spotka wstrzyma sie z tym do
wyrazniejszej poprawy koniunktury).

Prognozy wynikéw na 2Q’2014

2Q'13 2Q'14P  zmianar/r 1H'13  1H’14P zmianar/r 2013* 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 55,7 54,6 -2,0% 99,1 96,3 -2,8% 198,5 1984 0,0% 204,4 3,0%
Wynik brutto na sprzedazy 14,1 13,9 -1,4% 21,1 24,7 16,9% 45,2 49,7 9,8% 52,4 5,6%
EBITDA 5,4 57 4,4% 7,2 9,9 36,6% 15,0 21,5 43,3% 23,3 8,5%
EBIT 2,0 2,2 13,0% 0,2 31 1215,0% 11 7,6 562,5% 9,6 26,7%
Zysk brutto 0,0 1,5 - -2,6 1,7 - -4,0 48 -219,9% 7,0 46,4%
Zysk netto -0,1 1,7 - -1,9 2,6 - -1,6 5,2 -420,3% 7,0 33,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 25,3%  25,5% 21,3%  25,6% 22,8%  25,0% 25,7%
Marza EBITDA 9,8%  10,4% 7,3%  10,3% 7,5%  10,8% 11,4%
Marza EBIT 0,0%  2,8% -2,6%  1,8% 2,0%  2,4% 3,4%
Marza zysku netto -0,1% 3,0% -1,9% 2,7% -0,8% 2,6% 3,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., wynik 2013 obcigzony -2,5 min PLN na saldzie PPO/PKO

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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CIECH
2013* 2014P 2015P
Kurs [PLN] 34,5 P/E 21,6 13,0 14,3
MC [mlin PLN] 1818,1 EV/EBITDA 71 6,0 59
EV/EBIT 14,0 10,7 11,0
P/BV 2,0 1,8 1,6

*- dla wynikéw oczyszczonych

W 2Q’14 utrzymywaty sie korzystne tendencje z poczatku roku. Szacujemy, ze S$rednia cena sody
kalcynowanej wzrosta o ok. 2% r/r (w EUR) przy ok. 5% r/r spadku kosztéw wegla, co przy lepszym
wolumenie powinno podnies¢ rentownos¢ kluczowego segmentu spoétki. Dodatkowo korzystna sytuacja na
niemieckim rynku gazu, gdzie ceny spadly az o 29% r/r, przyczyni sie do znacznego wzrostu wynikdw
tamtejszej spotki. W samej elektrocieptowni spodziewamy sie lekkiej straty, podczas gdy rok temu byto to
ponad 8 min PLN straty EBITDA. W rezultacie segment sodowy powinien wypracowac¢ ok. 98 min PLN
EBITDA vs 58 min PLN przed rokiem. Nieco stabszych wynikéw oczekujemy w dywizji organicznej. Ceny jak i
marze na zywicach byly stabsze zaréwno r/r jak i q/q. Spodziewamy sie ok. 34 min PLN EBITDA vs 40 min
PLN przed rokiem. W krzemianach oczekujemy nieco stabszych wynikdw. Reasumujac, oczekujemy ok.
121,8 min PLN skonsolidowanej EBITDA, 31,6 min PLN zysku netto przy 836,1 min PLN sprzedazy. W 2Q’13
wyniki zostaty obcigzone zdarzeniami jednorazowymi (EBITDA oczyszczona 117,8 min PLN). W rezultacie
dobrych wynikédw 1H’14 podwyzszylismy zatozenia na caty rok, aczkolwiek ryzykiem pozostaje sytuacja na
rynku sodowym. Ponad 30% r/r spadek cen gazu w Europie Zachodniej przyczynia sie do lepszych wynikow
niemieckiej SDC, ale obniza konkurencyjnos¢ polskich zaktadéw opartych na energetyce weglowej. Spadek
kosztéw dla europejskich producentéw rodzi rowniez ryzyko nieutrzymania wysokich cennikdéw na 2H’14.

Prognozy wynikéw na 2Q’2014 [min PLN]

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13* 1H’14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 889,1 836,1 -6,0% 18825 16811 -10,7% 3501,0 3290,1 -6,0% 3366,4 2,3%
Wynik brutto na sprzedazy 158,0 161,9 2,5% 323,8 335,9 3,7% 607,3 676,7 11,4% 671,0 -0,9%
EBITDA 93,3 121,8 30,5% 225,6 2448 8,5% 356,3 503,9 41,4% 499,3 -0,9%
EBITDA Adj. 117,8  121,8 3,4% 228,5 265,7 16,3% 437,0 503,9 15,3% 499,3 -0,9%
EBIT 40,9 66,5 62,7% 120,7 134,2 11,2% 139,7 282,8 102,4% 267,9 -5,2%
Zysk brutto 16,9 39,0 130,6% 52,4 65,6 25,1% -6,2 172,9 157,4 -9,0%
Zysk netto 15,2 31,6 108,3% 61,9 38,0 -38,5% 49,4 140,0 183,2% 127,5 -9,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 17,8% 19,4% 17,2% 20,0% 17,3% 20,6% 19,9%
Marza EBITDA 10,5% 14,6% 12,0% 14,6% 10,2% 15,3% 14,8%
Marza EBIT 4,6% 8,0% 6,4% 8,0% 4,0% 8,6% 8,0%
Marza zysku netto 1,7% 3,8% 3,3% 2,3% 1,4% 4,3% 3,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Adj.- oczyszczone o zdarzenia jednorazowe (-24,5 min PLN w 2Q’13, -80,6 min PLN w 2013 roku)

Analityk:
Krystian Brymora

brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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COGNOR
2013 2014P  2015P

Analityk:
Kurs [PLN] 1.80 P/E 123 6.5 Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 238.4 EV/EBITDA 123 6.1 5.1 bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12

EV/EBIT 284 8.5 6.7

P/BV 1.85 1.10 1.10

Szacujemy, ze $rednia cena ztomu wg indeksu tureckiego w 2Q’14 spadta o ok. 15 USD/t w ujeciu g/q. Zaktadamy

zatem, ze $rednia bazowa cena zatomu w Polsce spadta o ok 40 PLN/t (nastgpito powolne osuwanie cen w
kwietniu, maju i czerwcu).

Indeks cenowy ztomu (Turcja) Zmiana cen ztomu q/q w oparciu o indeks turecki)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Ceny produktow stalowych pozostawaty réwniez pod presjg. Z danych PUDS wynika, ze wiekszo$¢ gtéwnych
asortymentow zanotowata spadki cen w ujeciu q/q o wiekszej skali niz to byto w 1Q’14. Szacujemy, ze $rednia
cena blachy gorgcowalcowanej w 2Q’14 spadta q/q o ok. 52 PLN/t, $rednia cena pretdw spadta g/q o ok. 89 PLN/t,
z kolei profile HEB potaniaty Srednio o ponad 90 PLN/t.

Préba wprowadzenia podwyzek wyrobéw stalowych dokonana w drugiej potowie 2Q’14 nie przyniosta trwatych
rezultatéw, gdyz wg odczytéw PUDS przetom czerwca i lipca przyniést kolejne spadki cen.

Indeksy cenowe wyrobdw stalowych w Polsce
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PUDS
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Dom Maklerski BDM S.A.

Biorgc pod uwage trudng sytuacja w obszarze produkcji/sprzedazy wyrobdw stalowych spodziewamy sie
niewielkiej erozji marz Cognoru w ujeciu q/q (nie sprzyja poprawie marz erozja cen wyrobéw koricowych). Pod
wzgledem wolumendw produkcji, mamy nadzieje jednak na utrzymanie pozytywnych odczytéw z 1Q’14 (m.in.
efekt ZW Profil). Tym samym spodziewamy sie, ze spotka wykaze przychody na poziome ok. 360 min PLN, a
EBITDA wyniesie ok. 29 miIn PLN. Na poziomie salda finansowego uwzgledniamy nizsze koszty r/r, co powinno
korzystnie wptywa¢ na dynamike wyniku netto. W modelu spodziewamy sie, ze zysk netto przypisany
akcjonariuszom jed. dominujgcej za 2Q’14 wyniesie prawie 5 min PLN.

Zwracamy tez uwage, ze w 2Q'14 spotka moze zmieni¢ sposdb konsolidacji rezultatow ZW Profil. Z naszych
symulacji wynika, ze przejscie na konsolidacje petng bedzie miato dodatkowy korzystny wptyw na rezultaty (nie
uwzgledniamy tego w prognozach).

Zatozenia wynikow Cognoru na 2Q’14 [min PLN]

2012 20'14p zmia':'/‘: 1H'13  1H'14P zmia:/? 2013 2014p zmia;: 2015P lmiar"/?
Przychody 3377 3601  6.6% 6221 7115  14.4% 12943 14119  9.1% 14684  4.0%
EBITDA 220 290  316% 337 616 82.8% 652 1156  77.3% 1350  16.8%
EBIT 123 208  68.9% 141 450 217.9% 281 826 193.8% 1022 23.8%
Saldo finansowe 336 -14.0 592 315 760 605 570  -5.8%
Wynik netto 159 55 405 124 477 194 367  88.7%
Wynik netto dla jedn. dominujacej -16.2 4.8 - -40.9 10.9 - -48.6 17.0 - 319 87.7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W skali catego 2014 roku oczekujemy, ze spétka poprawi wynik EBITDA do przynajmniej 115 min PLN.
Obserwowane mocne wolumeny powinny by¢ utrzymywane i przekonuje nas do tego wykazany juz w 1Q'14
lepszy mix sprzedazowy (przerdb keséw przez ZW Profil). Dalszej poprawie rezultatow nie sprzyjajg obecne ceny
ztomu i produktéw finalnych. Liczymy jednak, ze w zakresie cen sytuacja nie powinna ulec istotnemu pogorszeniu
i na 2015 rok oczekujemy poprawy osigganych spreadéw. W dywizji surowcowej nie zaktadamy istotnych zmian.
Zwracamy jednak uwage, ze obecne wyniki tego obszaru sg stabe i ewentualna poprawa rentownosci tej
dziatalnosci moze réwniez istotnie wptynac na wyniki skonsolidowane Cognoru.

Projekacja wynikéw Cognoru w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2012 2013 2014
Przychody 284.4 337.7 343.0 3291 3513 360.1 351.1 3494 1399.7 12943 14119
EBITDA 11.7 22.0 15.0 16.5 32.6 29.0 27.0 27.0 66.4 65.2 115.6
EBIT 1.8 12.3 6.2 7.8 24.2 20.8 18.8 18.8 24.9 28.1 82.6
Saldo finansowe -25.6  -33.6 -0.8 -16.0 -17.5 -140 -140 -15.0 -25.7 -76.0 -60.5
Wynik netto -246  -15.9 15 -8.7 6.9 5.5 3.9 31 0.2 -47.7 19.4
Wynik netto przypisany jedn. dominujacej =247  -16.2 11 -8.8 6.1 4.8 34 2.7 -0.4 -48.6 17.0

2015

1468.4

135.0

102.2

-57.0

36.7

B9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYNIKI FINANSOWE COGNORU ZA 1Q 2014

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wyniki za 1Q’14 umocnity pozytywne tendencje w rentownosci spotki. Korzystne dane spotka zaprezentowata
zwthaszcza w dywizji produkcyjnej. Sytuacja w segmencie surowcowym nadal pozostawata trudna. Ogétem w
1Q’14 spotka zwiekszyta przychody o 24% r/r do 351.3 min PLN. Wynik EBITDA spétki wzrdst r/r z 11.7 do 32.6 min
PLN. Spétce udato sie tez wykazac nizsze ujemne saldo na dziatalnosci finansowej. Dzieki temu wynik netto
przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej za 1Q’14 wynidst 6.1 min PLN.

Woyniki skonsolidowane za 1Q’14

Razem konsolidacja
Przychody

Wynik brutto na sprzedazy
EBITDA

EBIT

Saldo finansowe

Wynik netto

Wynik netto przypisany jedn. dom.

CF operacyjny

Dywizja surowcowa
Przychody
Wynik brutto na sprzedazy

EBIT

Zakupy zewnetrzne [tys. ton]
Zuzycie wewnatrz grupy [tys. ton]

Sprzedaz zewnetrzna [tys. ton]

Dywizja produkcyjna
Przychody
Wynik brutto na sprzedazy

EBIT

Sprzedaz kesow [tys. ton]

Sprzedaz produktéw [tys. ton]

Spread na kesach FERR [PLN/t]
Spread na produktach FERR [PLN/t]

Spread na produktach HSJ [PLN/t]

1Q'13
284.4
14.1
11.7
1.8
-25.6
-24.6

-24.7

14.7

1Q'13
1116
3.8

=il2

126.8
1213

25.0

1Q'13
235.9
10.3

3.4

34.1

56.4

967
1057

1922

1Q'14
351.3
41.4
32,6
24.2
-17.5
6.9

6.1

10.6

1Q'14
112.1

4.0

170.9
174.1

16.6

1Q'14
S5
35.7

223

51.6

78.6

943
1106

1861

zmianar/r
24%

195%
179%
1224%

-32%

-28%

zmiana r/r
0%
6%

-57%

35%
24%

-34%

zmianar/r
34%
248%

550%

51%

39%

-2%
5%

-3%

2Q'12-1Q'13
1284.7

82.4

63.6

22.8

-63.9

-38.5

-39.5

60.0

2Q'12-1Q'13
232.6
8.6

-2.6

548.8
470.6

120.8

2Q'12-1Q'13
483.4
23.7

14.1

208.2

200.5

945
1159

2104

2Q'13-1Q'14
1361.2
130.5

86.1

50.4

-67.9

-16.2

-17.8

423

2Q'13-1Q'14
481.6
16.4

-2.8

677.7
625.2

78.2

2Q'13-1Q'14
1207.6
112.1

50.5

187.6

314.7

919
1064

1821

zmianar/r
6%

58%

35%

122%

6%

-29%

zmiana r/r
107%
90%

7%

23%
33%

-35%

zmianar/r
150%
373%

259%

-10%

57%

-3%
-8%

-13%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Woyniki skonsolidowane spétki (EBITDA oraz przeptywy operacyjne w ujeciu kwartalnym)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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4Q'11
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EBITDA [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

DYWIZJA SUROWCOWA COGNORU

W dywizji surowcowej w 1Q’14 utrzymywata sie trudna sytuacja. Spétka odczuwata bardzo wymagajgca sytuacje
konkurencyjng, co od kilku kwartatéw widaé na spadajacych wolumenach sprzedazy zewnetrznej jak i niskiej
rentownosci. W 1Q’14 obszar surowcowy zwigkszyt zakupy zewnetrzne o 35% r/r do prawie 171 tys. ton ztomu. Wyzsze
wolumeny zakupdw s3 jednak wykorzystywane na wiasne potrzeby przerobu ztomu w grupie. Sprzedaz ztomu do
klientéw zewnetrznych spadta z 25 do 16.6 tys. ton. Ogétem dywizja w 1Q'14 odnotowata ptaskie przychody r/r na
poziomie 112.1 min PLN. Strata EBIT tego obszaru biznesowego wyniosta 0.5 min PLN, czyli byta nieznacznie mniejsza w
ujeciu r/r.

Wybrane dane operacyjne dywizji surowcowej

Wolumeny dywizji surowcowej Zuzycie ztomu wewnatrz grupy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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DYWIZJA PRODUKCYJNA COGNORU
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Dom Maklerski BDM S.A.

W dywizji produkcji Cognor wykazat bardzo dobre wolumeny produkcji/sprzedazy, co przyczynito sie do poprawy marz.
Moce produkcyjne ogétem w 1Q’14 bylty wykorzystywane na poziomie 98% (+30 pkt % r/r), w Ferrostalu odnotowano
rekordowe obtozenie na poziomie 112, a w HSJ wykorzystywano ok. 76% mocy produkcyjnych. Sprzedaz keséw wzrosta o
51% r/r do 51.6 tys. ton, z kolei sprzedaz innych wyrobdw przetworzonych wzrosta o 39% r/r do 78.6 tys. ton. Pod
wzgledem cenowym nadal utrzymywata sie wymagajgca sytuacja. Niemniej w ujeciu q/q spéotka odnotowata korzystne
zmiany. W Ferrostalu w 1Q’14 $redni spread na kesach wzrdst o 44 PLN/t w ujeciu g/q, a w przypadku produktéw byto to
wiecej o 11 PLN/t. W HSJ w 1Q’14 $redni spread na produktach w ujeciu q/q byt wyzszy znaczgco bo az o 184 PLN/t (po
bardzo stabych odczytach za 2013 rok). Tym samym przychody w Cognoru w obszarze produkcji w 1Q’14 wzrosty o 34%
r/r, z niespetna 236 min PLN do 315.2 min PLN. Wynik EBIT segmentu wzrdst r/r z 3.4 min PLN do 22.3 min PLN.

Wybrane dane operacyjne dywizji produkcyjnej

Produkcja, sprzedaz i zuzycie keséw w grupie
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

DOM DEVELOPMENT

2013 2014P 2015P

Kurs [PLN] 43,92 P/E 19,9 21,4 15,3
MC [mIn PLN] 1087,9 EV/EBITDA 15,8 19,8 13,9
EV/EBIT 16,5 20,8 14,3
P/BV 13 13 1,2

Okres 2Q’14 roku powinien okaza¢ sie lepszy w ujeciu r/r. Spodziewamy sie, ze Dom Development odnotuje wzrost
przychodéw o niecate 16% do poziomu 182,6 min PLN, przy jednoczesnym spadku marzy brutto do poziomu 14,2%.
Bedzie to skutek przekazan 450 lokali w dosy¢ niskomarzowych projektach, takich jak Mtyny Krélewskie (oczekiwana
rentowno$¢ ok. 14%) czy Klasykdw, ktorego rentownos¢ wynosi ok. 10% (na skutek bankructwa generalnego
wykonawcy). Pomimo niskiej marzy brutto, EBIT powinien podnies¢ sie do 3,7 min PLN. Szacujemy, ze wynik netto moze
by¢ bliski 2,7 mln PLN (niemal 2,5-krotna poprawa r/r). Nalezy jednak wzigé pod uwage fakt, ze poprawa wynika z niskiej
bazy jaka stanowi 2Q"13.

W ujeciu pétrocznym zauwazalny jest zdecydowany spadek wynikdw finansowych. Co prawda przychody wzrosng o 12%,
jednak pogorszenie bedzie juz widoczne na poziomie zysku brutto ze sprzedazy, co zaowocuje spadkiem marzy do 15%.
taczny zysk netto wyniesie jedynie 12 min PLN, co oznacza 56%-owe pogorszenie r/r. Przecietnie (jak na skale
dziatalnosci) prezentuja sie réwniez wyniki sprzedazowe Dom Development. W 2Q’14 deweloper znalazt nabywcéw na
463 mieszkania, co oznacza poprawe o 20% r/r. W poréwnaniu z pozostatymi spétkami mieszkaniowymi jest to wynik
dosy¢ przecigtny, majac na uwadze wyniki Marvipolu (+32% r/r) czy Ronsona (+29%).

W ujeciu catorocznym nalezy spodziewac sie wzrostu przychodéw do ok. 787 min PLN, przy spadku marzy brutto do
19,5%. Spodziewamy sie, ze tegoroczne wyniki zdecydowanie poprawi 4Q’14, ktéry bedzie odpowiadat za ok. 70%
wyniku netto. Dom Development moze wypracowac ok. 61 min PLN zysku operacyjnego oraz 50,8 min PLN zysku netto,
przy jednoczesnym spadku rentownosci netto o 1,6 p.p. do 6,5%. Wedtug naszych szacunkédw deweloper powinien
przekaza¢ ok. 1850 mieszkan i sprzeda¢ 1920 lokali. Duzo lepszy powinien okaza¢ sie rok 2015. Spodziewamy sig, ze
spoétka zwiekszy przychody ze sprzedazy o ponad 10% (do 869 min PLN), a takze wynik netto, ktéry moze wynies$¢ nieco
ponizej 71 min PLN.

Prognozy wynikéw na 2Q’14

2Q'13  2Q'14P zmianar/r 1H13 1H’14P zmianar/r 2013 2014P  zmianar/r 2015P  zmianar/r

Przychody 119,9 182,6 52,4% 340,2 381,3 12,1% 676,4 7872 16,4% 869,0 10,4%
Wynik brutto na sprzedazy 22,7 25,9 14,0% 78,7 58,5 -25,7% 157,1 153,3 -2,4% 183,9 20,0%
EBITDA 2,7 4,5 67,0% 36,4 14,1 -61,4% 76,5 63,8 -16,5% 93,2 45,9%
EBIT 1,9 3,7 100,5% 34,9 12,6 -63,9% 73,3 60,9 -17,0% 90,3 48,3%
Zysk brutto 1,4 34 139,7% 34,0 15,0 -55,8% 69,7 63,0 -9,6% 88,0 39,6%
2Zysk netto 1,0 2,7 161,8% 27,4 12,0 -56,3% 54,5 50,8 -6,8% 71,2 40,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 19,0% 14,2% 23,1% 15,3% 23,2% 19,5% 21,2%
Marza EBITDA 2,2% 2,5% 10,7%  3,7% 11,3% 8,1% 10,7%
Marza EBIT 1,6% 2,0% 10,2% 3,3% 10,8% 7,7% 10,4%
Marza zysku netto 0,9% 1,5% 8,0% 3,1% 8,1% 6,5% 8,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Adrian Gérniak

gorniak@bdm.pl
tel.: 032 208 14 38
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Dom Maklerski BDM S.A.

ELEKTROBUDOWA
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 80,0 P/E 22,1 18,5 10,6
MC [min PLN] 379,8 EV/EBITDA 79 9,2 64
EV/EBIT 12,4 13,7 8,5
P/BV 12 11 1,0

Poczatek roku byt staby dla spotki (dalsze straty segmentu przemystu, straty na rynkach wschodnich).
Oczekujemy, ze 2Q’14, mimo utrzymania sie wptywu wspomnianych negatywnych czynnikdw, bedzie nieco
lepszy, gtéwnie ze wzgledu na wyiszy przeréb w podstawowych segmentach, co pozytywnie wptynie na
zrealizowang mase marzy. Spodziewamy sie 256 min PLN przychodéw oraz 2,3 min PLN zysku netto.
Oczekujemy, ze w zwigzku z realizacjg kontraktow z PSE, w 2Q'14 wzrosnie zaangazowanie w kapitat
obrotowy (gotéwka netto ulegnie mocnej redukcji) — czesciowe odwrdcenie powinno nastgpi¢ w 3Q’14.

Wykonanie prognozy rocznej (23,0 min PLN zysku netto) bedzie w duzej mierze zaleze¢ od rynku
rosyjskiego. Pod koniec kwartatu pojawity sie pewne sygnaty ozywienia (w postaci wiekszych biezgcych
zamowien), jednak ryzyko zwigzane z dalszym rozwojem sytuacji pozostaje wysokie. W 2Q’14 zakoriczy¢ sie
powinno rozpoznawanie strat w segmencie przemystu, co daje pole do poprawy wynikoéw w kolejnych
kwartatach. Zarzad z wiekszym optymizmem niz do biezacego roku pochodzi do 2015 i 2016 roku (m.in.
wieksza kontrybucja Tychow i kontraktéw dla PSE, powrdt do prac w Finlandii, lepszy wynik w przemysle -
W sumie powinno to sie przetozy¢ na powrdt wyniku netto w okolice pozioméw z okresu 2010-11).

Prognozy wynikéw na 2Q’2014

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13 1H’14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r  2015P zmianar/r

Przychody 216,3 255,6 18,2% 382,8 440,1 15,0% 905,6 1207,0 33,3% 1242,1 2,9%
Wynik brutto na sprzedazy 7,6 9,9 30,9% 16,2 15,0 -7,8% 63,1 59,9 -5,1% 78,6 31,2%
EBITDA 1,7 7,7 361,0% 9,1 10,3 13,8% 38,7 46,1 19,1% 63,5 37,6%
EBIT -1,9 39 -305,7% 19 33 75,0% 24,6 31,0 26,1% 47,8 54,2%
Zysk brutto -1,6 3,0 -284,5% 1,6 1,2 -23,4% 25,9 25,3 -2,3% 44,2 74,5%
Zysk netto -3,0 23 -176,4% 0,8 -0,9 -214,8% 17,2 20,5 19,2% 35,8 74,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 3,5% 3,9% 4,2% 3,4% 7,0% 5,0% 6,3%
Marza EBITDA 0,8% 3,0% 2,4% 2,3% 4,3% 3,8% 51%
Marza EBIT -0,9% 1,5% 0,5% 0,8% 2,7% 2,6% 3,8%
Marza zysku netto -1,4% 0,9% 0,2% -0,2% 1,9% 1,7% 2,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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ERBUD
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 24,4 P/E 18,0 14,5 11,5
MC [mlin PLN] 307,9 EV/EBITDA 7,0 6,5 56
EV/EBIT 8,7 7,9 6,7
p/BV 1,2 1,1 1,0

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Po 1Q’14 rok spotka miata wyraznie wyzszy portfel zamowien na biezacy rok niz w analogicznym czasie
roku ubiegtego (1 006 min PLN vs 820 min PLN). Zaktadamy, ze wyniki 2Q’14 bedg lepsze niz 2Q’13. Dobrze
powinny radzi¢ sobie spotki zalezne. Spodziewamy sie 347,6 min PLN sprzedazy oraz 4,0 min PLN zysku
netto. Ze wzgledu na sezonowos$¢ najwazniejsze sg kolejne kwartaty, szczegdlnie 3 i 4Q. Podtrzymujemy, ze
na bazie biezgcego portfela zlecen sprzedaz roczna powinna osiggnaé ok. 1,4 mld PLN. Przy utrzymaniu
zblizonych do ubiegtego roku marz szacujemy wypracowanie 37 min PLN EBIT i 21 mIn PLN zysku netto. W
kolejnych latach oczekujemy z jednej strony poprawy sytuacji w gtdwnym biznesie spétki (budownictwo
kubaturowe — m.in. powrdt na rynek kontraktow drogowych powinien rozluzni¢ konkurencje) ale takze
rozwoju w sektorze energetycznym (znaczne wzmocnienie kadry pracowniczej w tym zakresie).

Prognozy wynikéw na 2Q'2014

2Q'13
Przychody 319,5
Wynik brutto na sprzedazy 18,6
EBITDA 8,2
EBIT 5,8
Zysk brutto 4,3
Zysk netto 2,0

Marza zysku brutto ze sprzedazy  5,8%

Marza EBITDA 2,6%
Marza EBIT 1,8%
Marza zysku netto 0,6%

2q'14P
347,6
20,7
10,0
7,5
5,2

4,0

6,0%
2,9%
2,2%

1,2%

zmiana r/r
8,8%
11,5%
21,0%
28,6%
20,8%

100,2%

1H'13

525,9
36,5
11,9
8,2
5,2

2,4

6,9%
2,3%
1,6%

0,4%

1H'14P
631,2
40,7
17,6
13,7
8,5

53

6,4%
2,8%
2,2%

0,8%

zmiana r/r
20,0%
11,5%
48,1%
67,4%
65,3%

125,6%

2013
12236
90,9
40,5
32,8
25,1

17,2

7,4%
3,3%
2,7%

1,4%

2014P

1384,7
95,1
44,7
36,6
27,4

21,3

6,9%
3,2%
2,6%

1,5%

zmiana r/r
13,2%
4,6%
10,2%
11,6%
9,3%

24,0%

2015P

1508,7
105,7
51,1
42,7

34,2

7,0%
3,4%
2,8%

1,8%

zmiana r/r

9,0%
11,2%
14,3%
16,7%
24,8%

25,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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FERRO
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 9,8 P/E 9,5 9,1 7,6
MC [mlin PLN] 206,5 EV/EBITDA 7,6 7,0 6,3
EV/EBIT 8,1 7,4 6,7
p/BV 1,1 1,1 1,0

Ferro posiada ekspozycje gtéwnie na region CEE (Polska+Czechy+Stowacja+Rumunia>90% przychodow).
Niekorzystnie na konsolidacje czeskiej spotki zaleznej wptywa kurs CZK/PLN (-7% r/r w 2Q’14), jednak sam
tamtejszy rynek zachowuje sie pozytywnie (lepiej niz Polska). Spodziewamy sie w 2Q’14 69,5 min PLN przychodéw
i 6,0 min zysku netto. Poprawy, stabego po 1Q’14, cash flow oczekujemy dopiero w 2H’14 (spotka zwiekszyta
zatowarowanie i rozszerzyfa asortyment).

Spotce dotychczas sprzyjat spadek kosztéw surowcowych — gtéwnie jest to mosiadz, czyli stop miedzi i cynku w
proporcjach okoto 60/40 (ze wzgledu na jednostkowa cene kluczowa jest miedz; w 2Q’14: miedz: 6,8 tys USD/t—
najnizej od 4Q’09, cynk: 2,1 tys USD/t — odbicie cen po dotku z 2013 roku). Na poczatku 3Q’14 ceny miedzi nieco
odbity, ale nadal sg to poziomy w okolicach 7,1 tys USD/t (wyraznie ponizej 8 tys USD, ktére utrzymywaty sie do
1Q’13). Rosng takze ceny cynku (obecnie ok. 2,2-2,3 tys USD/t).

Zarzad w 2014 oczekuje wzrostu przychodéw o co najmniej kilka procent oraz utrzymania marz. Dobry okres
1H’14 daje pole do poprawy rentownosci vs 2013. Spétka jest nisko wyceniana na poziomie P/E (<10x na 2014/15,
wynik brutto w 2014 jest dodatkowo obcigzony przez ksiegowe straty wynikte ze sprzedazy chifskiej spotki).
Wptywy ze sprzedaz zaktadu w Chinach (5 min USD brutto) trafity na ekstra dywidende (1,0 PLN/akcje, 21,2 min
PLN). Wtasny zaktad z uptywem czasu dawat coraz nizsze przewage konkurencyjng. Wzrosty koszty pracy a inne
chinskie fabryki (potencjalni kooperanci) dostosowaty sie do europejskich standarddéw.

Indeks miedz/cynk 60/40 [PLN/t] Struktura sprzedazy za 2Q’13-1Q’14
Pozostate
20 000 8%
Rumunia
18 000 8%
16 000
Stowacja \
8%
14.000 Polska
48%
12 000
Czechy
10 000 28%
8000 -1
RNV DNNDNOOOO A A A NNNNMM MM I
38838832222 ddcyysyanoasys

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., spotka

Prognozy wynikéw na 2Q’2014

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13 1H14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 67,5 69,5 3,0% 129,0 134,9 4,6% 270,2 281,7 4,3% 295,1 4,7%
EBITDA 8,7 9,5 8,9% 18,0 20,5 13,6% 35,0 384 9,8% 40,2 4,7%
EBIT 8,2 9,0 10,1% 17,0 19,5 14,6% 32,9 36,3 10,4% 38,0 4,6%
Zysk brutto 6,4 7,4 14,7% 13,1 12,7 -2,6% 27,2 26,9 -1,0% 33,8 25,6%
Zysk netto 51 6,0 16,6% 10,4 11,5 11,1% 21,8 23,0 5,4% 27,4 19,1%
Marza EBITDA 13,0%  13,7% 14,0%  152% 12,9%  13,6% 13,6%
Marza EBIT 12,1% 12,9% 13,2% 14,4% 12,2% 12,9% 12,9%
Marza zysku netto 7,6% 8,6% 8,0% 8,5% 8,1% 8,2% 9,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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2012 2013 2014P  2015P
Analityk:
Kurs [PLN] 5.1 P/E 43.0x 152x  8.0x Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 125.2 EV/EBITDA 9.1x 6.5 5.1 bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12

EV/EBIT 15.6x 109x  7.3x

P/BV 081x  124x  114x  1.00x

Zaktadamy, ze okres 2Q’14 byt kolejnym udanym kwartatem dla segmentu konstrukcji spawanych. W obszarze rur
i profili nie oczekujemy istotnych zmian przychodowych vs 1Q’14 z uwagi na brak popytu ze strony Gaz Systemu,
jednoczesnie jednak uwzglednilismy poprawe rentownosci w poréwnaniu do 1Q’14. Zwracamy tez uwage, ze
poréwnanie r/r odnosi sie do okresu, w ktorym spétka zdecydowata sie na wykazanie istotnych odpisow
urealniajacych wartos¢ bilansowg poszczegdlnych sktadnikéw majatku (m.in. zapasy).

Ogétem liczymy, ze w 2Q’14 spotka wykaze dodatni wynik EBITDA i EBIT w obu segmentach. Dla segmentu rur i
profili przyjmujemy EBITDA za 2Q’14 na poziomie niespetna 4.9 min PLN, a EBIT powinien wynies¢ ok. 2.5 min
PLN. W segmencie konstrukcji w 2Q’14 oczekujemy poprawy wyniku EBITDA do prawie 3 min PLN, a EBIT do 2.5
min PLN. Na poziomie skonsolidowanym zaktadamy zatem, ze w 2Q’14 Ferrum wykaze EBITDA na poziomie
prawie 7.6 min PLN. Wynik EBIT powinien wynie$¢ ok. 4.75 mIn PLN. Na poziomie netto spodziewamy sie zysku w
kwocie ok. 2.4 min PLN.

Na caty 2014 rok zdecydowalismy sie obnizy¢ nasze zatozenia z uwagi na gorsze uwarunkowania z jakimi musi
zmagac sie segment rur. Obecna kontraktacja rur dla gazownictwa jest staba. Dodatkowo konsorcjum lzostalu i
Ferrum przegrato rywalizacje z firma turecka w przetargu na dostawe rur na Litwe (kontrakt wg wczesniejszych
oczekiwan miat pozytywnie wptywaé na rezultaty za 2H’14). Z obecnych wiekszych przetargéw, ktére moga mieé
znaczenie dla spétki w 2014 roku jest jedynie dostawa rur izolowanych na gazociag Polkowice — Zary o dtugosci 66
km i $rednicy DN 300. Zwracamy jednak uwage na duza konkurencje na dostawe rur dla tego projektu, co moze
odbijac sie na koricowych marzach. Dlatego w oparciu o biezace zatozenia szacujemy catoroczny wynik EBITDA za
2014 rok na poziomie 27.6 min PLN (poprzednio byto to ok. 35 mIn PLN). Na poziomie netto obnizylismy nasze
oczekiwania do poziomu 8.1 min PLN (poprzednio byto to ok. 12.8 min PLN).

Zatozenia na 2Q’14 i 2014 rok

2Q'13 2Q'14P  zmianar/r 3Q'12-2Q'13  3Q'13-2Q'14P zmianar/r 2014P

Przychody 90.49 86.16 -5% 407.77 334.08 -18% 327.82
segment profili i rur 82.96 74.66 -10% 390.40 289.98 -26% 284.29
segment konstrukcji 12.47 13.00 4% 46.71 48.27 3% 48.59
EBITDA -39.25 7.57 - -24.07 21.10 - 27.57
segment profili i rur -40.98 4.86 --- -28.69 16.03 - 19.49
segment konstrukcji 1.55 2.97 91% 3.87 5.19 34% 9.03
EBIT -42.22 4.75 - -35.78 9.55 - 16.37
segment profili i rur -43.61 2.50 - -38.99 5.99 - 10.07
segment konstrukcji 1.14 2.50 119% 2.15 3.44 60% 7.16
Saldo finansowe -2.49 -1.75 - -10.76 -6.87 - -6.20
Wynik brutto -44.71 3.00 - -46.54 2.68 - 10.17
Wynik netto -42.62 243 - -46.04 -4.09 - 8.10

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYNIKI FINANSOWE FERRUM ZA 1Q 2014

W 1Q’14 spdtka wykazata poprawe wynikéw w ujeciu r/r. Jest to efekt przeprowadzanej restrukturyzacji podjetej
przez obecny zarzad i duzej dyscypliny kosztowej. Przychody spotki wzrosty o 2% r/r do 81.55 min PLN. Wynik
EBITDA Ferrum wzrdst do 4.6 min PLN. Na poziomie netto spotka zaraportowata dodatni wynik na poziomie 0.49
min PLN.

W segmencie rur i profili rezultaty oceniamy neutralnie. W 1Q’14 segment zanotowat ok. 2% spadek przychoddéw
do 74.5 min PLN. Wolumen sprzedanych rur i profili wzrést o 21% r/r do 22.1 tys. ton. Srednia cena oferowanych
produktow spadta o 3% r/r. Tym samym wptywy ze sprzedazy rur i profili wyniosty 62.7 miIn PLN, co oznacza
wzrost o 18% r/r. Zwracamy uwage, ze spotka znajduje sie w do$¢ trudnym momencie z uwagi na maty popyt ze
strony Gaz Systemu. Wyraznego ozywienia w tym obszarze biznesowym oczekujemy dopiero na przetomie
1/2H’15.

W obszarze konstrukcji spawanych poczatek 2014 roku przyniést wyrazng poprawe rezultatéw przy spadku
przychoddw. Wigzemy to z rozliczaniem wysokomarzowych projektoéw zagranicznych. Poziom przychoddw tego
segmentu spadt 0 25% r/r do 7.6 min PLN. Wynik EBITDA wzrdst z kolei do 2.13 min PLN.

Woyniki skonsolidowane za 1Q’14

1Q'13 1Q'14 zmiana r/r 2Q'12-1Q'13 2Q'13-1Q'14 zmianar/r

Przychody 79.68 81.55 2% 411.44 338.41 -18%
segment profili i rur 76.18 74.52 -2% 398.89 298.28 -25%
segment konstrukcji 10.08 7.59 -25% 45.03 47.74 6%
EBITDA 0.73 4.61 532% 18.37 -25.72 -
segment profili i rur 0.54 2.42 351% 14.77 -29.81 -
segment konstrukcji 0.05 213 - 2.92 3.78 29%
EBIT -2.25 1.87 - 6.90 -37.42 -
segment profili i rur -2.10 0.07 -- 4.74 -40.13 --
segment konstrukcji -0.37 1.66 -- 1.17 2.08 78%
Saldo finansowe -1.56 -1.10 - -10.64 -7.61 -
Wynik brutto -3.81 0.77 - -3.74 -45.03 -
Wynik netto -4.28 0.49 -5.03 -49.14
Segment rur i profili 1Q'13 1Q'14 zmiana r/r 2Q'12-1Q'13 2Q'13-1Q'14 zmianar/r
Przychody 76.18 74.52 -2% 398.89 298.28 -25%
Rury i profile 53.19 62.67 18% 336.50 244.85 -27%
Inne 22.99 11.85 -48% 62.39 53.42 -14%
EBITDA 0.54 2.42 351% 14.77 -29.81 -302%
Wolumen [tys. t] 18.20 22.10 21% 94.90 87.90 -7%
Srednia cena [PLN] 2922 2836 -3% 3546 2786 -21%
Segment konstrukcji spawanych 1Q'13 1Q'14 zmiana r/r 2Q'12-1Q'13 2Q'13-1Q'14 zmianar/r
Przychody 10.08 7.59 -25% 45.03 47.74 6%
EBITDA 0.05 213 - 2.92 3.78 29%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Woyniki skonsolidowane w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wyniki segmentu rur i profili w ujeciu kwartalnym
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2,4
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53
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Rury i profile [mIn PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki segmentu konstrukcji stalowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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FORTE
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 43,3 P/E 17,9 13,2 12,2
MC [mlin PLN] 1034,4 EV/EBITDA 116 9,2 8,2
EV/EBIT 14,3 10,9 98
P/BV 2,7 2,4 2.2

W okresie kwiecien-maj’14 produkcja sprzedana mebli wzrosta o 15,2% r/r. Spotka przyzwyczaita nas juz do
tego, ze z reguty dynamika wzrostu jej sprzedazy jest lepsza niz rynek, za co odpowiada ekspansja na
nowych obszarach geograficznych, gtéwnie we Francji. Oczekujemy ponad 20% r/r wzrostu sprzedazy (w
1Q’14 byto +36% r/r ale byta niska baza). Po stronie kosztow ceny ptyty wiérowej na rynku niemieckim
wzrosty zaledwie o 0,3% q/q (+2,9% r/r), przez co spodziewamy sie marzy brutto na nieco stabszym
poziomie niz ta w 1Q’14 (38,1%). Wyraznie wyzszy g/q i r/r bedzie udziat kosztéw sprzedazy. Ekspansja na
nowe rynki wymaga zwiekszenia naktadéw marketingowych. Poza tym duza ich cze$¢ ma charakter staty, co
w okresie sezonowo nizszej sprzedazy jak 2Q bardziej obcigza wynik (22,6% przychodow vs 20,6% w 1Q'14 i
20,8% przed rokiem). W rezultacie oczekujemy ok. 23,5 min PLN EBITDA, 15,7 min PLN przy 178,3 min PLN
sprzedazy.

Prognozy wynikéw na 2Q’2014 [min PLN]

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13 1H’14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 146,8 178,3 21,4% 303,3 390,3 28,7% 666,4 779,0 16,9% 811,8 4,2%
Wynik brutto na sprzedazy 52,4 67,6 29,1% 106,4 148,3 39,5% 241,4 294,5 22,0% 297,8 1,1%
EBITDA 17,5 23,5 34,3% 39,5 55,5 40,4% 89,1 112,4 26,2% 123,4 9,8%
EBIT 13,3 19,1 42,9% 31,3 46,9 49,9% 72,4 95,0 31,2% 103,9 9,3%
Zysk brutto 13,2 19,4 46,6% 30,7 48,8 58,8% 73,1 97,5 33,3% 105,4 8,1%
Zysk netto 10,4 15,7 51,7% 24,1 38,9 61,2% 57,9 78,4 35,5% 85,4 8,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 35,7% 37,9% 35,1% 38,0% 36,2% 37,8% 36,7%
Marza EBITDA 11,9% 13,2% 13,0% 14,2% 13,4% 14,4% 15,2%
Marza EBIT 9,1% 10,7% 10,3% 12,0% 10,9% 12,2% 12,8%
Marza zysku netto 7,1% 8,8% 8,0% 10,0% 8,7% 10,1% 10,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krystian Brymora
brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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GLOBAL CITY (CINEMA CITY)

2014P*  2015P*

Analityk:
Kurs [PLN] 37.0 P/E Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 1894 EV/EBITDA bobrowski@bdm.pl
tel.: 032208 14 12

EV/EBIT

* model w trakcie aktualizacji

Spotka kontynuuje proces taczenia operacyjnego z Cineworld. Dlatego od marca’1l4 wyniki Global City bedg juz
uwzgledniaty efekty dokonanej transakcji. Na obecnym etapie wcigz czekamy na informacje ze strony spétki w jaki
sposob beda ujmowane wyniki. Rozczarowaniem jest dla nas sposdb prezentowania danych operacyjnych za
1Q’14 i komunikat o tym, ze Cineworld ,uniemozliwia” prezentowanie petnych danych w ujeciu kwartalnym.
Mamy nadzieje, ze po zakonczeniu procesu taczenia w 2015 roku spdtka powrdci do wysokich standardéw w
zakresie prezentowania danych, do jakich przyzwyczaita wczesniej inwestorow.

Dane sprzedazowe za 26 tygodni (do 26.06.2014) Cineworld

Cineworld UK & Ireland CEE & Israel pro forma
zmiana r/rr zmiana r/r zmiana r/r
Przychody +33.2% +0.1% +4.0%
Box Office +27.1% -0.6% +6.0%
Wptywy z baréw kinowych +32.9% +1.4% +8.0%
Inne wplywy +93.5% +3.2% -6.1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Stopklatka, PISF, boxoffice.pl

W Polsce pod wzgledem frekwencji okres 2Q’14 byt zaskakujaco trudny. Pomimo bardzo niskiej bazy z 2Q’13 nie
udato sie jednak poprawic rezultatéw, czym jestesmy bardzo rozczarowani. Liczylismy, ze 2014 rok przyniesie
wyrazne odbicie rynku kinowego w Polsce, a jak pokazuje 1H’14 rynek ulegt nawet dalszej erozji. Szacujemy, ze
pod wzgledem wolumendw polski rynek kinowy w 2Q’14 skurczyt sie o ok. 5% r/r. Bardzo staby byt w
szczegblnosci kwiecier’14. Spadki odnotowano takze w maju’1l4. Dopiero w czerwcu nastgpito odbicie, dzieki
czemu zniwelowano krytycznie stabe odczyty z poprzednich dwdch miesiecy.

W box office brakowato wyraznych tytutéw, ktére uznane byty za zdecydowanych lideréw (negatywnie na
frekwencje wptywaty tez mato popularne krajowe produkcje). Do najpopularniejszych pozycji w 2Q’14 w Polsce
nalezata animacja Rio2, czarownice, Jak wytresowac¢ smoka. Na czwartym miejscu pod wzgledem popularnosci
znalazta sie krajowa produkcja: Powstanie Warszawskie.

Zestawienie najpopularniejszych tytutéw w Polsce w 2Q’14 w okresie weekendowym

Lp. Tytut 2Q’13 Lp. Tytut 2Q’14
1 Iron Man 3D 366 1 Rio2 431
2 Krudowie 3D 365 2 Czarownica 305
3 Ukfad zamkniety 332 3 Jak wytresowac smoka 2 291
4 Kac Vegas lll 296 4 Powstanie Warszawskie 254
5  Szybcy i wéciekli 6 275 5  Transformers: wiek zagtady 156
6  Tajemnica Zielonego Krélestwa 3D 240 6  Godzilla 148
7  Oszukane 230 7  Niesamowity Spider-Man 2 139
8  Wielki Gatsby 3D 139 8  X-Men: Przeszto$¢, ktéra nadejdzie 116
9  Niepamieé 108 9  Noe: wybrany przez Boga 100
10 Intruz 98 10 Niebo istnieje...naprawde 88
11 lluzja 87 11  Grand Budapest Hotel 64
12 Cztowiek ze stali 3D 87 12  Kapitan Ameryka: Zimowy Zotnierz 56

Frekwencja na top 12 [tys.] 2624 Frekwencja na top 12 [tys.] 2149
Udziat top 12 we frekwencji za 2Q'13 76% Udziat top 12 we frekwencji za 2Q'14 65%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Stopklatka, PISF, boxoffice.pl

PROGNOZY WYNIKOW

2Q2014

28



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2012 2013 2014P  2015P
Analityk:
Kurs [PLN] 37.0 P/E 146x  137x  136x  12.9x Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 1553 EV/EBITDA 10.8x 10.1x 8.7x 8.2 bobrowski@bdm.pl

tel.: 032 208 14 12
EV/EBIT 12.2x 12.3x 10.6x 9.9

Perspektywa wynikéw dla segmentu rynku finansowego w najblizszych okresach jest wg nas trudna.
Przedefiniowanie roli OFE, jednego z gtéwnych filaréw sukcesu rozwoju polskiego rynku kapitatowego, bedzie wg
nas miato bolesne reperkusje dla GPW. W szczegdlnosci obawiamy sie, ze posrednie konsekwencje zmian zasad
dziatania OFE, czyli m.in. mniejszy komfort inwestowania dla aktywnego kapitatu zagranicznego czy potencjalnie
nizsze akceptowalne wyceny podmiotéw notowanych na krajowym rynku, beda miec istotne negatywne
przetozenie na poziom przysztych obrotéw. Zwracamy uwage, ze z obecnej perspektywy zatozenia dla tego
obszaru sg obarczone duzym ryzykiem btedu.

Pozytywnie jednak akcentujemy dziatania wtadz spétki zmierzajgce do uruchomienia nowych linii przychodowych
(w oparciu o posiadane kompetencje w grupie) oraz projekty rozwojowe w segmencie rynku towarowego.
Zaktadamy, ze efekty tych dziatan beda miaty pozytywne przetozenie na przyszte wyniki GPW i pomimo trudnej
sytuacji na rynku finansowym spétka utrzyma sciezke wzrostu wynikow.

Zaktadamy, ze w 2Q’14 spotka pokaze stabe dane z rynku finansowego oraz dobre dane z rynku towarowego. Na
poziomie kosztéw operacyjnych staramy sie uwzgledni¢ prowadzone dziatania rozwojowe oraz podejmowane
akcje promocyjne (co byto wida¢ szczegdlnie w czerwcu’14). Dlatego na poziomie EBITDA oczekujemy zysku w
kwocie ponad 32min PLN. EBIT wg naszych zatozen powinien wynies¢ ok. 25 min PLN. Efekt kontrybucji do wyniku
rezultatéw KDPW i Aquis za 2Q’14 przyjelisSmy na niskim poziomie (na KDPW negatywnie mogta wptywac staba
sytuacja na rynki finansowym i niskie wolumeny handlu kontraktami terminowymi na WIG20; dla Aquis
zaktadamy wynik ptaski g/q). Tym samym zaktadamy, ze zysk netto za 2Q’14 moze wynie$¢ ok. 21.1 min PLN, co
bedzie oznaczato wzrost 0 25% r/r.

Zatozenia na 1Q’14 oraz 2014 rok

realizacja

2013 2Q'14p ’"‘iar"/": 113 1H'14P ’"‘ia:’/ar 2013p  2014P  2015P  zmianar/r N

po 1H'14

Przychody 64.6 71.5 10.8% 143.9 158.1 9.8% 283.8 312.7 315.1 0.8% 50.5%
Rynek finansowy 517 49.5 -4.3% 104.2 105.4 1.2% 205.3 204.7 192.3 -6.1% 51.5%
Przychody z obstugi obrotu 375 338 -9.9% 75.7 73.6 -2.8% 147.9 140.8 128.4 -8.8% 52.3%
Przychody z obstugi emitentow 5.6 6.0 6.9% 113 123 8.7% 22.3 25.0 24.2 -3.2% 49.3%
Przychody ze sprzedazy informacji 8.6 9.7 12.8% 17.2 19.5 13.6% 35.1 39.0 39.7 2.0% 50.0%
Rynek towarowy 123 213 73.3% 38.4 514 33.7% 76.0 105.1 119.9 14.0% 48.9%
Przychody z obstugi obrotu 6.5 116 78.9% 18.4 27.8 51.0% 39.9 56.3 63.9 13.5% 49.3%
Prowadzenie rejestru $wiadectw 2.0 4.8 141.6% 9.9 11.9 20.2% 15.6 231 25.3 9.5% 51.5%
Rozliczenie transakcji 3.8 4.9 28.5% 10.2 11.8 15.5% 20.5 25.7 30.7 19.3% 45.7%
Pozostate przychody 0.5 0.8 36.6% 13 1.2 -1.5% 2.5 2.8 29 2.0% 43.6%
Koszty operacyjne 44.0 46.2 4.9% 80.9 90.1 11.4% 166.2 180.1 179.3 -0.4% 50.0%
Amortyzacja 7.9 71 -10.5% 116 143 23.1% 25.7 28.2 28.8 2.2% 50.7%
Koszty pracownicze 17.9 17.3 -3.6% 35.1 34.6 -1.5% 64.0 69.7 73.8 5.9% 49.6%
Czynsze i inne opfaty 2.7 2.6 -5.0% 5.2 5.1 -2.6% 10.6 10.2 10.5 2.5% 49.8%
Opfaty i podatki 4.9 57 16.0% 9.7 114 17.4% 20.8 22.7 176 -22.7% 50.2%
Ustugi obce, inne koszty 10.6 13.6 28.1% 19.2 24.8 28.9% 45.1 49.3 48.7 -1.2% 50.3%
Saldo pozostatej dz. operacyjnej 0.1 -0.4 -334.0% 0.7 -1.0 -250.6% 11 -0.1 -0.1 -40.9% 771.6%
EBITDA 28.6 321 12.3% 75.3 81.2 7.8% 144.4 160.7 164.5 2.4% 50.5%
EBIT 20.7 25.0 21.0% 63.7 66.9 5.0% 118.6 132.5 135.7 2.4% 50.5%
Saldo finansowe -0.7 0.2 -132.7% 0.2 0.3 81.7% -1.3 0.0 0.5 -1284.4% -656.1%
Udziat w zyskach stowarzyszonych 2.8 0.7 -73.9% 7.5 4.7 -37.2% 12.5 6.8 9.8 43.4% 68.8%
Wynik netto po wytaczeniach 16.9 211 25.0% 58.9 58.7 -0.3% 113.3 1135 119.7 5.5% 51.7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZY WYNIKOW | 29
2Q2014



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

GRAJEWO
2013* 2014P 2015P
Kurs [PLN] 23,0 P/E 20,8 11,0 929
MC [min PLN] 1141,4 EV/EBITDA 8,2 6,7 6,1
EV/EBIT 11,8 8,9 8,1
P/BV 1,8 16 1,4

*-dla wynikéw oczyszczonych o zysk na sprzedazy aktywéw w Rosji

W okresie kwiecien-maj’14 produkcja sprzedana mebli wzrosta o 15,2% r/r, a produkcja ptyt
drewnopochodnych o 13% r/r. Spotka przez ostatnie dwa kwartaty pracowata na petnym wykorzystaniu
mocy produkcyjnych i szacujemy, ze wolumen sprzedazy mogt wzrosngé o ok. 10% r/r. Ceny ptyt wiérowych
na rynku niemieckim byty stabilne q/q. W relacji do 2Q’13 wzrosty o0 2,9% r/r (w EUR). Oczekujemy wiec ok.
12% wzrostu r/r przychodéw do 384 min PLN. Po stronie kosztow szacujemy, ze ceny drewna wzrosty o ok.
10% r/r i zostaty zrekompensowane wyzszymi cennikami ptyt. W przypadku drewna okragtego $redni
wzrost cen wynosit w 2Q'14 ok. 16% r/r (przetargi ograniczone i aukcje). Spétka jednak w wiekszosci
korzysta z tafiszego drewna odpadowego. Koszty klejéw wzrosty o ok. 2% r/r (metanol +9% r/r, mocznik -5%
r/r, melamina -6% r/r), a papieru spadty o ok. 3% r/r. Poprawa marzy bedzie w duzej mierze wynikaé z
efektow szerokiego programu poprawy efektywnosci, czego nie doszacowaliSmy w wynikach za 1Q’14.
Spétka przy okazji publikacji wynikow za 2013 rok moéwita o ok. 10 min PLN oszczednosci w catym roku.
Tymczasem juz po 1Q’14 byty one zrealizowane i liczymy, ze podobnie bedzie w 2Q’14. Reasumujac,
spodziewamy sie 42,6 min PLN EBITDA, 22 min PLN zysku netto przy 382,7 min PLN przychodéw ze
sprzedazy. W zwigzku z lepszymi wynikami 1H’14 podnieslismy catoroczng prognoze EBITDA z niecatych 170
min PLN do ok. 190 mIn PLN

Prognozy wynikéw na 2Q’2014 [min PLN]

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13* 1H’14P zmianar/r  2013* 2014P  zmianar/r 2015P  zmianar/r

Przychody 3413 383,7 12,4% 695,7 780,5 12,2% 1462,1 1653,0 13,1% 1669,4 1,0%
Wynik brutto na sprzedazy 57,8 70,3 21,5% 114,4 142,7 24,7% 262,1 314,8 20,1% 331,7 5,4%
EBITDA 32,7 42,6 30,4% 57,9 84,7 46,3% 155,6 190,6 22,5% 210,3 10,3%
EBIT 22,1 30,9 39,5% 36,8 61,0 65,5% 108,4 143,4 32,3% 158,0 10,2%
Zysk brutto 13,6 27,2 99,5% 21,1 52,9 150,6% 81,0 128,7 58,9% 142,4 10,7%
Zysk netto 59 22,0 276,0% 79 42,3 433,9% 54,8 104,2 90,1% 1153 10,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 16,9%  18,3% 16,4% 18,3% 17,9% 19,0% 19,9%
Marza EBITDA 9,6% 11,1% 8,3% 10,9% 10,6% 11,5% 12,6%
Marza EBIT 6,5% 8,0% 5,3% 7,8% 7,4% 8,7% 9,5%
Marza zysku netto 1,7% 5,7% 1,1% 5,4% 3,8% 6,3% 6,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *- oczyszczone o zysk netto na sprzedazy rosyjskich aktywow w kwocie 102,2 min PLN.

Analityk:

Krystian Brymora
brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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GRUPA AZOTY
2013* 2014P 2015P
Kurs [PLN] 72,1 P/E 43,6 24,9 15,4
MC [mlin PLN] 7152,0 EV/EBITDA 10,4 7,9 6,3
EV/EBIT 10,4 7,9 6,3
P/BV 1,2 1,2 1,1

*- wskaZniki  oczyszczone o zysk z  okazyjnego  nabycia
Putaw/Siarkopolu/AIG (515 min PLN) i pozostate zdarzenia jednorazowe
(-31 min PLN)

W 2Q’14 koniunktura na rynku nawozowym ulegta ponownemu pogorszeniu wskutek dalszego spadku
notowan zbdz. W rezultacie zaprezentowane wyniki bedg stabsze zaréwno wzgledem 2Q’13 jak i 1Q’'14.
Relatywnie lepiej wygladat segment nawozéw wielosktadnikowych (Police), stabiej nawozéw azotowych, co
szczegOlnie uderzy w wyniki Putaw. Notowania mocznika/RSM obnizyty sie o 10,8%-12,4% q/q i 12,7%-
15,6% r/r. Teoretyczne marze spadty o ponad 30% q/q (negatywnie wptyneta takze mocniejsza ztotdwka).
Lepiej wygladaty ceny/marze na nawozach saletrzanych. Notowania saletry amonowej poszty w dét o 2%
a/qi 3,4% r/r, a saletrzaku wzrosty 0 0,7% q/q i 4,3% r/r, co sprzyjato szczegdlnie wynikom ZAK. Siarczan
amonu potaniat 0 13,7% q/q i 18,7% r/r w efekcie nadprodukcji z instalacji odsiarczania spalin. Spadek cen'i
marz na tym nawozie negatywnie wptynie na wyniki Tarnowa i Putaw. Stabilniej zachowywaty sie nawozy
wielosktadnikowe. Notowania NPK wzrosty o 3,1% q/q (-14,5% r/r), a DAP spadty o 4,9% (-7,7% r/r). Dzieki
wiekszej dynamice spadku podstawowych surowcdw (soli potasowej, fosforytow) lepiej prezentowaty sie
teoretyczne marze. Wraz z ok. 8 min PLN oszczedno$¢ na koszcie zakupu fosforytéw (AIG) i lepszg marza na
bieli tytanowej powinno to daé relatywnie dobry wynik w Policach. W segmencie tworzywowym wcigz
brakuje wyrazniejszej poprawy i nie spodziewamy sie dodatniego wyniku. Cenniki w obszarze
poliamid/kaprolaktam byty lepsze o ok. 2% q/q (niewielki spadek r/r). W segmencie chemii poprawie q/q
ulegty marze w OXO dzieki tariszym surowcom. Z kolei notowania i marze na melaminie obnizyly sie o0 1,4%
a/q (-8,3% r/r). Niemniej w tym przypadku oczekujemy lepszego wolumenu sprzedazy wskutek lepszego
popytu z branzy meblarskiej. Wptynie to na lepszy mix produktowy w Putawach i pozwoli odrobi¢ czesé
marzy utraconej na moczniku/RSM. Reasumujac, w skali grupy oczekujemy ok. 213 min PLN EBITDA, co
oznacza spadek o 25% r/r (do wynikdw oczyszczonych) i 34% q/q. Najwiekszy spadek zyskéw zanotujg
Putawy (91 min PLN EBITDA, -38% r/r) i ZAT (6 min PLN, -30% r/r). Relatywnie lepsze ceny/marze na
nawozach saletrzanych pozwolg ZAK wypracowaé ok. 50 min PLN EBITDA (-21% r/r). Ponad 50 min PLN
(poréwnywalnie r/r) powinny dotozy¢ Police i beda to relatywnie najlepsze wyniki w grupie. Ok. 12 min PLN
EBITDA spodziewamy sie z Siarkopolu.

Prognozy wynikéw na 2Q’2014 [min PLN]

2Q'13  2Q'14P zmianar/r 1H'13  1H'14P zmianar/r 2013 2014P  zmianar/r  2015P zmiana r/r

Przychody 2569,5 21554 -16,1% 5247,0 48582 -7,4% 9821,0 93376 -4,9% 10474,2 12,2%
Wynik brutto na sprzedazy 369,0 376,7 2,1% 875,4 857,1 -2,1% 1384,3 1652,0 19,3% 2055,7 24,4%
EBITDA 554,9 213,2 -61,6% 1084,8 538,3 -50,4% 1252,8 984,4 -21,4% 1228,4 24,8%
EBITDA Adj. 283,1 213,2 -24,7% 638,7 538,3 -15,7% 768,4 984,4 28,1% 12284 24,8%
EBIT 369,1 69,5 -81,2% 788,2 251,5 -68,1% 702,6 410,3 -41,6% 674,5 64,4%
Zysk brutto 366,3 65,8 -82,0% 829,6 246,4 -70,3% 732,5 397,9 -45,7% 628,8 58,0%
Zysk netto 348,7 42,4 -87,8% 727,8 178,5 -75,5% 679,6 287,4 -57,7% 463,0 61,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  14,4% 17,5% 16,7% 17,6% 14,1% 17,7% 19,6%
Marza EBITDA 21,6% 9,9% 20,7% 11,1% 12,8% 10,5% 11,7%
Marza EBIT 14,4% 3,2% 15,0% 5,2% 7,2% 4,4% 6,4%
Marza zysku netto 13,6% 2,0% 13,9% 3,7% 6,9% 3,1% 4,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Adj.- oczyszczone o zysk z okazyjnego nabycia Putaw (174 min PLN w 1Q’13, 272 min PLN w 2Q’14). W
catym 2013 roku oczyszczone o zysk z okazyjnego nabycia Putaw, Siarkopolu, AlG oraz pozostatych zdarzer jednorazowych (484 min PLN).

Analityk:

Krystian Brymora
brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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HARPER HYGIENICS
2013 2014p 2015P
Kurs [PLN] 3,30 P/E 20,2 62 73
MC [min PLN] 210,1 EV/EBITDA 11,2 82 52
EV/EBIT 16,2 12,1 73
P/BV 35 22 18

Spotka konczy wdrazanie projektu Arvell (zmiana technologii w segmencie chusteczek, majaca przetozyc sie
na znaczny wzrost marzy a docelowo takze przychodow, dzieki zwiekszeniu mocy produkcyjnych). W 2Q’14
w kosztach pojawig sie pozycje zwigzane z przygotowaniami do komercjalizacji projektu (m.in. naktady na
marketing i listingi). Po stronie przychodowej nie oczekujemy na razie wiekszych zmian w stosunku do
tendencjiz 1Q’14.

Petne efekty z projektu Arvell majg by¢ widoczne od 3/4Q’14. W ostatniej prezentacji spotka nie wpisata
zatozenia o wzroscie marzy brutto o 10 pkt. proc. r/r w 2014 roku (chociaz czynita to od kilku kwartatéw),
jednak zarzad w rozmowie podtrzymat takie przewidywanie. Wprost dawatoby to 20-24 min PLN
dodatkowego zysku brutto ze sprzedazy (na razie podchodzimy w naszych zatozeniach bardziej
konserwatywnie). W kolejnych latach oczekiwany jest takze wzrost sprzedazy dzieki pozyskaniu nowych
klientéw (zdaniem spotki nowy produkt ma bardzo dobry odbior ze strony potencjalnych kontrahentéw). W
1Q’14 spotka rozpoznata aktywo podatkowe o wartosci 15,6 min PLN, co sztucznie zawyza wynik netto za
2014 rok (gotowkowe korzysci bede w kolejnych latach).

Prognozy wynikéw na 2Q'2014

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13  1H'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 58,5 56,1 -4,1% 1115 106,6 -4,4% 229,2 225,1 -1,8% 275,8 22,5%
Wynik brutto na sprzedazy 18,8 18,1 -3,4% 34,8 33,4 -4,1% 71,9 84,3 17,3% 108,1 28,3%
EBITDA 6,5 4,8 -27,3% 11,5 9,0 -21,5% 24,6 35,2 43,2% 51,8 47,1%
EBIT 4,7 2,3 -52,5% 79 4,4 -44,6% 17,0 239 41,0% 371 55,1%
Zysk brutto 3,2 1,0 -67,9% 52 2,5 -52,8% 11,9 19,0 59,8% 32,5 71,0%
Zysk netto 33 1,0 -69,1% 5,0 17,4 250,3% 10,4 33,9 226,6% 28,8 -15,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 32,1% 32,3% 31,3% 31,3% 31,3% 37,4% 39,2%
Marza EBITDA 11,2% 8,5% 10,3% 8,5% 10,7%  15,6% 18,8%
Marza EBIT 8,1% 4,0% 7,1% 4,1% 7,4% 10,6% 13,5%
Marza zysku netto 5,6% 1,8% 4,4% 16,3% 4,5% 15,1% 10,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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INTROL
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 8,09 P/E 13,0 10,8 10,0
MC [mlin PLN] 215,5 EV/EBITDA 8,4 71 6,7
EV/EBIT 10,8 8,8 8,3
p/BV 1,8 1,6 1,5

Spodziewamy sie kolejnego bardzo dobrego kwartatu w wykonaniu Introlu. Zaréwno do przychoddéw jak i
marzy w sporym zakresie kontrybuowac powinien kontrakt na EC Rzeszow (jednoczesnie powinno spasc
zaangazowanie w kapitat obrotowy na tym zleceniu). Szacujemy, ze po 1H’14 roczna prognoza spotki
(przychody 450 miIn PLN, zysk netto: 20 mIn PLN) powinna by¢ wykonana w potowie. W catym roku
sezonowos¢ wynikéw bedzie tym razem zdecydowanie bardziej wyptaszczona niz w poprzednich latach
(zwykle 4Q byt kumulacjg wynikéw).

W potowie kwietnia spotka poinformowata o planie inwestycyjnym w spotkach Limatherm i Limatherm
Sensor o wartosci 23,7 min PLN. Ma on gtéwnie na celu rozbudowe mocy w pierwszej z wymienionych
spotek, ktora zajmuje sie produkcjg odlewdw aluminiowych (gtéwnie dla przemysty motoryzacyjnego oraz
elektromaszynowego). Program (roztozony na 4-5 lat) spotka zamierza sfinansowac dtugiem, leasingiem i
Srodkami wtasnymi. Gtéwnych efektow inwestycji spodziewamy sie w okresie 2016+.

Prognozy wynikéw na 2Q'2014

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13  1H'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P  zmianar/r

Przychody 78,0 114,0 46,2% 164,8  231,1 40,2% 367,0 4504 22,7% 460,7 2,3%
Wynik brutto na sprzedazy 12,4 18,3 47,1% 24,5 34,0 38,5% 62,1 69,9 12,7% 73,3 4,8%
EBITDA 3,7 8,4 123,8% 7,9 16,3 107,0% 27,7 33,9 22,6% 36,5 7,6%
EBIT 2,2 6,9 208,7% 4,8 13,2 173,5% 21,5 27,2 26,9% 29,3 7,7%
Zysk brutto 23 6,5 186,0% 4,7 12,6 170,4% 20,5 25,4 23,8% 27,5 8,2%
Zysk netto 2,1 56 162,5% 39 9,8 155,3% 16,5 19,9 20,6% 21,6 8,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 15,9%  16,0% 14,9%  14,7% 16,9%  15,5% 15,9%
Marza EBITDA 4,8% 7,3% 4,8% 7,1% 7,5% 7,5% 7,9%
Marza EBIT 2,8% 6,0% 2,9% 5,7% 5,8% 6,0% 6,4%
Marza zysku netto 2,7% 4,9% 2,3% 4,3% 4,5% 4,4% 4,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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IZOSTAL
2012 2013 2014P  2015P
Kurs [PLN] 53 P/E 8.5 13.1 335 133  Analityk:
Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 173.54 EV/EBITDA 55 9.6 16.4 8.9 bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12
EV/EBIT 6.4 125 30.2 114
P/BV 11 11 11 1.0

Tak jak zwracaliSmy uwage we wczesniejszych opracowaniach, spotka jest obecnie w okresie niskiego wykorzystania
mocy produkcyjnych (brak duzych zlecern ze strony Gaz Systemu czy PGNiG). W 1Q’14 istotnymi kontraktami
realizowanymi przez spoétke byta dostawa 23 km rur DN300 na gazociag Jadachy-Sandomierz, 18 km rur DN200-250 na
gazociagg Matogoszcz-Wtoszczowa oraz 20 km rur DN450 na kontrakt wegierski. Dodatkowo Izostal dostarczyt 7.5 km rur
wiertniczych dla Lotos Petrobaltic.

W 2Q’14 spodziewamy sie dalszej erozji wynikdw zaréwno w ujeciu r/r jak i 9/q z uwagi na niski stopien kontraktacji. Na
poziomie EBITDA spodziewamy sie wyniku w okolicy 2.5 mIn PLN. Na poziomie netto oczekujemy zysku ok. 0.9 min PLN.
W skali catego 2014 roku zrewidowaliSmy nasze zatozenia w dét i obecnie spodziewamy sig, ze EBITDA spotki wyniesie ok.
10.5 mlIn PLN, wynik netto ok. 5.2 min PLN.

Perspektywy na 2H’14 s3 dla spotki stabsze niz wczesniej sadzilismy. Liczylismy bowiem, ze 1zostal bedzie dostawca rur na
gazociag litewski (110 km rur DN 800). Przetarg ten jednak wygrata firma turecka. Obecnie z istotnych projektow
mogacych decydowaé o wynikach w koricéwce 2014 roku jest dostawa rur na gazociag Polkowice-Zary o dtugosci 66 km i
$rednicy DN 300. Zwracamy jednak uwage na duzg konkurencje na dostawe rur dla tego projektu, co moze odbijac sie na
koricowych marzach. W sytuacji, kiedy spotka wygra ten kontrakt, w zaleznosci od harmonogramu dostaw bedziemy
sktonni rewidowac w gére zatozenia na 4Q’14. Jednak jesli I1zostal nie wygra rowniez tego kontraktu to bedziemy sktaniac
sie do dalszej rewizji w do6t naszych catorocznych prognoz na 2014 rok.

Kluczowe znaczenie dla wynikéw w perspektywie 2015-2018 bedy miaty przetargi Gaz Systemu na dostawe rur
izolowanych na potrzeby budowy gazociggéw. Liczymy, ze pierwsze znaczace zamdwienia z nowej rundy inwestycyjnej
Gaz Systemu spétka bedzie realizowata na przetomie 1/2Q’15.

Prognozy wynikéw lzostalu [min PLN]

2013 2q14p ""ia:‘/ar 113 1H14P "“iar“/ar 2013 2014p "“iar"/‘: 2015P ’"‘iar";r
Przychody 88.8 40.3 -54.6% 196.8 80.4 -59.1% 3234 165.0 -49.0% 249.9 51.4%
Koszty 79.6 36.2 -54.5% 176.9 72.2 -59.2% 291.1 148.0 -49.2% 215.9 45.9%
Wynik brutto na sprzedazy 9.2 41  -55.7% 19.9 8.2 -58.7% 324 17.1 -47.2% 34.0 99.0%
EBITDA 6.0 25 -58.8% 13.7 4.8 -64.9% 20.7 105 -49.1% 21.6  104.5%
EBIT 4.8 1.3 -73.4% 113 24 -78.7% 15.9 5.7 -64.1% 16.8 194.4%
Wynik netto 4.1 09 -78.6% 9.0 26 -71.5% 13.2 52  -60.8% 13.0 151.4%
marza brutto na sprzedazy 10.4% 10.1% 10.1% 10.2% 10.0% 10.3% 13.6%
marza EBITDA 6.7% 6.1% 6.9% 6.0% 6.4% 6.4% 8.6%
marza EBIT 5.4% 3.2% 5.7% 3.0% 4.9% 3.5% 6.7%
marza netto 4.7% 2.2% 4.6% 3.2% 4.1% 3.1% 5.2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Woyniki historyczne Izostalu w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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KETY
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 221,6 P/E 13,4 13,2 12,4
MC [mlin PLN] 2044,4 EV/EBITDA 10,0 8,1 7,5
EV/EBIT 15,7 11,4 10,5
p/BV 1,8 1,7 1,6

Spotka opublikowata wstepne prognozy wynikdw na 2Q’14 pod koniec czerwca. Wedtug szacunkdw
skonsolidowane przychody za 2Q’14 wyniosg 430-440 min PLN. Spotka prognozuje, ze w 2Q’14 EBITDA
osiggnie 80 min PLN, zysk EBIT wzrosnie do ok. 60 mIn PLN, z kolei zysk netto do ok 49 mIn PLN (w tym
nalezy zaktada¢ 5 min dodatniego efektu w postaci rozpoznania aktywa podatkowego z SSE). Dtug netto po
2Q’14 wynosit 180 min PLN, zwracamy uwage, ze w 3Q’14 spotka wyptaci 94 min PLN dywidendy.

Koniunktura na produkty spétki w 2Q’14 byta nadal bardzo dobra, co przektada sie na spore zaawansowanie
w wykonaniu prognoz rocznych (ok 59% na poziomie EBITDA). Zarzad zasygnalizowat juz, ze po wynikach
2Q’14 mozliwa jest aktualizacja zatozen na biezgcy rok. Obecna prognoza to 1,74 mld PLN sprzedazy, 250,5
min PLN EBITDA i 126,5 min PLN zysku netto. Szacujemy, ze estymacje mogg zosta¢ podniesione do
odpowiednio okoto 1,8 mld PLN / 290,5 mIn PLN / 159,0 min PLN. Przy takich zatozeniach i obecnym kursie
spotka bytaby handlowana na poziomie P/E’14=13,2x i EV/EBITDA’14=8,1x. W dtuzszym horyzoncie
pojawiajg sie pewne czynniki do niepokoju, jak stabszy PMI w Polsce czy zakrecajgce w dét z dos¢ wysokich
poziomoéw wskazniki Ifo i ZEW z niemieckiej gospodarki. Po stronie kosztowej spoétka radzi sobie ze
wzrostem premii za dostawy aluminium, przektadajgc je w wiekszym stopniu na odbiorcow.

Prognozy wynikéw na 2Q'2014

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13 1H'14P zmianar/r 2013 2014P zmiana r/r 2015P zmianar/r

Przychody 379,6 436,2 14,9% 714,0 849,1 18,9% 1593,8 1773,7 11,3% 1875,0 5,7%
EBITDA 53,0 80,4 51,6% 98,1 148,2 51,1% 225,9 288,4 27,7% 304,4 5,5%
EBIT 33,1 59,5 79,7% 58,7 107,9 83,8% 144,9 204,9 41,4% 219,0 6,9%
Zysk brutto 30,3 55,5 82,9% 52,1 95,8 83,8% 134,1 188,0 40,2% 206,4 9,8%
Zysk netto 42,9 49,9 16,5% 59,9 80,7 34,8% 153,5 157,3 2,5% 167,2 6,3%
Marza EBITDA 14,0% 18,4% 13,7% 17,5% 14,2% 16,3% 16,2%
Marza EBIT 8,7% 13,6% 8,2% 12,7% 9,1% 11,5% 11,7%
Marza zysku netto 11,3% 11,4% 8,4% 9,5% 9,6% 8,9% 8,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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LIBET
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 2,93 P/E 23,9 14,2 11,5
MC [mlin PLN] 146,5 EV/EBITDA 6,4 54 5,0
EV/EBIT 15,9 11,7 10,1
p/BV 07 07 0,6

Wzmozony popyt z 1Q’14 zwigzany gtdwnie z dobrg pogoda sprawia, ze przychody w kolejnych miesigcach
sq bardziej ptaskie i trudno bedzie o dobre dynamiki. Wyraznie widaé to po sprzedazy cementu, ktéry
historycznie dobrze koreluje z kostkg brukowg (1Q'14: +67% r/r, IV'14: +23%, V'14: 0%, VI'14: -1%).
Spodziewamy sie, ze przychody 2Q’'14 beda wyzsze r/r, stabiej moze by¢ na poziomie rentownosci (m.in.
wyzsze koszty transportu, wzrost wynagrodzen)

Okres wakacji jest wazny sezonowo dla wynikdéw spétki. 2013 byt pod tym wzgledem bardzo dobry. Duze
znaczenie ma pogoda: najlepsza dla spotki jest umiarkowana — opady deszczu lub upaty zazwyczaj
negatywnie wptywajg na popyt. Podtrzymujemy zatozenia, ze w 2014 roku spétka wypracuje okoto 240 min
przychoddéw i 10 min PLN zysku netto. W kolejnych latach liczymy na poprawe wynikéw gtéwnie na bazie
ozywienia w budownictwie, ktdre powinien przynies¢ przede wszystkim naptyw nowych srodkéw unijnych
(co pozytywnie wptynie naszym zdaniem takze na inwestycje prywatne). Uwazamy, ze spoétka jest jedng z
najtanszych na rynku w swojej branzy (na bazie EV/EBITDA). Posiada prostg ekspozycje na ozywienie w
segmencie budowlanym na bazie inwestycji prywatnych jak i Srodkéw unijnych. Dodatkowo nie dotycza jej
problemy zwigzane z rynkami wschodnimi (optacalno$¢ sprzedazy kostki konczy sie 200 km od zaktadu
produkcyjnego ze wzgledu na wysokie koszty transportu). Ryzykiem jest kwestia podazy akcji ze strony
Innova Capital.

Prognozy wynikéw na 2Q'2014

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13 1H'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 63,5 65,5 3,2% 73,6 95,6 29,9% 220,0 241,3 9,7% 258,8 7,3%
Wynik brutto na sprzedazy 17,8 18,9 6,7% 171 22,2 29,4% 50,5 55,4 9,6% 59,3 7,1%
EBITDA 16,7 15,2 -9,5% 14,9 17,8 19,3% 38,6 42,5 10,2% 44,6 5,0%
EBIT 10,8 9,7 -9,7% 3,6 6,9 94,2% 15,6 19,5 24,9% 22,2 13,7%
Zysk brutto 8,9 8,0 -9,9% 0,2 3,8 1625,8% 83 12,7 52,4% 15,8 24,3%
Zysk netto 7,4 6,5 -11,7% 0,2 2,9 1538,5% 6,1 10,3 67,9% 12,8 24,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 28,0% 28,9% 23,3% 23,2% 23,0% 22,9% 22,9%
Marza EBITDA 26,4% 23,1% 20,3% 18,6% 17,5% 17,6% 17,2%
Marza EBIT 16,9%  14,8% 4,9% 7,3% 7,1% 8,1% 8,6%
Marza zysku netto 11,6% 9,9% 0,2% 3,1% 2,8% 4,3% 4,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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LOTOS
2013 2014P
Kurs [PLN] 37,3 P/E 122,9 11,5
MC [mlin PLN] 4844,3 EV/EBITDA 13,1 5,4
EV/EBIT 71,8 9,9
P/BV 0,5 0,5

Modelowa marza rafineryjna

w 2Q'14 wyniosta

5,0 USD/bbl

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

(6,0 USD/bbl

w  2Q'13).

Stabsze byty cracki na srednich i ciezkich frakcjach, sytuacje ratowaty dobre marze na benzynie oraz
korzystny dla przerabiajacych rosyjska rope dyferencjat. Mimo stabego otoczenia spodziewamy sie jednak,
ze wyniki raportowane bedg lepsze r/r. W 2Q’13 spétka miata przestdj remontowy, co negatywnie wptyneto
na segment rafineryjny, wiec baza jest niska. Wyniki dodatkowo powinny by¢ wsparte przez dodatni efekt
wyceny zapaséw. Nominalnie stabiej r/r bedzie kontrybuowat segment wydobywczy, jednak zwracamy
uwage na one-off'y z ubiegtego roku i przestéj remontowy hubu gazowego Heimdal. Na poziomie
skonsolidowanym oczekujemy 306 min PLN EBITDA LIFO i 46 min PLN zysku netto. W saldzie finansowym
uwzgledniamy gtdwnie odsetki (ograniczony wptyw réznic kursowych i hedgingu w tym Q).

Benzyna — marza [USD/t]
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Q Q Q Q Q Q
2012 2013 2014 2012
Zrédto: BDM S.A., Bloombera Zrédto: BDM S.A., Bloombera
Prognozy wynikéw na 2Q’14
2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13 1H'14P  zmianar/r 2013 2014P  zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 6118,8 7615,8 24,5% 13296,2 147928 11,3% 28597,3 320125 11,9%
EBITDA 60,0 336,2 460,7% 203,3 567,8 179,3% 802,6 1834,8 128,6%
EBITDA LIFO 146,3 306,5 109,6% 444,9 594,1 33,5% 1179,2 1739,7 47,5%
EBITDA LIFO skoryg. 59,6 306,5 413,9% 364,7 589,8 61,7% 1176,0 17354 47,6%
EBITDA LIFO skoryg. ex/FX 41,3 306,5 641,4% 378,6 591,0 56,1% 1099,3 1736,6 58,0%
EBIT -100,8 134,5 - -126,4 151,8 - 146,5 1005,6 586,4%
EBIT LIFO 4145 104,8 - 115,2 178,1 54,6% 523,1 910,5 74,1%
EBIT LIFO skorg -101,1 104,8 - 35,0 173,8 396,7% 519,9 906,2 74,3%
EBIT LIFO skorg ex/FX -119,4 104,8 - 48,9 175,0 257,9% 443,2 907,4 104,7%
2Zysk (strata) brutto 1723 80,5 - -392,6 59,5 -115,1% 62,0 7562  -1320,1%
Zysk (strata) netto -126,1 46,0 - -273,4 13,6 -105,0% 39,4 419,8 965,0%
Marza EBITDA 1,0% 4,4% 1,5% 3,8% 2,8% 57%
Marza EBITDA LIFO 2,4% 4,0% 3,3% 4,0% 4,1% 5,4%
Marza EBITDA LIFO skoryg. 1,0% 4,0% 2,7% 4,0% 4,1% 5,4%
Marza EBITDA LIFO skoryg. ex/FX 0,7% 4,0% 2,8% 4,0% 3,8% 5,4%
Marza EBIT -1,6% 1,8% -1,0% 1,0% 0,5% 3,1%
Marza zysku netto -2,1% 0,6% -2,1% 0,1% 0,1% 1,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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MARVIPOL
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 6,79 P/E 20,7 51 6,5
MC [min PLN] 282,1 EV/EBITDA 15,0 6,9 7,8
EV/EBIT 16,5 7,2 82
p/BV 1,1 0,9 0,8

Warszawski deweloper znakomicie rozpoczat rok, co byto wida¢ po wynikach 1Q’14. Utrzymania
wzrostowej tendencji spodziewamy sie réwniez w 2Q’14. Przychody powinny wzrosng¢ do niemal 150 min
PLN (+60,4% r/r), przy jednoczesnym zwiekszeniu wyniku segmentu do 18,9 min PLN (podwojenie
wzgledem 2Q’13). Znacznemu zwiekszeniu powinien takze ulec zysk netto, ktdry naszym zdaniem bedzie
bliski 13 mIn PLN (+172,7% r/r). Poprawy rezultatow oczekujemy takze w ujeciu catorocznym. Przychody
grupy wzrosng do 650 min PLN (+31,7% r/r), przy jednoczesnym wzro$cie marzy operacyjnej segmentéw do
12,5 % w ‘14 (++3,4 p.p. r/r). Oczekujemy, ze EBITDA podskoczy do niemal 85 min PLN, a zysk netto
zwigkszy sie do 55,1 min PLN.

Na tak dobre wyniki Marvipolu wptyw bedg miaty dwa czynniki. Po pierwsze spétka przekaze niemal 1,3 tys.
lokali w latach 2014-15, z czego 690 w '14. Ztozg sie na to mieszkania z projektéw Zielona lItalia, Art. Eco i
Bielany Residence, a pod koniec '15 w wynikach bedg tez widoczne przekazania z pierwszego etapu Central
Parku. Zwiekszenie przychoddéw do 323,3 min PLN w ’14 (+53,6% r/r), bedzie powigzane z znaczng poprawa
marzy segmentu, ktéra powinna zwiekszy¢ sie do 16,3% (+4,1 p.p. r/r). W dtugiej perspektywie
spodziewamy sie, ze deweloper utrzyma rentownos¢ dziatalnosci na poziomie 15-16%.

Znacznej poprawy oczekujemy réwniez w segmencie automotive. Spdtka jest generalnym importerem
samochoddw marek Jaguar i Land Rover. W biezgcym roku liczymy na wzrost przychodéw segmentu do 309
min PLN (+15% r/r), przy jednoczesnym wzroscie marzy operacyjnej do 8,6%. W roku 2015 spodziewamy sie
dalszego zwiekszenia przychodéw do 340 min PLN i utrzymania rentownosci EBIT na poziomie +8%. Na tak
dobre wyniki segmentu bedzie rzutowa¢ m.in. zwiekszenie liczby modeli dostepnych w sprzedazy
(szczegdlnie 2Q’15 powinien przynies¢ rozbudowe oferty o modele z silnikiem o litrazu <2.0 1), a takze
rozbudowa sieci dealerskiej. Spodziewamy sie, ze w '14 Marvipol sprzeda ponad 1,2 tys. samochoddéw, a w
’15 ponad 1,5 aut.

Niedawno wtadze spétki ogtosity nowa strategie dziatalnosci. Grupa ma zostaé podzielona na dwa odrebne
podmioty. Wydzielenie segmentu automotive ma zwiekszy¢ transparentnos¢ spotki. W ogtoszonej strategii
zarzad grupy zakftada, Zze najblizsze lata przyniosg skokowag poprawe wolumenu sprzedawanych
samochododw (do 2 tys. szt. w 2016), przy jednoczesnym utrzymaniu marzy operacyjnej na poziomie 8%. W
dtugiej perspektywie czasu spoétka zamierza takie wprowadzi¢ polityke dywidendows, ale dopiero po
zakorniczeniu procesu inwestycyjnego (CAPEX na lata 2014-18 ma wynie$¢ 60 min PLN). Dotychczasowi
akcjonariusze Marvipolu maja sie jednoczesnie sta¢ wspodtwiascicielami spotki M Automotive Holding.
Wtadze grupy zapowiedziaty takze zwiekszenie kontraktacji i przekazan lokali do 800 rocznie, co ma - ich
zdaniem — pozwoli¢ na znalezienie sie w trdjce najwiekszych deweloperéw na warszawskim rynku.
Docelowo, poza projektem Central Park, spétka zamierza wejs¢ w segment premium i sprzedawac co roku
ok. 40 lokali o podwyzszonym standardzie.
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Prognozy wynikow na 2Q’14
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Przychody
segment deweloperski
segment automotive
myjnie
najem

Wynik segmentu
segment deweloperski
segment automotive
myjnie
najem

EBITDA

EBIT

Wynik brutto

Wynik netto

marza segmentu
segment deweloperski
segment automotive
myjnie
najem

marza EBITDA

marza EBIT

marza zysku netto

2q'13
93,4
25,1
64,3
2,5
1,5
93
1,1
71
0,1
1,1
10,6
9,7
6,3
43

10,0%
4,2%
11,0%
5,0%
70,6%
11,4%
10,4%

6,1%

2014
149,8
62,6
82,5
2,9
1,7
18,9
11,5
7,4
0,0
0,1
19,8
18,9
16,1
13,0

12,6%
18,3%
8,9%
0,5%
3,0%
13,2%
12,6%

9,0%

zmiana r/r
60,4%
149,9%
28,4%
15,4%
13,2%
102,2%
979,8%
4,2%
-88,5%
-95,2%
85,6%
94,5%
155,4%
172,7%

1H13
187,9
50,2
129,9
5,0
2,9
19,7
4,1
13,3
0,4
2,0
22,2
20,4
14,0
10,6

10,5%
81%
10,2%
8,0%
69,2%
11,8%
10,8%

1H'14P
337,0
167,5
160,1
59
3,5
47,2
30,4
15,0
0,6
1,2
48,8
47,1
39,3
32,7

14,0%
18,1%
9,4%
10,0%
33,8%
14,5%
14,0%

zmianar/r
79,4%
233,9%
23,3%
18,3%
21,8%
138,9%
646,4%
12,9%
48,3%
-40,5%
120,2%
130,9%
180,4%
209,4%

2013
494,3
210,5
268,2
9,7
5,9
45,1
25,8
19,7
0,4
0,7
40,0
36,5
21,0
13,6

9,1%
12,2%
7,3%
3,7%

8,1%
7,4%

2,8%

2014p
650,9
323,3
308,9
11,8
7,0
81,1
52,7
26,5
0,6
1,3
84,8
81,4
66,9
55,1

12,5%
16,3%
8,6%
5,3%
18,4%
13,0%
12,5%

7,5%

zmianar/r
31,7%
53,6%
15,2%
20,6%
18,8%
79,8%
104,4%
34,6%
71,7%
-273,9%
111,9%
122,7%
217,9%
303,5%

2015P
617,5
258,9
339,7
11,8
71
66,3
38,2
27,8
0,1
0,2
70,1
66,4
53,8
43,5

10,7%
14,8%
82%
0,5%
3,0%
11,3%
10,8%

8,1%

zmianar/r
-5,1%
-19,9%
10,0%
0,8%
1,3%
-18,2%
-27,4%
4,8%
-90,4%
-83,4%
-17,4%
-18,4%
-19,6%
-20,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Adrian Gérniak
gorniak@bdm.pl
tel.: 032 208 14 38
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MOSTOSTAL ZABRZE
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 1,83 P/E 37,6 15,3 12,2
MC [min PLN] 272,9 EV/EBITDA 10,1 71 6.2
EV/EBIT 19,4 10,5 8,6
P/BV 1,0 09 09

W 2Q’14 spodziewamy sie wyraznego, podobnie jak w 1Q’14, wzrostu przychodéw na bazie lepszego
portfela zaméwien. Zaktadamy takze poprawe r/r marzy, aczkolwiek nie w tak duzym stopniu jak to byto na
poczatku roku (1Q’14: 9,5%). Pewne ryzyko dla naszych zatozen stanowi kwestia wypowiedzianych przez
Mostostal pod koniec maja uméw w RPA o tgcznej wartosci ok. 100 min PLN. Ze sprawozdan finansowych
spotki wynika, ze sprzedaz zrealizowana na kontraktach w 2013 roku wyniosta 15,8 min PLN a w 1Q'14 3%
skonsolidowanych przychoddéw (czyli ok. 4,7 min PLN). Nie znamy jednak salda rozliczeri naleznosci z
zleceniodawcy. Spdétka w komunikacie podata, ze nie byta z koncem maja w stanie oceni¢ skutkéw
finansowych wypowiedzenia umow. Z informacji prasowych dotyczacych kontraktéw wynika jednak, ze
gtéwne problemy z nimi zwigzane rozgrywajg sie na linii inwestor (Eskom) — gtéwni wykonawcy (Hitachi,
Alstom) a opdznienia na nizszych poziomach sa ich pochodna.

W maju (tuz przed wypowiedzeniem wspomnianych kontraktéw w RPA) w wypowiedzi dla PAP
przedstawiciele spotki zapowiadali przekroczenie 800 min PLN przychoddw i utrzymanie zblizonych do
1Q’14 marz (9,5% na zysku brutto ze sprzedazy i 6,9% na poziomie EBITDA). Uwazamy, ze w naszym modelu
mamy wyrazng poduszke bezpieczerstwa — poréwnujac nasze marze z tym co zapowiada zarzad, margines
wynosi ok 13 min PLN na poziomie EBITDA w 2014 roku.

Prognozy wynikéw na 2Q’2014

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13  1H’14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 120,9 192,8 59,5% 239,7 351,0 46,4% 575,1 801,5 39,4% 885,6 10,5%
Wynik brutto na sprzedazy 7,8 16,6 113,3% 18,1 31,7 74,5% 45,7 70,6 54,4% 80,1 13,5%
EBITDA 58 9,5 64,9% 10,9 20,5 86,8% 28,7 42,1 46,8% 48,0 13,8%
EBIT 2,4 6,1 157,3% 4,3 13,7 223,2% 15,0 28,5 89,7% 34,5 21,0%
Zysk brutto 3,2 4,8 49,5% 6,2 11,2 81,5% 9,3 23,3 150,9% 29,2 25,0%
Zysk netto 2,6 3,6 38,2% 3,5 7,7 119,7% 7.3 17,8 145,2% 22,4 25,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 6,4% 8,6% 7,6% 9,0% 8,0% 8,8% 9,0%
Marza EBITDA 4,8% 4,9% 4,6% 5,8% 5,0% 5,3% 5,4%
Marza EBIT 2,0% 3,2% 1,8% 3,9% 2,6% 3,6% 3,9%
Marza zysku netto 2,2% 1,9% 1,5% 2,2% 1,3% 2,2% 2,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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2013 2014P  2015P  2016P
Analityk:
Kurs [PLN] 419 P/E 29.7 233 20.1 18.2 Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 1931 EV/EBITDA 8.9 8.0 7.2 6.7 bobrowski@bdm.pl

tel.: 032 208 14 12
P/BV 1.00 0.99 0.98 0.96

Spogladajac na utrzymujace sie dobre tendencje na rynku hotelowym liczymy, ze wyniki za 2014 rok pomimo
braku istotnych wydarzen jednorazowych bedg odbierane pozytywnie przez inwestoréw. Zaktadamy, ze kolejne
kwartaty wykazg utrzymanie obecnej poprawy sytuacji w hotelarstwie. Tym samym spdtka powinna utrzymac
dobre obtozenie pokoi. Dodatkowo spodziewamy sie takze wiekszej swobody w powolnym podnoszeniu $redniej
ceny za pokdj.

Zatem liczymy, ze frekwencja w skali catego 2014 roku w hotelach Orbisu wyniesie ok. 58.8% (+0.3 pkt % r/r).
Bardziej sprzyjajaca sytuacja w branzy powinna dodatkowo pozwoli¢ na efektywny wyzszy poziom $redniej ceny
za pokdj. Spodziewamy sie, ze srednioroczny ARR w 2014 roku wzrosnie do ok. 216 PLN (+2.8% r/r). Tym samym
oczekujemy, ze w 2014 roku przychody spétki przekrocza 710 min PLN. Na poziomie kosztéw operacyjnych nie
oczekujemy istotnych zmian wzgledem 2013 roku dla obecnej struktury bazy hoteli. Dlatego prognozujemy, ze
wynik EBITDA za 2014 rok powinien osiggng¢ poziom ok. 211.7 min PLN.

Zmiana r/r wskaznika koniunktury w zakwaterowaniu i gastronomii w Polsce na tle kursu Orbisu
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Orbis - lewa skala e \\/skaznik koniunktury w zakwaterowaniu i gastronomii
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

W konicéwce 2016 roku zaktadamy uruchomienie nowego hotelu wtasnego w Krakowie (ok. 200 pokoi). Nie
uwzgledniamy dokonania akwizycji, ktore sg coraz bardziej prawdopodobne. Dziatania Accor zachecaja Orbis do
odwazniejszych decyzji w tym zakresie i inwestorzy nie powinni byé zaskoczeni przysztymi komunikatami o
zakupie nowych hoteli. Bedzie to bezposrednim impulsem do przysztego wzrostu poziomu EBITDA. Liczymy, ze w
zakresie kosztéw akwizycji nowe obiekty bedg wptywaty korzystnie na wartos¢ dodang dla akcjonariuszy spotki
(niemniej z obecnej perspektywy nie nalezy lekcewazy¢ ryzyka, ze poziomy wycen przejmowanych obiektéw beda
negatywnie ocenione przez rynek).

Zwracamy tez uwage, ze w kolejnych kwartatach ma nastgpic¢ dalszy wzrost bazy hotelowej w oparciu o umowy
franczyzy i zarzadzania. Wyniki tych obiektéw nie s3 ujmowane po stronie Orbisu. Spdtka wykazuje jedynie
wptywy zwigzane z optatami za franczyze czy umowe o zarzadzanie. Udziat tych przychoddw w catosci wptywow
jest znikomy, niemniej cechuje je inny (wyzszy) poziom rentownosci. Docelowo w modelu tak jak wspominalismy
udziat pokoi w systemie franszyzy wynosi ok. 30% catej bazy Orbisu (celem spétki jest aby ten wskaznik byt
wyzszy).
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Szczegotowe zatozenia do modelu
4Q'12 1Q'13  2Q'13  3Q'13 4Q'13  1Q'14P 2Q'14P 3Q'14P 4Q'14P 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 156.7 124.8 1921  196.6 169.2 128.5 200.7 210.8 170.2 709.2 6826 710.1 7416 772.7
Koszty operacyjne 149.5 139.8 153.4 155.9 151.8 141.3 153.8 158.7 153.1 617.5 600.9 606.9 624.7 645.49
Amortyzacja 255 28.1 28.5 29.3 28.5 28.0 28.1 28.1 28.2 1123 1143 112.4 113.6 114.8
Zuzycie mat i energii 28.6 25.2 30.0 30.5 25.1 241 28.4 30.2 25.4 114.6 110.8 108.1 110.2 113.6
Ustugi obce 34.6 28.5 33.7 35.0 39.0 29.8 35.0 37.1 39.2 138.4 136.2 141.0 147.3 154.2
Koszty zatrudnienia 49.2 46.9 47.4 46.9 46.3 47.0 48.0 48.1 47.3 198.4 187.4 190.4 196.1 203.0
Inne 11.6 111 139 143 12,9 125 14.4 15.3 12.9 53.8 52.1 55.0 57.5 59.9
Saldo pozostatej dz. operacyjnej -3.1 8.1 -4.2 -1.8 -1.9 0.1 -1.0 -1.5 -1.5 -6.2 0.2 -3.9 -4.1 -4.3
EBIT 4.0 -6.9 345 38.9 15.5 -12.7 45.8 50.6 15.6 83.2 81.9 99.3 112.8 123.0
EBITDA 29.5 21.2 62.9 68.1 44.0 15.3 73.9 78.7 43.8 195.5 196.2 211.7 226.5 237.7
Wynik netto 8.1 -5.4 27.4 321 12.2 -10.0 37.9 41.7 133 112.9 66.2 83.0 96.0 105.9
Liczba hoteli 57 60 61 62 63 64 66 69 70 57 63 70 80 89
wiasne i leasingowe 52 52 53 53 53 53 53 53 53 52 53 53 53 54
w zarzadzaniu 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 5 5
franczyzowe 2 5 5 6 7 8 10 13 14 2 7 14 22 30
Liczba pokoi eop 10778 10999 11161 11327 11373 11457 11647 11943 11999 10778 11373 11999 12959 13879
wiasne i leasingowe 9741 9743 9904 9904 9904 9904 9904 9904 9904 9741 9904 9904 9904 10104
w zarzadzaniu 663 663 663 663 663 663 663 663 663 663 663 663 863 863
franczyzowe 374 593 594 760 806 890 1080 1376 1432 374 806 1432 2192 2912
Frekwencja 52.4% 453% 65.8% 68.0% 54.2% 45.6% 66.5% 69.5% 53.2% 54.8% 58.4% 58.8% 59.2% 59.2%
zmiana r/r [pkt %] 4.0 3.6 6.2 3.0 1.8 0.3 0.7 1.5 -1.0 3.0 3.6 0.3 0.4 0.0
Sprzedane pokojonoce [tys.] 478 397 588 619 494 406 599 633 485 1994 2099 2124 2138 2154
zmiana r/r 7.5% 5.7% 9.3% 2.9% 3.2% 2.3% 1.9% 2.2% -1.8% 1.4% 5.3% 1.2% 0.7% 0.7%
ARR [PLN] 204.0 190.6 214.1 211.4 219.0 196.7 221.0 218.8 222.3 232.8 210.0 216.0 223.7 231.1
zmiana r/r -12.2% -14.6% -25.5% -0.7% 7.4% 3.2% 3.2% 3.5% 1.5% 3.7% -9.8% 2.8% 3.6% 3.3%
RevPAR [PLN] 106.9 86.4 140.9 143.7 118.7 89.7 146.9 152.1 118.3 127.5 122.7 126.9 1323 136.7
zmiana r/r -4.9% 71%  -17.7% 3.8% 11.0% 3.8% 4.3% 5.8% -0.4% 9.7% -3.8% 3.4% 4.3% 3.3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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KONIUNKTURA W BRANZY ZAKWATEROWANIA W POLSCE

Z danych GUS wynika, ze w 2Q’14 sytuacja w branzy zakwaterowania i gastronomii ulegata poprawie. Wskaznik
ogolnego klimatu koniunktury w branzy w ujeciu r/r wykazywat dodatnig dynamike. Optymistycznie wygladajg
zwtaszcza ostatnie odczyty miesieczne. W kwietniu zmiana r/r wspominanego wskaznika wynosita +8.6 pkt, w
maju byto to +8.4 pkt, z kolei w czerwcu +6.6 pkt.

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w branzy zakwaterowania i gastronomii (ujecie miesigczne)
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mmmmm Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury: zakwaterowanie i gastronomia

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury: zakwaterowanie i gastronomia zmiana r/r - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

W 2013 roku wraz z poprawga odczytdw o poziomie koniunktury w branzy zakwaterowania i gastronomii mozna
byto dostrzec wzrost poziomu cen w obszarze rekreacja i kultura (m.in. efekt niskiej bazy z wczeéniejszych
okreséw i wyraznej poprawy koniunktury). Z odczytéw GUS 2014 roku wynika, ze dynamika cen w ujeciu r/r w tej
kategorii jest ograniczona i nadal presja cenowa na oferowane ustugi jest odczuwalna. W okresie kwiecien-maj’14
$redni poziom cen omawianej kategorii wzrdst zaledwie o ok. 0.3% (w 1Q’14 byto tok srednio +2.6%)

Wskaznik cen w obszarze rekreacja i kultura na tle zmiany klimatu koniunktury w branzy zakwaterowania i gastronomii
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Wskazniki cen towardw i ustug w obszarze rekreakcja i kultura - lewa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
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PA NOVA
2013 2014p 2015p
Kurs [PLN] 15,41 P/E 9,9 7,9 6,8
MC [min PLN] 154,1 EV/EBITDA 11,9 10,9 13,1
EV/EBIT 13,0 11,6 13,6
P/BV 0,5 0,5 0,5

Gliwicki deweloper wkracza na $ciezke odbudowy wynikéw. Byto to juz widoczne w 1Q’14, kiedy spétka zwiekszyta
poziom przychodéw o 16% r/r do 37,5 min PLN oraz wynik netto, ktéry wzrést do 6,8 min PLN (+67% r/r). Prowzrostowej
tendencji oczekujemy réwniez w 2Q’14. Przychody spotki powinny wzrosnaé do 55,4 min PLN, co oznacza poprawe o
niemal 60% r/r. Zwiekszeniu powinien rowniez ulec wynik brutto ze sprzedazy, ktéry naszym zdaniem wyniesie 10,9 min
PLN oraz zysk operacyjny, ktéry zwiekszy sie do 8,3 min PLN (+10,8% r/r). Dodatnia dynamika powinna by¢ réwniez
zauwazalna na poziomie netto, a wypracowany zysk bedzie bliski 5 min PLN.

Na poprawe rezultatéw wptynie w znacznej mierze rozliczenie 3 kontraktéw budowlanych, w ktérych PA Nova jest
generalnym wykonawca. Marza segmentu budowlanego w 2Q’14 powinna by¢ bliska 8%. Poprawy oczekujemy takze w
segmencie wynajmu. Przychody ze sprzedazy wzrosng do 10,9 min PLN (+1,1 min PLN r/r), przy jednoczesnym
utrzymaniu marzy NOI na poziomie 60% i wzroscie marzy po uwzglednieniu kosztéw finansowych do 46% (+4 p.p. r/r).

W ujeciu catorocznym nalezy oczekiwac utrzymania poziom przychoddéw oraz wzrostu wyniku brutto ze sprzedazy.
Spodziewamy sig, ze w ‘14 marza brutto wzrosnie do 24,1% (+3,4 p.p.), co przede wszystkim bedzie wynikato z poprawy
marzy w dziatalnosci budowlanej do 10%. Wynik operacyjny dewelopera zwiekszy sie do ponad 33 min PLN (+14,8% r/r),
a osiggniety zysk netto powinien by¢ bliski 19,6 min PLN. Skokowego wzrostu nalezy sie spodziewaé w roku 2016, kiedy
to do uzytku zostanie oddana galeria Galena w Jaworznie. Najwiekszy projekt komercyjny spétki ma generowac ok. 22,5
mlin PLN przychoddw, co powinno pozwoli¢ na przekroczenie bariery 25 min PLN zysku netto.

Pozytywnie zapatrujemy sie rowniez na zapowiedzi wejscia w segment budownictwa magazynéw o matym i srednim
formacie wielkosci. Naszym zdaniem jest to atrakcyjna nisza, ktéra powinna pozwoli¢ spétce na zwiekszenie backlogu w
kolejnych okresach. In plus zapatrujemy sie takze na zapowiadang transakcje sprzedazy 3-4 parkéw handlowych, co
powinno ,zluzowac” bilans PA Nova i wygenerowaé¢ ok. 25 mIn PLN $rodkéw, ktére w dalszej kolejnosci beda
przeznaczone na sfinansowanie realizacji Galeny. Wtadze spétki wprowadzity rowniez polityke dywidendy, ktéra ma
zosta¢ zmodyfikowana po oddaniu jaworznianskiej galerii.

Prognozy wynikéw na 2Q’14

2Q'13  2Q'14P zmianar/r 1H13 1H’14P zmianar/r 2013 2014P  zmianar/r 2015P  zmianar/r

Przychody 34,8 55,4 59,4% 67,0 92,9 38,6% 167,7 167,5 -0,2% 166,4 -0,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 9,1 10,9 19,9% 16,9 22,3 32,4% 34,7 40,4 16,5% 41,6 2,8%
EBITDA 8,2 8,9 8,0% 15,9 20,1 26,1% 31,7 35,2 11,3% 37,3 5,9%
EBIT 7,5 83 10,8% 14,5 18,9 31,0% 28,9 33,2 14,8% 35,9 7,9%
Zysk brutto 53 6,2 17,2% 10,3 14,6 41,7% 19,5 24,3 24,6% 28,0 15,0%
Zysk netto 4,2 50 18,4% 8,3 11,8 42,2% 15,5 19,6 26,6% 22,6 15,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 26,1% 19,6% 25,2%  24,0% 20,7%  24,1% 25,0%
Marza EBITDA 23,6% 16,0% 23,7% 21,6% 18,9% 21,0% 22,4%
Marza EBIT 21,6%  15,0% 21,6%  20,4% 17,3% 19,8% 21,6%
Marza zysku netto 12,1% 9,0% 12,3%  12,7% 92% 11,7% 13,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Adrian Goérniak
gorniak@bdm.pl
tel.: 032 208 14 38
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PCC ROKITA
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 34,0 P/E 11,6 10,6 8,7
MC [mlin PLN] 675,0 EV/EBITDA 7,4 7,7 6,7
EV/EBIT 10,2 10,3 8,7
p/BV 1,3 1,2 1,1

W 2Q’14 otoczenie biznesowe w alkaliach (tug sodowy/soda kaustyczna) stabilizowato sie na niskich
poziomach. Z drugiej strony wyraznie poprawia sie marzowos¢ segmentu polioli, przez co wyniki spotki
powinny by¢ poréwnywalne r/r i q/q. Ceny tugu sodowego wzrosty o 0,4% q/q (-25% r/r), a sody
kaustycznej obnizyty sie 0 5,8% q/q (-15,8% r/r). Wolumenowo zaktadamy nieznacznie nizszg sprzedaz r/r w
zwigzku z trwajacy inwestycjg konwersji elektrolizy z technologii rteciowej na membranowa. Lepszy
powinien by¢ mix: wiecej sody kaustycznej o obecnie wyzszej marzy kosztem tugu sodowego, co znajduje
potwierdzenie w danych GUS o produkcji (kwiecienn-maj’14 soda +11,5% r/r, tug -17% r/r). Liczymy tez na
wzrost produkcji/sprzedazy kwasu solnego (lepsze zagospodarowanie chloru). Reasumujac w segmencie
alkaliéw spodziewamy sie ok. 10,9 min PLN EBITDA wobec 9,6 min PLN w 1Q’14 i 20,9 min PLN rok temu.
Utrata marzy powinna zosta¢ zrekompensowana na pozostatych segmentach, szczegdlnie w poliolach, gdzie
ceny byty stabilne (-0,2% q/q, +0,9% r/r) przy znaczagcym spadku kosztéw podstawowego surowca (tlenek
propylenu -8,8% q/q, +1,6% r/r) i lepszym kursie EUR/USD (+0,2% q/q, +5% r/r). W rezultacie teoretyczna
marza wzrosta 0 36% q/q i blisko 20% r/r. Liczymy réwniez na lepszy mix produktowy tzn. wiecej produktéw
VISCO/HR kosztem standardowego poliola. Jego udziat w sprzedazy powinien spas¢ z ok. 30% do 27%. W
rezultacie EBITDA segmentu powinna siegng¢ blisko 10 min PLN (tgcznie z PRODEX) wobec 7,3 min PLN w
1Q’14 i 5,3 min PLN w 1Q’14. Lepszych wynikéw oczekujemy réwniez po segmencie fosforowym (nowa
inwestycja PCL3), choé nie pozwoli to na razie osiggnaé¢ dodatniego EBIT. W rezultacie w skali grupy
spodziewamy sie 30,9 min PLN EBITDA i 14,7 mIn PLN zysku netto przy 259,6 min PLN przychoddéw ze
sprzedazy. Zdecydowanie lepsze r/r powinno by¢ 2H’14, bowiem otoczenie w alkaliach sie stabilizuje (byto
juz stabe w 3Q’13), a w poliolach obserwujemy dalsza poprawe marz. Poza tym w minionym roku spétka
miata dtugi postdj remontowy i doswiadczyta wielu zdarzen jednorazowych.

Prognozy wynikéw na 2Q’2014 [min PLN]

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13  1H’14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 302,5 259,6 -14,2% 591,5 523,1 -11,6% 1101,2 1016,7 -7,7% 10739 5,6%

Wynik brutto na sprzedazy 51,2 50,7 -0,9% 106,5 95,7 -10,2% 198,4 199,0 0,3% 235,0 18,1%
EBITDA 32,1 30,9 -3,7% 71,9 59,0 -17,9% 119,8 126,5 5,6% 152,3 20,4%
EBIT 19,6 20,0 2,2% 46,3 37,5 -19,0% 77,2 83,2 7,8% 103,5 24,4%
Zysk brutto 17,9 16,6 -7,3% 42,6 32,5 -23,8% 65,8 71,0 7,8% 86,6 22,0%
Zysk netto 16,0 14,7 -8,1% 383 29,1 -24,0% 58,3 63,2 8,4% 77,0 22,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 16,9% 19,5% 18,0% 18,3% 18,0% 19,6% 21,9%

Marza EBITDA 10,6% 11,9% 12,2% 11,3% 10,9% 12,4% 14,2%

Marza EBIT 6,5% 7,7% 7,8% 7,2% 7,0% 8,2% 9,6%

Marza zysku netto 5,3% 5,7% 6,5% 5,6% 5,3% 6,2% 7,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krystian Brymora
brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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PHN
2013 2014p 2015p
Kurs [PLN] 24,02 P/E 10,3 36,3 37,5
MC [mlin PLN] 1100,4 EV/EBITDA - 26,2 22,7
EV/EBIT - 27,7 23,6
pP/BV 0,55 0,57 0,57

Oczekujemy, ze jeden z najwiekszych deweloperéw komercyjnych nieznacznie obnizy poziom przychodéw do 39,4 min
PLN w 2Q’14 (spadek o ok. 5%). Przede wszystkim bedzie to wptyw presji na stawki czynszu na warszawskim rynku
nieruchomosci. Stabiej powinien takze wypas¢ wynik brutto ze sprzedazy, ktéry obnizy sie do 17,5 min PLN, czyli az o
15,7%. Tym samym marza brutto spadnie do 44,5% w 2Q’14 (-5,6 p.p. r/r). Lepiej powinny sie zaprezentowa¢ kolejne
poziomy rachunku wynikdw. Prognozujemy, ze zysk operacyjny wyniesie 8,4 min PLN, a wypracowany zysk netto
wzro$nie do 7,9 min PLN, co oznacza marze netto na poziomie 20%. Wskazujemy réwniez, ze spétka dalej nieznacznie
obniza koszty zarzadu, co wynika z restrukturyzacji zatrudnienia w PHN. W 2Q’14 deweloper podpisat list intencyjny o
wspotpracy w Lewandowie (projekt magazynowy), o powierzchni uzytkowej ok. 40 tys. m2.

W ujeciu catorocznym nalezy oczekiwaé nieznacznego spadku przychoddw ze sprzedazy do 170 min PLN (-0,7% r/r).
Nieco nizszy niz w roku 2013 powinien okaza¢ sie takze wynik brutto ze sprzedazy, ktéry wyniesie 76,7 min PLN, przy
jednoczesnym obnizeniu marzy brutto do 45,1% (-2,6 p.p. r/r). PHN powinien wypracowa¢ réwniez 34,3 min PLN EBIT
oraz ok. 30 min PLN zysku netto.

Spotka przechodzi obecnie proces restrukturyzacji. Dotyczy to nie tylko zatrudnienia, ale rowniez struktury catej grupy.
Docelowo holding chce przeprowadzi¢ dezinwestycje o wartosci ok. 740 min PLN (sprzedaz ponad 100 nieruchomosci) w
ciggu 5-6 lat. Juz w 1Q’14 PHN znalazt nabywce na nieruchomosci w Zakopaniem i tagowie. Pozyskane w ten sposdb
srodki maja by¢ przeznaczone na akwizycje nieruchomosci inwestycyjnych.

Ciagle nierozwigzana pozostaje sprawa sprzedazy holdingu przez Ministerstwo Skarbu Panstwa. Proces due dilligence,
ktéry trwat od marca zakonczyt sie niepowodzeniem. Naszym zdaniem wynika to z dwdch przestanek. Po pierwsze, cena
jaka oczekiwato MSP mogta by¢ zbyt wysoka. Po drugie, z wypowiedzi padajacych ze strony MSP wynikato, iz jest ono
zainteresowane sprzedazg pakietu wiekszosciowego (by¢ moze nawet 73%) do konkretnego inwestora, a to z kolei mogto
spotkac sie z niechecig ze strony rynku.

Prognozy wynikéw na 2Q’14

2Q'13 2Q'14 zmianar/r 1H13 1H'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 415 394 -5,1% 92,2 79,2 -14,1% 171,3 1701 -0,7% 171,8 1,0%
Wynik brutto ze sprzedazy 20,8 17,5 -15,7% 41,9 34,9 -16,6% 81,7 76,7 -6,2% 77,1 0,6%
EBITDA -32,3 89 - -21,9 12,0 - -5,0 36,3 - 41,9 15,2%
EBIT -32,8 8,4 - -22,9 11,0 - -7,0 34,3 - 40,4 17,6%
Wynik brutto -31,8 9,7 - -20,3 12,8 - -0,8 37,5 - 36,2 -3,5%
Wynik netto -23,1 79 - -16,3 10,3 - 107,0 30,3 -71,7% 29,4 -3,1%
Marza brutto ze sprzedazy 50,1% 44,5% 45,4%  44,1% 47,7%  45,1% 44,9%
Marza EBITDA - 22,5% - 15,1% - 21,4% 24,4%
Marza EBIT - 21,3% - 13,9% - 20,2% 23,5%
Marza zysku netto - 20,0% - 13,0% 62,5% 17,8% 17,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Adrian Gérniak
gorniak@bdm.pl
tel.: 032 208 14 38
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PKN ORLEN
2013 2014P
Kurs [PLN] 41,9 P/E 101,8 10,2
MC [mlin PLN] 17921,0 EV/EBITDA 9,0 45
EV/EBIT 67,7 8,4
P/BV 0,7 0,7

2Q’14 przynioést kolejne miesigce stabych marz rafineryjnych, szczegdlnie stabo zachowywat sie olej
napedowy (wzrost presji ze strony nowych mocy przerobowych poza Europg Zachodnig). Sytuacje ratowat
pozytywny dla rafinerii przerabiajacych rosyjskg rope dyferencjat Brent — Ural (+2,2 USD/bbl vs 0,7 USD/bbl
w 2Q’13). Nieco lepiej wygladata sytuacja w segmencie petrochemicznym (marza modelowa +12 EUR/t r/r),
aczkolwiek pod presjg znajdowaty sie nadal ceny PX/PTA (marza modelowa spdtki uwzglednia jedynie
tancuch poliolefin). Spadty nieco marze na stacjach benzynowych.

Per saldo w 2Q’14 spodziewamy sie nieco lepszego r/r wyniku EBITDA LIFO: nieco lepszy wynik w rafinerii
ale stabszy w petrochemii i detalu plus konsolidacja zagranicznych aktywdéw wydobywczych. Spodziewamy
sie pozytywnego wptywu wyceny zapasdéw na poziomie ok 100 min PLN. Tym samym szacujemy, ze EBITDA
raportowana wyraznie wzrosnie (w 2Q’13 na wynikach mocno zacigzyta wycena zapaséw). Na poziomie
netto oczekujemy nieco ponad 0,3 mld PLN zysku. Spodziewamy sie, ze dobrze moze wypas¢ cash flow
(sprzedaz zapaséw ropy).

Na 2H’14 spdtka zapowiedziata aktualizacje strategii. Spodziewamy sie, ze przy okazji wyjasni sie sytuacja
rafinerii w Mozejkach.

Prognozy wynikéw na 2Q’14

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13 1H'14P zmianar/r 2013 2014P  zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 28333 29341 3,6% 55783 53460 -4,2% 113853 116225 2,1%
EBITDA 430 1034 140,7% 1277 1810 41,8% 2503 4806 92,0%
EBITDA LIFO 869 939 8,1% 1769 1892 7,0% 3171 4508 42,2%
EBITDA LIFO skoryg* 837 939 12,2% 1732 1691 -2,3% 3311 4307 30,1%
EBIT -120 478 - 204 732 258,9% 333 2606 682,5%
EBIT LIFO 309 382 23,7% 696 813 16,9% 1001 2308 130,6%
EBIT LIFO skoryg* 277 382 38,2% 659 612 -7,0% 1141 2107 84,7%
Zysk (strata) brutto -261 406 - -148 560 - 178 2241 1158,9%
Zysk (strata) netto -207 314 - -58 378 - 176 1755 897,1%
Marza EBITDA 1,5% 3,5% 2,3% 3,4% 2,2% 4,1%

Marza EBITDA LIFO 3,1% 3,2% 3,2% 3,5% 2,8% 3,9%

Marza EBITDA LIFO skoryg ~ 3,0% 3,2% 3,1% 3,2% 2,9% 3,7%

Marza EBIT -0,4% 1,6% 0,4% 1,4% 0,3% 2,2%

Marza zysku netto -0,7% 1,1% -0,1% 0,7% 0,2% 1,5%

Zrédto: BDM S.A., *wynik oczyszczony o saldo PPO/PKO

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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POLICE
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 23,4 P/E 34,1 46,8 22,0
MC [mlin PLN] 1755,0 EV/EBITDA 136 11,3 7,9
EV/EBIT 34,3 38,8 16,7
P/BV 1,8 1,8 1,7

W 2Q’14 relatywnie lepsze otoczenie panowato w nawozach wielosktadnikowych niz azotowych.
Notowania NPK wzrosty o 3,1% q/q (-14,5% r/r), a DAP spadty o 4,9% q/q (-7,7% r/r). Dzieki wyzszej
dynamice spadku podstawowych surowcéw (sol potasowa, fosforyty) teoretyczne marze na NPK wzrosty o
5,6% r/r (-13,9% r/r), a na DAP spadty o 11% q/q (+0,3% r/r). Najgorzej sytuacja prezentowata sie na
moczniku, gdzie ceny spadty o 10,8% q/q obnizajgc marze o grubo ponad 30% q/q
(-50% r/r). W poréwnaniu z kwartatem wczesniej wyraznie poprawity sie marze na amoniaku. Wolumenowo
zaktadamy ok. 20% r/r wzrost sprzedazy DAP (46k) i 5% spadek NPK (193k), o czym $wiadczg dane o
produkcji GUS (kwiecierni-maj’14). Nieznacznie lepszego wolumenu oczekujemy w przypadku mocznika i
amoniaku. Dostawy fosforytow z Senegalu szacujemy na ok. 85k, co da oszczednosci na zakupie surowca
rzedu 8,2 min PLN. W rezultacie segment nawozowy powinien wypracowac ok. 42 min PLN EBITDA wobec
38 min PLN przed rokiem i 40 min PLN w 1Q’14. Poprawy wynikow spodziewamy sie takze w segmencie
bieli tytanowej. Otoczenie biznesowe w 2Q’14 byto stabilne. W relacji r/r teoretyczne marze byty wyzsze o
27%. Reasumujac w skali spotki oczekujemy poréwnywalnej EBITDA r/r mimo stabszej sprzedazy. Przez
wyzszg amortyzacje wynikajgca z przejecia majgtku AlIG wyniki na poziomie EBIT i netto beda nizsze o
ponad 20% r/r.

Prognozy wynikéw na 2Q’2014 [min PLN]

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13 1H’14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 728,4 603,0 -17,2% 1453,8 12345 -15,1% 24644 24614 -0,1% 2901,4 17,9%
Wynik brutto na sprzedazy 81,1 77,1 -4,9% 171,2 151,7 -11,4% 238,6 293,9 23,2% 391,4 33,2%
EBITDA 52,8 53,8 1,9% 114,1 104,5 -8,4% 142,0 175,8 23,8% 264,8 50,6%
EBIT 31,9 22,5 -29,5% 71,5 42,6 -40,4% 56,3 51,2 -9,0% 125,1 144,3%
Zysk brutto 30,2 23,0 -23,7% 71,5 42,7 -40,3% 59,4 51,0 -14,1% 115,1 125,8%
Zysk netto 23,4 17,3 -26,0% 55,6 33,7 -39,4% 51,5 37,5 -27,1% 79,8 112,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 11,1% 12,8% 11,8% 12,3% 9,7% 11,9% 13,5%
Marza EBITDA 7,2% 8,9% 7,8% 8,5% 5,8% 71% 9,1%
Marza EBIT 4,4% 3,7% 4,9% 3,4% 2,3% 2,1% 4,3%
Marza zysku netto 3,2% 2,9% 3,8% 2,7% 2,1% 1,5% 2,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krystian Brymora
brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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PRAGMA FAKTORING
2012 2013 2014P  2015P
Kurs [PLN] 14.80 7.0x 11.0x 8.2x 6.7x Analityk:
Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 38.03 1.0x 1.0x 1.0x 0.9x bobrowski@bdm.pl
14.6% 9.2%  11.8%  13.3% tel.: 032 208 14 12
6.1% 3.5% 4.2% 4.7%

Pragma Faktoring w 2013 roku zmagata sie z konsekwencjami btednego wejscia w minionych okresach w
finansowanie zagrozonych ptynnoscig podmiotow/projektéw. Koncdéwka 2013 roku byta juz kulminacyjnym
okresem stabosci raportowanych danych i zgodnie z oczekiwaniami poczatek 2014 roku przynidst stopniowa
odbudowe wynikdéw. Liczymy zatem, ze 2Q’14 przynidst utrzymanie pozytywnych tendencji z 1Q’14. Zaktadamy
zatem, ze spoétka wykaze przychody na poziomie ok 5 min PLN. Przy dobrej rotacji kapitatu pracujgcego oraz
dyscyplinie kosztowej spodziewamy sie, ze wynik EBIT wzro$nie do ponad 2.4 min PLN (+31% r/r). Na poziomie
netto oczekujemy zysku w kwocie ok. 1.1 min PLN (+52% r/r).

Zatozenia dla Pragma Faktoring na lata 2014-2015 [mIn PLN]

Przychody netto

Koszty z dziat operacyjnej
Wynik na sprzedazy

PPO

PKO

EBITDA

EBIT

Wynik brutto

Wynik netto

Akcjonariuszy jednostki dominujacej

2Q'13

4.38

2.34

2.03

0.03

0.21

1.91

1.85

0.95

0.71

0.71

2Q'14P
5.02
2.35
2.67
0.08
0.31
2.50
243
1.34
1.08

1.08

zZmiana
r/r

14.8%
0.4%
31.4%
181.1%
52.6%
30.5%
31.2%
40.1%
51.7%

51.8%

1H'13  1H

837

4.75

3.62

0.08

0.26

3.56

3.44

1.53

2.58

2.58

'14P

9.64

4.69

4.95

0.13

0.36

4.86

4.72

2.58

2.09

2.08

zmiana
r/r
15.1%

-1.3%
36.7%
77.0%
39.9%
36.4%
37.3%
68.5%
-19.3%

-19.3%

2013

16.98

7.44

0.48

6.59

6.35

2.51

3.45

3.45

2014P

20.73

11.23

0.28

10.54

10.26

573

4.64

4.64

zmiana
r/r
22.1%

-0.3%
50.9%
-41.0%
-20.5%
59.8%
61.6%
128.0%
34.4%

34.5%

2015P

24.16

10.55

13.61

0.34

12.51

12.23

7.03

5.70

5.70

zmiana
r/r
16.5%

11.0%
21.3%
20.0%
38.0%
18.7%
19.2%
22.7%
22.7%

22.7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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PRAGMA INKASO
2013 2014P  2015P
Kurs [PLN] 16.5 P/E 15.2 10.5 7.7 Analityk:
Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 55.2 P/BV 1.01 0.95 0.89 bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12
ROE 16.4% 6.7% 9.1% 11.6%

Pragma Inkaso wcigz znajduje

sie w procesie porzadkowania grupy. Gtéwna kontrybucje do wynikéw

skonsolidowanych zapewnia Pragma Faktoring (opis w osobnym rozdziale). Pozostate obszary biznesowe wciaz
borykaja sie z ktopotami i zapewnieniem powtarzalnej rentownos$ci na odpowiednim poziomie (zapewniajacym
zwrot kapitatu ponad koszt zaciggnietego dtugu i zadowalajgcym akcjonariuszy Pragmy Inkaso). Liczymy jednak, ze

porzadkowanie grupy dobiega korica i okres 2Q’14 bedzie juz momentem przetomowym.

Uwzgledniajgc trudng sytuacje poszczegdlnych spétek w grupie nie oczekujemy pozytywnych zaskoczen za 2Q’14.
Spodziewamy sie zatem, ze w 2Q’14 spétka wykaze przychody na poziomie 9.1 min PLN (+6% r/r). Przy lepszej
dyscyplinie kosztowej mamy nadzieje na korzystny efekt wzrostu wyniku na sprzedazy do poziomu 4.65 min PLN
(+18% r/r). Na nizszych pozycjach ostroznie uwzgledniamy dodatkowe obcigzenia zwigzane z porzadkowaniem
aktywow grupy i dlatego zaktadamy spadek wyniku netto w 2Q’14 do niespetna 1 min PLN.

Prognoza skonsolidowanych wynikéw Pragma Inkaso [tys. PLN]

Przychody netto

Koszty dziatalnosci operacyjnej
Wynik na sprzedazy

Saldo poz. dz. operacyjnej
EBITDA

EBIT

Saldo finansowe

Wynik brutto

Wynik netto (po wytaczeniach)

2Q'13

8.61

4.71

3.90

-0.29

3.87

3.61

-1.72

1.89

139

2Q'14
9.14
4.54
4.60
-0.81
4.04
3.78
-2.20
1.58

0.96

zZmiana
r/r
6.1%

-3.6%
17.8%
4.5%

4.6%

-16.5%

-30.8%

1H'13
15.50
9.45
6.05

-0.26

5.79

-3.61

244

1H'14P

18.00

9.14

8.86

-1.11

7.76

-4.36

231

zmiana
r/r
16.1%

-3.4%

46.6%

31.1%

34.1%

56.5%

-5.5%

2014P

37.73

18.40

19.33

-2.00

18.32

17.33

-8.97

8.36

5.80

zmiana
r/r
109.6%

101.4%

118.1%

122.3%

123.4%

146.1%

151.6%

2015P

42.01

19.52

22.49

-1.71

21.81

20.78

-9.59

11.19

7.90

zmiana
r/r
11.3%

6.1%
16.3%
-14.6%
19.1%
19.9%
6.9%
33.8%

36.0%
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PULAWY
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 147,0 P/E 9,2 10,4 8,6
MC [mlin PLN] 2810 EV/EBITDA 51 53 43
EV/EBIT 71 7,8 6,1
P/BV 1,1 1,1 1,0

W minionym kwartale wyniki spotki ucierpiaty gtéwnie wskutek ponownego spadku cen nawozow
azotowych, w szczegdlnosci mocznika/RSM. Mocznik staniat o 10,8% q/q (-12,7% r/r), a RSM 0 12,4% q/q (-
15,6%). Teoretyczne marze spadty o ponad 30% q/q (-50% r/r mocznik, -34% r/r RSM). Wskutek nadpodazy
znaczny spadek cen i marz dotknat siarczan amonu (-14% q/q, -19% r/r). Lepiej sytuacja wygladata w
przypadku saletry amonowej, gdzie ceny obnizyty sie o 2% a/q
(-3,4% r/r), a marze o 4% q/q (-6,5% r/r). Korzystniejszy mix produktowy powinien pomdc spétce odrobié
cze$¢ utraconej marzy na moczniku/RSM. Podobnie jak w 1Q’14 liczymy na wiekszy udziat saletry
amonowej kosztem RSM. Oczekujemy ponadto wzrostu wolumenu mocznika technicznego kosztem
nawozowego oraz melaminy (dobra koniunktura w branzy meblowej). Spétke charakteryzuje dos$é spora
elastycznos¢ modelu produkcyjnego, przez co moze alokowa¢ wolumeny tam, gdzie widzi lepsze marze. W
przypadku kaprolaktamu otoczenie biznesowe byto ciggle stabe i niewiele sie poprawito w relacji do
poprzedniego kwartatu. Reasumujgc oczekujemy 92 min PLN EBITDA (-38% r/r), 47 min PLN zysku netto (-
55% r/r) przy 813 min PLN przychoddéw ze sprzedazy (-13% r/r). Koriczacy sie rok obrotowy 2013/2014
spotka powinna zamkngé 352 min PLN EBITDA (-36% r/r), 182 min PLN zyskiem netto (-53% r/r) przy 3,6 mld
PLN przychoddéw (-8% r/r). Beda to najstabsze wyniki od sezonu 2009/2010. Niemniej nie spodziewamy sie
ich dalszego pogorszenia.

Prognozy wynikéw na 2Q’2014-obrotowy 4Q’13/14 [min PLN]

obrotowy 4Q'12/13  4Q'13/14P ) 2012/2013  2013/2014P

kalendarzowy 2013 2Q'14P amiana iy /e 2013 2014P m:i/arna 2015P zrnri/a-rna
Przychody 930,2 812,9 -12,6% 3886,0 3558,8 -8,4% 37979 57;1 -5,8% 14‘;7 15,9%
Wynik brutto na sprzedazy 2257 168,4 -25,4% 874,9 638,3 -27,0% 7850 7615 -3,0% 9110 19,6%
EBITDA 147,7 91,5 -38,1% 554,2 352,4 -36,4% 4783 4625 -33% 5595 21,0%
EBIT 110,5 53,9 -51,2% 429,1 204,3 -52,4% 340,0 3121 -8,2% 400,7 28,4%
Zysk brutto 116,9 58,1 -50,3% 453,8 217,1 -52,2% 351,6 328,8 -6,5% 404,9 23,1%
Zysk netto 104,4 47,0 -55,0% 390,2 182,1 -53,3% 304,6 2712  -11,0% 3279 20,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 24,3% 20,7% 22,5% 17,9% 20,7%  21,3% 22,0%

Marza EBITDA 15,9% 11,3% 14,3% 9,9% 12,6%  12,9% 13,5%

Marza EBIT 11,9% 6,6% 11,0% 57% 9,0% 8,7% 9,7%

Marza zysku netto 11,2% 5,8% 10,0% 51% 8,0% 7,6% 7,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krystian Brymora
brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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RAWLPLUG (KOELNER)

Kurs [PLN]

9,3

MC [mlin PLN] 302,5

P/E

EV/EBITDA

EV/EBIT

P/BV

2013
32,2
9,2
7,0

0,9

2014P

15,0

71

4,4

0,8

2015P

8,6

54

2,7

0,8

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

W okresie kwieciefi-maj krajowa produkcja budowlana wzrosta o 9% r/r, a przemystowa o 4% r/r. Liczymy
wiec na ok. 7% wzrost sprzedazy. W 1Q'14 dynamika wzrostu przychodéw ksztattowata sie na poziomie
15% r/r, ale dzieki cieptej zimie zauwazalny byt efekt przesuniecia cze$¢ popytu z 2Q witasnie na 1Q. Na
marzy najbardziej dotkliwy moze by¢ wzrost cen stali o ok. 6% r/r (w PLN). Ceny ropy naftowej/tworzyw
byty relatywnie stabilne. Z drugiej strony spotce sprzyjato otoczenie walutowe. Euro zyskato do dolara ok.
5%. Liczymy takze na poprawe mixu produktowego, o czym spétka wielokrotnie informowata. Reasumujac,
spodziewamy sie marzy brutto w okolicach 31% czyli nieznacznie lepiej r/r. Powinno to da¢ ok. 18,2 min
PLN EBITDA i 5,6 mIn PLN zysku netto. Kluczowy dla wynikéw catego roku jest 3Q’14.

Prognozy wynikéw na 2Q’2014 [min PLN]

2Q'13
Przychody 168,8
Wynik brutto na sprzedazy 51,9
EBITDA 17,8
EBIT 11,5
Zysk brutto 6,7
Zysk netto 4,6

Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 30,7%

Marza EBITDA 10,6%
Marza EBIT 6,8%
Marza zysku netto 2,7%

2Q'14P
180,7
56,0
18,2
11,8
8,3

56

31,0%
10,1%
6,5%

3,1%

zmianar/r
7,0%
8,0%
2,3%
2,6%
22,6%

21,8%

1H'13  1H'14P

3045 3372
92,3 102,5
27,5 31,3
14,9 18,5

71 12,4
4,0 7,2

30,3% 30,4%
9,0% 9,3%
4,9% 5,5%

1,3% 2,1%

zmiana r/r

10,8%
11,1%
13,8%
24,6%
75,4%

79,9%

2013
619,7
192,1
55,6
30,0
15,9

94

31,0%
9,0%
4,8%

1,5%

2014P
692,8
218,3
69,4
43,7
30,5

20,2

31,5%
10,0%
6,3%

2,9%

zmianar/r
11,8%
13,6%
24,8%
45,6%
91,8%

115,3%

2015P
762,1
251,5

88,4

33,0%
11,6%
8,2%

4,6%

zmiana r/r
10,0%
15,2%
27,4%
43,5%
55,7%

73,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krystian Brymora

brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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ROBYG
2013 2014pP 2015P
Kurs [PLN] 2,21 P/E 20,2 18,5 14,8
MC [mIn PLN] 579,2 EV/EBITDA 13,5 10,9 11,9
EV/EBIT 13,8 11,2 12,2
P/BV 13 1,2 1,2

Robyg po raz kolejny udowodnit, ze jest gietdowym liderem branzy deweloperéw mieszkaniowych. W 2Q’'14 spoétka
zakontraktowata 480 mieszkan, co oznacza wzrost o niemal 20% r/r. W okresie 1H’14 deweloperowi udato sie znalezé
nabywcdédw na 1056 lokali, co jest najlepszym wynikiem wsréd najwiekszych podmiotéw notowanych na warszawskim
parkiecie (drugi w kolejnosci jest Dom Development z 863 mieszkaniami). Poprawy wynikéw operacyjnych spodziewamy
sie réwniez pod wzgledem przekazan i liczymy, ze deweloper sprzedat notarialnie ok. 420-430 mieszkan.

Robyg powinien zwiekszy¢ przychody w 2Q’14 do 163,7 min PLN (+37,3% r/r), przy jednoczesnym wzroscie marzy brutto
ze sprzedazy do 19,5% (+2,4 p.p. r/r). Wynik operacyjny wzrést w okresie do 18,1 min PLN (+54,6%), zwiekszajac
jednoczesnie osiggnieta marze operacyjng do 11%. Duzo wyzszy powinien by¢ takze zysk netto, ktéry naszym zdaniem
wyniesie 11,9 min PLN. Na tak dobre wyniki ztozg sie przekazania lokali w projektach NRKM, Young City i Lawendowe
Wzgbrza.

W ujeciu catorocznym liczymy na nieznaczny wzrost przychoddw ze sprzedazy do 489,8 min PLN (+0,8%), przy wzroscie
marzy brutto do 19,6%. Nieco nizszy moze by¢ natomiast EBIT, ktory spadnie do 54,6 min PLN (-3,8% r/r). Pomimo tego
liczymy na minimalng poprawe wyniku netto, ktéry moze przekroczyé 31 min PLN (+9,3% r/r). Oczekujemy, ze Robygowi
uda sie zrealizowac zapowiedzi dotyczgce wynikow sprzedazy. Nawet w przypadku zerowej dynamiki w kolejnych
kwartatach, poziom kontraktacji przekroczy zapowiadane 2 tys. lokali, co pozwoli utrzymaé¢ prymat na krajowym rynku
mieszkaniowym. W ujeciu notarialnym spétka powinna sprzeda¢ 1500-1600 lokali (luka w gotowych projektach w 3Q’14).

Kontraktacja mieszkan wybranych deweloperéw
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Dom Development Budimex Nieruchomosci Robyg
Polnord JWC (brutto) Ronson

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki

Prognozy wynikéw na 2Q’14

2Q'13  2Q'14P zmianar/r 1H13  1H'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 119,2 163,7 37,3% 278,3 321,9 15,6% 485,9  489,8 0,8% 588,2 20,1%
Wynik brutto ze sprzedazy 20,4 31,9 56,7% 47,7 61,9 29,8% 90,5 96,0 6,1% 117,8 22,7%
EBITDA 11,9 18,4 53,8% 35,7 38,7 8,3% 57,9 55,7 -3,7% 64,9 16,5%
EBIT 11,7 18,1 54,6% 35,1 38,1 8,5% 56,7 54,6 -3,8% 63,6 16,6%
Zysk brutto 9,0 14,7 63,5% 28,4 31,6 11,5% 44,1 43,8 -0,7% 55,9 27,7%
2Zysk netto 3,9 11,9 206,1% 15,2 21,7 42,4% 28,7 31,4 9,3% 45,3 44,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 17,1% 19,5% 17,1% 19,2% 18,6%  19,6% 20,0%
Marza EBITDA 10,0%  11,2% 12,8%  12,0% 11,9%  11,4% 11,0%
Marza EBIT 9,8% 11,0% 12,6% 11,8% 11,7% 11,1% 10,8%
Marza zysku netto 3,3% 7,3% 5,5% 6,7% 5,9% 6,4% 7,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Adrian Goérniak
gorniak@bdm.pl
tel.: 032 208 14 38
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RONSON
2013 2014pP 2015P
Kurs [PLN] 1,48 P/E 21,9 266,7 12,9
MC [mIn PLN] 403,1 EV/EBITDA 27,0 111,7 8,4
EV/EBIT 27,9 129,0 85
P/BV 09 0,9 0,8

Warszawski deweloper zaprezentuje stabe wyniki w 2Q’14. Spodziewamy sig, ze pomimo nieznacznego wzrostu liczby
przekazanych mieszkan, przychody spétki spadng o 15% do nieco ponad 48 min PLN. Duzo nizszy bedzie takze zysk
operacyjny, ktdry spadnie do 3,6 min PLN (-28% r/r). Przetozy sie to réwniez na osiagniety wynik netto, ktéry powinien
wynie$¢ niecate 2 min PLN, co oznacza spadek o 51%. Takze w ujeciu pdtrocznym wyniki Ronsona prezentujg sie
przecietnie. Deweloper obnizy marze brutto ze sprzedazy do 20,1% w 1H’14 (-3,5 p.p. r/r), co odbije sie réwniez na
spadku marzy operacyjnej do 8,1% i EBIT, ktory bedzie bliski 9,2 mIn PLN. Zysk netto w 1H’14 wyniesie 6,7 min PLN, przy
jednoczesnym obnizeniu marzy netto do 5,9% (-5,8 p.p r/r).

Kolejne okresy dla spotki beda jeszcze gorsze. Liczymy sie ze spadkiem przychoddw w ujeciu catorocznym do 191,3 min
PLN przy zdecydowanym obnizeniu marzy brutto do 15% (w ‘13 marza wyniosta 20,6%). W duzej mierze bedzie to wynik
przekazan lokali z poznanskich projektéw Mtody Grunwald oraz Chili llI, ktérych rentowno$é bedzie bliska zeru. Przetozy
sie to na spadek EBITDA do 4,5 min PLN w "14 (-14,9 min PLN) oraz wypracowanie jedynie 1,5 min PLN zysku netto, co
jest wynikiem najgorszym od roku 2008. Wskazujemy jednoczesnie na poprawe wynikéw operacyjnych w ’14.
Kontraktacja mieszkan powinna wzrosngé¢ do 764 lokali (+33% r/r), a sprzedaz notarialna do 569 mieszkan (+20% r/r).

Pozytywniej zapatrujemy sie na rok 2015. Ronson powinien wtedy wypracowac ok. 345 min PLN przychoddw (+81% r/r)
przy jednoczesnym wzroscie marzy do niemal 23%. W duzej mierze bedzie to zastuga przekazan z warszawskiej Tamki,
ktérej rentownos¢ wynosi ok. 40%. Wynik EBIT moze wzrosna¢ do 47,1 min PLN, a zysk netto do 31,3 min PLN.
Podkreslamy zarazem, ze 1H’15 ciggle moze by¢ stabe, a poprawy oczekujemy w dopiero koricowce roku. Naszym
zdaniem rok 2015 nie bedzie tak dobry jak zapowiadat wczesniej zarzad Ronsona. Sprzedaz notarialna wysokomarzowych
projektéw (Skierniewicka, JaSminowa) moze ruszy¢ do w ’16, a nie jak do tej pory deklarowat deweloper jeszcze w 4Q’15.

Prognozy wynikéw na 2Q’14

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H13 1H'14P zmianar/r 2013  2014P zmianar/r 2015P  zmianar/r

Przychody 56,5 48,2 -14,8% 110,7 114,1 3,1% 2070 1913 -7,6% 345,2 80,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 11,2 9,5 -14,5% 26,2 22,9 -12,4% 42,6 28,7 -32,5% 78,8 174,3%
EBITDA 52 3,7 -28,1% 14,2 9,5 -33,3% 19,4 4,5 -76,7% 47,7 957,1%
EBIT 5,0 3,6 -28,3% 13,9 9,2 -33,8% 18,7 39 -79,1% 47,1 1104,6%
Zysk brutto 3,9 2,4 -38,8% 12,7 7,5 -41,0% 17,2 1,0 -94,1% 38,7 3714,8%
Zysk netto 4,0 19 -51,0% 13,0 6,7 -48,1% 18,4 15 -91,8% 31,3 1972,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 19,7%  19,8% 23,6%  20,1% 20,6%  15,0% 22,8%

Marza EBITDA 9,2% 0,9% 12,8% 8,3% 9,4% 2,4% 13,8%

Marza EBIT 8,8% 7,4% 12,5% 8,1% 9,1% 2,0% 13,6%

Marza zysku netto 7,0% 4,0% 11,7% 5,9% 8,9% 0,8% 9,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Adrian Goérniak
gorniak@bdm.pl
tel.: 032 208 14 38
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ROVESE
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 1,28 P/E - 26,6
MC [mlin PLN] 1038,6 EV/EBITDA 8,1 6,9 58
EV/EBIT 46,3 23,8 14,5
p/BV 06 06 0,6

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wyniki spétki za 2Q’14, podobnie jak 1Q’14, bedg pod wptywem kryzysu na Ukrainie oraz trudniejszej
sytuacji w gospodarce rosyjskiej. Rynki wschodnie (Rosja, Ukraina, Kazachstan, Motdawia, Biatorus,
Azerbejdzan) odpowiadajg za okoto 45% sprzedazy grupy (potencjalnie nawet wiecej, bioragc pod uwage
zakupione niedawno od gtéwnego akcjonariusza zaktady w Rosji). Zaktadamy, ze na poziomie przychoddéw
spotka odnotuje spadek sprzedazy w podobnej skali jak w 1Q’14, natomiast na poziomie netto
spodziewamy sie niewielkiej straty (sytuacja walutowa ustabilizowata sie po fatalnym dla Rovese poczatku
roku). Zwracamy uwage, ze czes¢ produkcji z ukrainskich fabryk trafia do Rosji. Spotka informowata, ze
rozwaza rozpoczecie eksportu do UE (dewaluacja UAH zwieksza atrakcyjnos¢ takiego ruchu, pytaniem jest
gdzie ulokowac produkty). Kryzys na wschodzie bedzie ma przetozenie na rynek krajowy w postaci presji

cenowej. Kierunek wschodni stanowi okoto potowy eksportu produkowanych w kraju ptytek.

Prognozy wynikéw na 2Q'2014

2Q'13
Przychody 511,6
Wynik brutto na sprzedazy 157,7
EBITDA 50,2
EBIT 12,5
Zysk brutto -27,6
Zysk netto -29,5

Marza zysku brutto ze sprzedazy 30,8%

Marza EBITDA 9,8%
Marza EBIT 2,4%
Marza zysku netto -5,8%

2Q'14P

473,2

146,7

29,6

6,5

31,0%

10,5%

1,4%

-1,9%

zmianar/r 1H'13

-7,5% 932,9
-7,0% 272,7
-1,2% 85,3
-48,4% 43

60,3%  -23,6

-69,9% -22,4

29,2%

9,1%

0,5%

2,4%

1H'14P

862,6

270,4

91,7

55

-231,4

-206,7

31,3%

10,6%

0,6%

-24,0%

zmiana r/r
-7,5%
0,8%
7,5%
27,4%

881,1%

821,7%

2013

1870,5

548,0

213,9

37,4

-66,2

64,4

29,3%

11,4%

2,0%

-3,4%

2014pP

18133

567,1

254,5

73,9

-198,2

-160,5

31,3%

14,0%

4,1%

-8,9%

zmianar/r

-3,1%

3,5%

19,0%

97,7%

199,5%

149,3%

2015P

2040,0

657,4

295,7

118,9

48,1

39,0

32,2%

14,5%

5,8%

1,9%

zmianar/r
12,5%
15,9%
16,2%
61,0%
-124,3%

-124,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
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SELENA FM
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 21,9 P/E 24,4 12,5 9,1
MC [mlin PLN] 497,7 EV/EBITDA 7,9 6,6 5,7
EV/EBIT 11,9 9,4 78
p/BV 1,3 1,2 1,1

W 2Q’14 spotka odczuwata spadki sprzedazy na rynkach wschodnich (odptyw kapitatu przektada sie
bezposrednio na rynek deweloperski). W sporej mierze udaje sie to jednak réwnowazy¢ dobrze
zachowujgcym sie rynkiem polskim czy Europg Zachodnig i Centralng. Spodziewamy sie jednak, ze nie uda
sie utrzymac dobrej dynamiki sprzedazy z 1Q’14 (+8,6%). Stabilne pozostajg ceny surowcdw, co pozostawia
miejsce na trzymanie dobrej marzy brutto ze sprzedazy. W 2Q’13 spétka miata sporo zdarzen
jednorazowych, spodziewamy sie, ze w 2Q’14 ich zakres bedzie mniejszy, co powinno da¢ dobrg dynamike
r/r na poziomie EBITDA. Ustabilizowaniu ulegty kursy walut (cze$¢ ujemnych réznic kursowych z 1Q'14
powinno ulec redukcji), wiec saldo finansowe zaktadamy neutralne. Na poziomie netto spodziewamy sie
19,0 min PLN, wyniku sporo lepszego r/r (jednak zwracamy uwage na negatywne one-offy’y z 2Q’13).

Prognozy wynikéw na 2Q’2014

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13 1H’14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r  2015P zmiana r/r

Przychody 301,3 3013 0,0% 485,5 501,4 3,3% 11139 11385 2,2% 1172,7 3,0%
Wynik brutto na sprzedazy 88,9 88,9 0,0% 139,5 148,0 6,1% 325,7 332,6 2,1% 343,6 3,3%
EBITDA 23,0 28,2 22,6% 21,0 29,0 38,2% 75,9 86,8 14,3% 95,2 9,8%
EBIT 16,7 21,8 30,9% 8,5 16,4 93,2% 50,2 61,1 21,8% 69,8 14,2%
Zysk brutto 12,3 21,9 78,0% 4,6 4,0 -13,9% 25,4 46,0 81,2% 63,8 38,8%
Zysk netto 11,6 19,0 62,9% 3,4 2,2 -35,8% 20,5 40,0 94,8% 55,2 38,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  29,5%  29,5% 28,7%  29,5% 29,2% 29,2% 29,3%
Marza EBITDA 7,6% 9,4% 4,3% 5,8% 6,8% 7,6% 8,1%
Marza EBIT 5,5% 7,2% 1,7% 3,3% 4,5% 5,4% 6,0%
Marza zysku netto 3,9% 6,3% 0,7% 0,4% 1,8% 3,5% 4,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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SONEL
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 6,8 P/E 12,6 14,0 11,3
MC [mlin PLN] 95,2 EV/EBITDA 5,7 59 58
EV/EBIT 10,4 11,3 9,5
P/BV 1,5 1,3 1,2

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Mimo dalszej stabosci rynku rosyjskiego (tylko na skutek spadku wartosci rubla spétka utraci 15%
sprzedazy) liczymy, podobnie jak w 1Q’14, ze spotce uda sie odrobi¢ sprzedaz na pozostatych rynkach.
Oczekujemy wyzszych przychoddw z rynku krajowego (w okresie kwiecienn-maj produkcja budowlana +9%
r/r, a przemystowa +4% r/r) oraz z eksportu, w szczegdlnosci do krajéw azjatyckich. Juz po 1Q’14 Sonel
informowat, ze indyjska spotka osiggneta break even. Niedawna zmiana rzagdu na bardziej prorynkowy
powinna utatwi¢ prowadzenie tam biznesu. Na ten rok dla spétki gtdownym wyzwaniem jest osiggniecie
zdolnosci produkcyjnej przez Foxytech (inteligentne liczniki). Zaktadamy, ze pierwsze przychody z tego
tytutu pojawig sie w 2015 roku.

Prognozy wynikéw na 2Q’2014 [min PLN]

2Q'13
Przychody 10,9
Wynik brutto na sprzedazy 3,4
EBITDA 29
EBIT 1,2
Zysk brutto 1,3
Zysk netto 1,2

Marza zysku brutto ze sprzedazy  31,2%

Marza EBITDA 26,5%
Marza EBIT 11,2%
Marza zysku netto 11,2%

2Q'14P
10,9
35
3,0
1,3
1,4

1,2

32,0%
27,5%
11,9%

11,4%

zmiana r/r
0,0%
2,7%
3,8%
6,4%
4,2%

1,0%

1H'13
21,6
6,8
6,0
2,7
2,8

2,6

31,5%
27,9%
12,5%

12,0%

1H'14P

22,0
7,4
6,0
2,7
2,8

2,5

33,7%

27,5%

12,1%

11,5%

zmiana r/r
2,0%
8,8%
0,4%
-1,2%
2,6%

-1,7%

2013
53,2
16,7
15,0
8,3
8,4

7,6

31,4%
28,1%
15,6%

14,2%

2014P
53,8
17,9
14,0
7,2
7,5

6,8

33,3%
26,0%
13,5%

12,6%

zmiana r/r

1,2%

7,3%

-6,4%
-12,5%
-10,6%

-10,0%

2015P
132,6
22,2
17,4
10,7
10,0

84

16,7%
13,2%
8,0%

6,3%

zmiana r/r
146,4%
23,9%
24,5%
47,3%
33,5%

23,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krystian Brymora
brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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2012 2013P  2014P  2015P
Kurs [PLN] 16.5 P/E 179x  18.6x  29.0x  15.7x Analityk:
Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 288.9 EV/EBITDA 7.9 9.3x 12.3x 7.8x bobrowski@bdm.pl
EV/EBIT 10.0x 13.0x  206x  10.4x tel.: 032 208 14 12

P/BV 0.88x  084x  082x  0.77x

Spotka w 1H’14 zmagata sie z dos¢ trudnym otoczeniem. Optymistyczne dane sprzedazowe i poprawa marz dla
dystrybutoréw stali na przetomie 2013/2014 byty jedynie krétkotrwatg sytuacjg i kolejne miesigce 2014 roku przynoszg
stabe wolumeny oraz znizkujgce ceny podstawowego asortymentu wyrobdéw stalowych. Z danych PUDS wynika, ze
wiekszo$¢ gtéwnych asortymentdw zanotowata spadki cen w ujeciu q/q o wiekszej skali niz to byto w 1Q’14. Szacujemy,
ze $rednia cena blachy gorgcowalcowanej w 2Q’14 spadtfa g/q o ok. 52 PLN/t, $rednia cena pretéw spadta q/q o ok. 89
PLN/t, z kolei profile HEB potaniaty srednio o ponad 90 PLN/t.

Zauwazamy, ze proba wprowadzenia podwyzek wyrobéw stalowych dokonana w drugiej potowie 2Q’14 nie przyniosta

trwatych rezultatéw, gdyz wg odczytéw PUDS przetom czerwca i lipca przynidst kolejne spadki cen.

Indeksy cenowe wyrobéw stalowych w Polsce
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Zrédto:

e |ndkes cenowy PUDS dla blachy goracowalcowanej S235JR2 (St3S) cena min. [PLN/t] - lewa skala

Dom Maklerski BDM S.A., PUDS

HRC North Europe [EUR/t] - prawa skala

Dom Maklerski BDM S.A.
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Dlatego spodziewamy sig, ze w obliczu trudnego otoczenia rynkowego, zaréwno w segmencie dystrybucji stali jak i w
dywizji infrastruktury, Stalprofil wykaze kolejny raz stabe dane. Na poziomie skonsolidowanym szacujemy wynik EBITDA
za 2Q’14 na poziomie ok. 6.7 mIn PLN, czyli o 24.5% mniej w ujeciu r/r. Na poziomie netto liczymy sie ze spadkiem
wyniku do ok. 2.5 mIn PLN. W pordwnaniu z wczesniejszymi zatozeniami dokonali§my korekty in minus dla obszaru
infrastruktury. Ogétem w skali catego 2014 roku liczymy, ze spétka na poziomie skonsolidowanym wykaze zysk EBITDA na
putapie 26.6 min PLN.

Lata 2015-2016 powinny przynie$¢ odbudowe wynikdw grupy. Zaréwno w obszarze handlu stalg jak i infrastruktury
powinny by¢ widoczne pozytywne tendencje rynkowe (lepszy popyt i poprawa cen). Dlatego biorgc pod uwage, ze grupa
historycznie umiejetnie wykorzystywata szanse rynkowe inwestorzy powinni spodziewac sie znacznie lepszych odczytéow
wynikowych anizeli w biezagcym 2014 roku.

Prognozy wynikéw Stalprofilu [mIn PLN]

2013 2qep  FMM 113 1Hep P 2013 201ap MM 5qp5p ZMENA
r/r t/r t/r r/r
Przychody 226.2 173.5 -23.3% 447.5 343.3 -23.3% 900.7 690.5 -23.3% 743.4 7.7%
COGS 206.5 158.6 -23.2% 407.0 313.2 -23.0% 822.1 626.7 -23.8% 658.4 5.1%
Wynik na sprzedazy 19.7 14.9 -24.5% 40.5 30.0 -25.8% 785 63.9 -18.6% 85.0 33.0%
EBITDA 9.7 6.7 -31.4% 20.9 12.9 -38.5% 38.2 26.6 -30.3% 42.0 57.8%
EBIT 7.0 4.0 -42.8% 15.6 7.4 -52.4% 273 15.9 -41.8% 315 98.0%
Wynik netto 5.6 2.8 -49.7% 11.7 5.6 -52.5% 21.0 12.0 -42.5% 235 95.4%
dla akcjonariuszy dominujacej 3.9 2.5 -37.6% 8.0 4.5 -43.9% 155 9.9 -35.8% 18.4 84.6%
marza brutto na sprzedazy 8.7% 8.6% 9.1% 8.8% 8.7% 9.3% 11.4%
marza EBITDA 4.3% 3.8% 4.7% 3.8% 4.2% 3.9% 5.7%
marza netto 2.5% 1.6% 2.6% 1.6% 2.3% 1.7% 3.2%
Segment handlu 2013 2qgp ™2 1H13  1Hgp  ZMEM@ 2013 2014p ™M ypp5p ZMMAMA
r/r r/r r/r r/r
Przychody 93.3 103.2 10.7% 185.3 205.4 10.8% 432.8 406.1 -6.2% 449.2 10.6%
Wynik brutto na sprzedazy 7.6 9.0 19.0% 16.2 18.5 14.4% 36.3 41.2 13.6% 441 7.0%
EBITDA 2.0 2.8 38.5% 29 6.0 111.0% 8.3 13.4 62.5% 17.7 31.7%
Segment infrastruktury 2013 2q4p ™M 1H'13  1Hgp  2MEM@ 2013 2014p ™M pp5p ZMMANA
r/r r/r r/r r/r
Przychody 128.0 66.6 -48.0% 262.1 137.9 -47.4% 489.8 239.3 -51.1% 294.1 22.9%
Wynik brutto na sprzedazy A5 6.2 -53.3% 24.3 11.8 -51.5% 39.6 234 -40.9% 40.0 70.9%
EBITDA 9.3 3.5 -62.9% 17.2 7.1 -58.6% 29.1 13.9 -52.0% 234 68.0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wyniki historyczne Stalprofilu [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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STALPRODUKT

2012 2013 2014P 2015P

Kurs [PLN] 240.0 P/E 25.4 339 21.8 15.2

Analityk:

Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 1614 EV/EBITDA 13.0 9.4 7.6 5.8 bobrowski@bdm.pl

tel.: 032 208 14 12

EV/EBIT 223 333 21.4 12.8

P/BV 1.0 0.9 0.9 0.8

Liczymy, ze okres 2Q’14 byt symbolicznym kwartatem zakonczenia procesu erozji wynikow spétki. W poréwnaniu
q/q spodziewamy sie ptaskich danych z lekkim akcentem poprawy, gdyz liczymy, ze kazdy z gtéwnych segmentow
w 2Q’14 symbolicznie poprawit rezultaty z 1Q’14. Zatem spodziewamy sie, ze na poziomie skonsolidowanym
spodtka zaraportuje EBITDA na putapie niespetna 52.9mlIn PLN. Na poziomie netto oczkujemy zysku w wysokosci
ok. 15.3 min PLN.

W skali catego 2014 roku spodziewamy sie zysku EBITDA (be zdarzen jednorazowych) w kwocie ok. 233 min PLN.
na poziomie netto (bez zdarzen jednorazowych) zaktadamy zysk na poziomie ok. 79.6 miIn PLN. Zwracamy uwage,
ze sfinalizowanie sprzedazy aktywow segmentu cynku na Batkanach powinno mie¢ pozytywne wptyw na rezultaty.

Zatozenia na 2Q’14 i 2014/2015

2Q'13 2Q'14 zmianar/r 1H'13 1H'14  zmianar/r 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r
Przychody 659.9 685.1 3.8% 1382.0 1357.7 -1.8% 2800.9 -0.2% 2925.5 4.4%
EBITDA 46.8 52.9 12.9% 104.6 105.0 0.4% 2333 29.7% 264.6 13.4%
EBIT 15.8 19.4 22.7% 42.9 38.0 -11.3% 99.3 96.2% 130.6 31.5%
Wynik netto 15.1 15.3 1.0% 33.2 25.8 -22.4% 79.6 66.8% 116.7 46.6%
marza EBITDA 7.1% 7.7% 7.6% 7.7% 8.3% 9.0%
marza EBIT 2.4% 2.8% 3.1% 2.8% 3.5% 4.5%
marza netto 2.3% 2.2% 2.4% 1.9% 2.8% 4.0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Oceniajac dalsze perspektywy dla segmentu cynku podkreslamy, ze jesteSmy zbudowani ostatnimi wzrostami cen
surowca (na czym korzysta bezposrednio ZHG). Tym samym liczymy na dobre wyniki tej dywizji w kolejnych
kwartatach pozostawiajgc sobie otwartg opcje do rewizji zatozen w gore.

W obszarze blach liczymy na powolna odbudowe wynikéw w 2H’14 (w poréwnaniu z 1H’14). Wptyw na to bedzie
miat lepszy mix produktowy (HiB) oraz lepsze ceny sprzedazy. Sytuacja na rynku blach jest jednak nadal
skomplikowana i wysoka podaz na swiecie wptywa na akceptowalne niskie ceny. Dodatkowo w poszczegdlnych
obszarach gospodarczych nastepujg proby wprowadzenia ograniczert importowych, co okresowo destabilizuje
sytuacje uczestnikéw rynku. Niemniej z dzisiejszej perspektywy oceniamy, ze rok 2015 przyniesie umiarkowang
poprawe marz dziatalnosci.

Dla segmentu profili nie zaktadamy istotnych zmian. Sytuacja w branzy jest bardzo trudna i dodatkowo
niekorzystnie na krajowych producentéw wptywa konkurencja z Ukrainy i Rosji.
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WYNIKI FINANSOWE STALPRODUKTU ZA 1Q 2014

Wyniki spétki za 1Q’14 byty zbiezne z naszymi oczekiwaniami. Na poziomie skonsolidowanym przychody spadty o
prawie 7% do 672.6 min PLN. Erozja wynikdw r/r na gtéwnych obszarach dziatalnosci (najbardziej odczuwalna w
blachach) wptyneta na spadek WBITDA o ok. 10% r/r do 52.2 mIn PLN. Na poziomie netto (po wytaczeniach
mniejszosci) spotka zaraportowata zysk w kwocie 9.1 min PLN.

W segmencie blach pomimo trudnej sytuacji cenowej udato sie wypracowac dodatni wynik i nalezy zauwazy¢, ze
spotce pomagaty wysokie wolumeny (wzrost o 1.9% r/r). Ogétem przychody segmentu spadto o 11% r/r do
niespetna 102 min PLN, wynik segmentu spadt r/r z 11.5 do 5.5 ml PLN.

W segmencie profili rezultaty ulegly erozji. Wptyw na to miata trudna sytuacja konkurencyjna oraz
uwarunkowania popytowe. Pod wzgledem ilosciowym sprzedaz w 1Q’'14 wzrosta o 1.4% r/r. Presja cenowa na
wyroby koricowe wptyneta jednak na spadek przychoddéw o 3.7% r/ do poziomu 192.2 min PLN. Wynik segmentu
spadtz 11.7 min PLN do 10.1 min PLN.

Segment cynku w 1Q’14 odczuwat stabe otoczenie cenowe dla cynku i otowiu. Tym samym pomimo wzrostu
wolumendw sprzedazy o 0.5% r/r przychody wartosciowo spadty o prawie 10% r/r. Dzieki nizszym kosztom
operacyjnym segmentowi udato sie jednak wykazaé dobry wynik na poziomie 28 min PLN.

Woyniki skonsolidowane za 1Q’14

Dane skonsolidowane 1Q'13 1Q'14 zmiana r/r 2Q'12-1Q'13 2Q'13-1Q'14 zmiana r/r
Przychody 722.1 672.6 -6.9% 2061.3 2756.6 33.7%
Wynik brutto na sprzedazy 72.6 65.1 -10.4% 213.9 229.8 7.5%
EBITDA 57.8 52.2 -9.8% 133.9 1743 30.2%
EBIT 27.1 18.7 -31.1% 62.5 42.2 -32.5%
Saldo finansowe -0.9 -1.3 40.8% 1.0 15.4 1499.2%
Wynik netto 18.1 10.5 -42.0% 46.3 40.1 -13.3%
Wynik netto przypisany jedn. dominujgcej 183 9.1 -50.5% 49.1 383 -21.9%
Marza EBITDA 8.0% 7.8% 6.5% 6.3%

Marza EBIT 3.7% 2.8% 3.0% 1.5%

Segment blach 1Q'13 1Q'14 zmiana r/r 2Q'12-1Q'13 2Q'13-1Q'14 zmiana r/r
Przychody 1145 101.9 -11.0% 513.3 374.0 -27.1%
Wynik segmentu 11.5 515) -51.8% 68.1 14.2 -79.1%
Marza segmentu 10.0% 5.4% 13.3% 3.8%

Segment profili 1Q'13 1Q'14 zmiana r/r 2Q'12-1Q'13 2Q'13-1Q'14 zmiana r/r
Przychody 199.7 192.2 -3.7% 973.4 804.9 -17.3%
Wynik segmentu 11.7 10.1 -13.1% 30.3 36.4 20.0%
Marza segmentu 5.8% 5.3% 3.1% 4.5%

Segment cynku 1Q'13 1Q'14 zmiana r/r 2Q'12-1Q'13 2Q'13-1Q'14 zmiana r/r
Przychody 363.6 3282 -9.7% 13473
Wynik segmentu 29.6 28.0 -5.4% 88.0
Marza segmentu 8.1% 8.5% 6.5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wyniki segmentu rur i profili w ujeciu kwartalnym

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(D

Skonsolidowany wynik EBITDA Stalproduktu w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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SYNTHOS
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 4,48 P/E 14,2 13,1 12,4
MC [min PLN] 59282 EV/EBITDA 10,7 10,1 9,7
EV/EBIT 14,3 13,1 12,9
P/BV 26 2,5 2,4

Okres 2Q’14 byt relatywnie stabilny na podstawowych produktach w relacji do poprzedniego kwartatu.
Utrzymywato sie stabe otoczenie w biznesie kauczukowym i dobre w styrenopochodnych. Cena butadienu
w Europie wzrosta o 7,6% q/q (-18,8% r/r), w Azji obnizyta sie o 5,7% q/q (-4,2% r/r). Taka sytuacja obniza
konkurencyjnos¢ europejskich producentéw i moze wptywaé przede wszystkim na wolumeny. Oczekujemy,
ze spotce udato sie je utrzymac r/r niemniej dane GUS o produkcji (kwiecien-maj) sugeruja spadek nawet
0... 18% r/r, co stwarza ryzyko dla naszej prognozy rzedu 12 min PLN (obecne marze sg bardzo niskie). Z
drugiej strony czes$¢ marzy uda sie odrobi¢ na produkcji wtasnego butadienu. Rdznica miedzy butadienem, a
naftg byta ok 21% q/q wyzsza (-49% r/r). Sprzyjaty tez waluty (EUR/USD +5% r/r). W rezultacie
spodziewamy sie ok. 68,4 mIn PLN EBITDA segmentu kauczukowego wobec 90,2 min PLN przed rokiem (-
24,2% r/r) i 75,5 w 1Q'14 (-9,4% q/q). Zdecydowanej poprawy wynikdw oczekujemy po segmencie
styrenowym. Sprzyjajgce otoczenie w tym biznesie trwa juz od 3Q’13 (ponad 50 min PLN EBITDA/kwartat) i
pozwala po czesci neutralizowac stabsze wyniki podstawowego segmentu. Sama marza na produkcji
styrenu i polistyrenu byta nieznacznie stabsza g/q, ale lepszy powinien by¢ wolumen z uwagi na sezonowy
wzrost popytu (branza budowlana). Liczymy na ok. 46 min PLN EBITDA wobec 54 min PLN w 1Q’14 i 13,6
mlIn PLN rok temu. Spodziewamy sie takze relatywnie dobrych wynikdw segmentu energetycznego (nizsze
ceny gazu) i dyspersji (wzrost wolumendw). Reasumujgc w skali grupy oczekujemy ok. 135 min PLN EBITDA
wobec 158 min PLN w 1Q’14 i 132 miIn PLN rok temu. Zysk netto powinien siegngé ok. 85 min PLN przy
przychodach 1,2 mld PLN (-15% r/r). W kolejnych kwartatach liczymy na powolng odbudowe segmentu
kauczukowego i gorsze wyniki styrenowych. W catym 2014 roku wynik powinien by¢ nieznacznie lepszy r/r.
Znacznej poprawy spodziewamy sie w 2015/2016.

Prognozy wynikéw na 2Q’2014 [min PLN]

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13  1H'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 1353,0 11511 -14,9% 27858 24307 -12,7% 5359,3 53255 -0,6% 5723,8 7,5%
Wynik brutto na sprzedazy 169,1 169,2 0,1% 399,2 364,7 -8,6% 739,7 815,6 10,3% 869,3 6,6%
EBITDA 132,1 134,7 2,0% 323,0 292,7 -9,4% 605,3 663,5 9,6% 735,7 10,9%
EBIT 93,6 97,4 4,1% 246,5 218,2 -11,5% 453,0 514,4 13,6% 554,0 7,7%
Zysk brutto 95,3 95,3 0,0% 251,7 216,6 -13,9% 467,1 508,7 8,9% 535,6 5,3%
Zysk netto 88,9 84,8 -4,5% 223,7 192,9 -13,8% 416,9 452,9 8,6% 476,7 5,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 12,5% 14,7% 14,3% 15,0% 13,8% 15,3% 15,2%
Marza EBITDA 9,8% 11,7% 11,6% 12,0% 11,3% 12,5% 12,9%
Marza EBIT 6,9% 8,5% 8,8% 9,0% 8,5% 9,7% 9,7%
Marza zysku netto 6,6% 7,4% 8,0% 7,9% 7,8% 8,5% 8,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krystian Brymora
brymora@bdm.pl
tel.: 032 208 14 35
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. .
SNIEZKA
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 35,8 P/E 10,0 13,7 11,8
MC [mlin PLN] 485,1 EV/EBITDA 6,6 8,4 78
EV/EBIT 8,8 12,2 10,9
p/BV 2,1 2,1 2,0

Ze wzgledu na mocng ekspozycje na rynek ukrainski (22% sprzedazy w 2013 roku) wyniki za 2Q’14 bedg
wyraznie stabsze r/r. W przeciwienstwie do 1Q’14 trudno bedzie tez utrzymaé na poziomie
skonsolidowanym dodatnig dynamike sprzedazy, ze wzgledu na rynek polski (mocny wzrost w 1Q’14 byt
pochodng dobrej pogody). Z trudnymi warunkami na rynku ukrainskim spétka radzi sobie wprowadzajac
podwyzki cen, tngc koszty marketingu i redukujgc zatrudnienie. Na poziomie skonsolidowanym w 2Q’14
spodziewamy sie 177,1 mIn PLN sprzedazy (-7,5% r/r), 13,9 min PLN zysku EBIT (-26% r/r) i 11,2 min PLN
zysku netto (-22% r/r).

W catym 2014 zaktadamy sprzedaz mniejszg o 4% r/r oraz spadek zysku netto do 32,9 min PLN (-27% r/r).
Zwracamy takze uwage, ze rentownosc¢ biznesu ukrainskiego (przed kosztami nieprzypisanymi) byta wyzsza
niz innych krajéw, nizsze obtozenie produkcji przetozy sie na wyrazny spadek wyniku (czesciowo
rekompensowane bedzie to przez ograniczenie kosztow sprzedazy, jak reklama czy redukcje kosztéw
statych). W tym momencie trudno oszacowac czy i w jakiej wysokosci mogg sie pojawi¢ ewentualne odpisy
na dziatalnosci ukrainskiej —spotka juz od dawna przygotowywata sie dewaluacji UAH, ograniczajgc kapitat
obrotowy i ekspozycje na ryzykownych klientéw. Zaktad produkcyjny spoétki zlokalizowany jest w poblizu
granicy z Polskg, wiekszo$¢ odbiorcdw pochodzi z zachodniej i centralnej Ukrainy.

Wg naszych zatozen spétka handlowana jest na poziomie EV/EBITDA’14=8,4x i P/E’14=13,7x, przy
konserwatywnych naszym zdaniem zatozeniach (zarzad spoétki oczekuje, ze spadek zysku netto nie bedzie az
tak gteboki). Implikuje to dyskonto do europejskich (wskazniki odpowiednio 9x i 17x) i amerykanskich (12x i
21x) producentdéw farb. Pod koniec czerwca PPG ogtosito zamiar przejecia meksykanskiego producenta farb
Comex za 2,3x roczne przychody (EV/Sales’14 dla Sniezki to 0,9x).

Prognozy wynikéw na 2Q’2014

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13  1H’14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 191,4 177,1 -7,5% 300,7 288,6 -4,0% 573,9 551,7 -3,9% 568,1 3,0%
Wynik brutto na sprzedazy 70,2 61,2 -12,8% 109,7 98,1 -10,6% 213,2 191,0 -10,4% 197,6 3,4%
EBITDA 23,7 18,5 -22,0% 38,7 31,1 -19,5% 78,0 61,9 -20,6% 66,7 7,7%
EBIT 18,8 13,9 -26,1% 29,1 22,0 -24,5% 58,8 42,8 -27,2% 47,3 10,5%
Zysk brutto 17,8 12,8 -28,1% 25,3 19,3 -23,6% 55,0 37,5 -31,7% 44,3 18,1%
Zysk netto 14,4 11,2 -22,2% 20,7 16,8 -18,9% 45,1 32,9 -27,0% 38,4 16,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 36,7%  34,6% 36,5%  34,0% 37,1%  34,6% 34,8%
Marza EBITDA 12,4%  10,4% 12,9%  10,8% 13,6%  11,2% 11,7%
Marza EBIT 9,8% 7,9% 9,7% 7,6% 10,3% 7,8% 8,3%
Marza zysku netto 7,5% 6,3% 6,9% 5,8% 7,9% 6,0% 6,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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TESGAS
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 4,64 P/E 15,2 25,1 14,0
MC [mlin PLN] 51,3 EV/EBITDA 73 7,2 51
EV/EBIT 23,9 19,9 9,7
p/BV 07 07 0,6
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Sytuacja spotki jest sporo lepsza niz w analogicznym okresie ubiegtego roku pod katem wartosci portfela
zlecen (76 min PLN vs 44 min PLN rok temu), aczkolwiek nie spodziewamy sie mozliwosci uzyskania na nim
ponad przecietnych marz (2 duze kontrakty o raczej nizszych marzach). Rynek budownictwa i serwisu
infrastruktury gazowej, mimo koniecznej specjalizacji, takze nie opart sie tendencjom widocznym w
gtéwnych obszarach budownictwa: mocna presja konkurencyjna i spadek liczby zlecen (wiekszy nacisk na
sity wtasne w PGNiG i Gaz Systemie). W 2Q’14 spodziewamy sie wyraznego wzrostu sprzedazy, jednak
wynikowi nadal trudno bedzie oderwac sie wyrazniej od zera.

Prognozy wynikéw na 2Q'2014

2Q'13
Przychody 11,7
Wynik brutto na sprzedazy 2,7
EBITDA 0,3
EBIT -0,4
Zysk brutto -0,2
Zysk netto -0,2

Marza zysku brutto ze sprzedazy 23,1%

Marza EBITDA 2,7%
Marza EBIT -3,4%
Marza zysku netto -1,7%

2Q'14p
17,9
26
0,9
0,2
03

0,2

14,8%
5,0%
1,1%

1,4%

zmiana r/r
53,5%
-1,8%

185,4%

1H'13
23,3

4,9

20,9%
3,0%
-3,1%

-1,3%

1H’14P  zmianar/r 2013
34,8 49,6% 60,7
4,4 -9,9% 10,6
1,2 71,6% 4,2
-0,2 - 1,3
0,2 - 2,9
0,1 - 3,5
12,6% 17,5%
3,4% 6,9%
-0,6% 2,1%
0,4% 5,7%

2014pP
73,9
10,9
39
1,0
14

1,4

14,7%
5,3%
1,3%

1,9%

zmianar/r
21,7%
2,0%
-7,5%
-23,0%
-52,5%

-58,6%

2015P
81,8
13,5
6,3
33
3,7

3,8

16,5%
7,7%
4,0%

4,6%

zmianar/r
10,6%
24,4%
61,7%
235,3%
167,8%

161,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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2012 2013P  2014P  2015P
Analityk:
Kurs [PLN] 14.80 P/E 10.6x 18.8x  14.6x Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 5128 EV/EBITDAadj.  10.6x 11.1x 10.6x 9.9x bobrowski@bdm.pl

tel.: 032 208 14 12
EV/EBITadj. 13.5x 13.1x 12.3x 11.3x

Tak jak ostrzegalismy juz w marcu’14 (Raport Analityczny z 21.03.2014) TVN ma ktopoty z utrzymaniem bardzo dobrej
ogladalnosci z poprzednich okreséw. Zaktadalismy bowiem, ze podjete przez konkurencje dziatania w sferze
programmingu oraz postepujaca fragmentyzacja odbijg sie negatywnie na wynikach grupy TVN. Faktycznie kolejne
miesigce w 2Q’14 wraz z petng oceng nowej raméwki przyniosty pogtebienie erozji ogladalnosci gtéwnej anteny TVN. Wg
danych o ogladalnosci w okresie kwiecien-czerwiec gtéwna antena TVN tracita widownie duzo bardziej niz gtéwna antena
Polsatu (ktéra nawet w kwietniu i maju zanotowata niewielkie wzrosty). Tym samym inwestorzy powinni mie¢
Swiadomos¢, ze w przypadku spétki nie bedzie juz takiego pozytywnego efektu poréwnania dobrej ogladalnosci jak to
byto w 2013 roku. Sprzyja¢ spétce powinna jednak wcigz odbudowa rynku reklamy tv w Polsce, z tym ze przetozenie
wiekszych wptywdéw reklamowych na wzrost marz nie bedzie bardzo silne z uwagi na wyisze koszty programmingu
(efekty oszczednosci byty bardzo istotne dla rezultatéw 2013 roku).

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

I S B B TR B T T . S T S S BT B
¢ 5 & 2 § § 5 € 2 & § &£ & 5 % 2 § 7§ 5 & % £ 8
3,00
2,00
1,00
0,00
-1,00
-2,00
-3,00
-4,00
Polsat ETUN

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

Zaktadamy, ze w 2Q’14 raportowana EBITDA bedzie w wysokosci ok. 173.6 min PLN. Na poziomie netto dla akcjonariuszy
jedn. dominujacej liczymy na zysk w wysokosci 93.5 min PLN.

Prognoza wynikéw [min PLN]

2013 2Q114P Zmia:/ar 1H'13  1H'14P Zmia:/ar 2014p Zmiar"/? 2015P Zmiar"/? prognozsiaah;gcljz

po 1H'14

Przychody 4405 4379 -0.6% 7836 7897  0.8% 15885  2.2% 16382  3.1% 49.71%
EBITDA adj 1710 1686  -1.4% 2561 2556 -02% 5211  46% 5385  3.3% 49.05%
EBIT adj 1509 1525  1.1% 2146 2234 41% 4500  64% 4739  53% 49.64%
EBITDA 1574 1736 103% 2554 2694  55% 5501 47.7% 5935  7.9% 48.98%
EBIT 1373 1575  14.8% 2139 2362 104% 4790 612% 5289  10.4% 49.32%
Wynik brutto 396 1007 1057 103.0 — 2803 — 3782 34.9% 36.75%
Wynik netto po wytgczeniach -29.9 93.5 - -73.7 103.5 - 272.3 -- 351.1  28.9% 38.03%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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VOXEL
2013 2014P
Kurs [PLN] 12,20 P/E 42,5 31,6
MC [mlin PLN] 128,1 EV/EBITDA 11,3 8,9
EV/EBIT 30,0 20,3
P/BV 1,2 1,1

Spodziewamy sie, ze EBITDA w 2Q’14 bedzie zblizona do osiggnietej na poczatku roku: 4,6 min PLN vs 5,0
min PLN w 1Q’14 (lekko stabszego niz na poczatku roku wyniku oczekujemy w CDO i Alterisie). Jednoczesnie
w rezultatach powinna by¢ widoczna poprawa r/r i to pomimo obcigzenia wynikdéw przez nowe pracowanie
PET bez kontraktéw z NFZ oraz mniejszy kontrakt na PET w todzi.

Spotka liczy na zwiekszenie sprzedazy komercyjnej FDG w kolejnych miesigcach. Wzrasta¢ ma ilos¢ badan
diagnostycznych zlecanych przez firmy farmaceutyczne, ktére pozwalajg generowac wysoka rentownosc.
Wyniki zdecydowanie poprawitoby tez pozyskanie kontraktow na nowe pracownie PET (prawdopodobnie
perspektywa 2015 roku). W naszych prognozach przyjmujemy, ze skonsolidowane przychody spoétki w 2014
wzrosng do 126,9 min PLN. Przyrost wynika przede wszystkim ze zwiekszonej sprzedazy Alterisa (sprzet
medyczny, roboty apteczne) jednak w roku 2014 prawdopodobnie ten kierunek bedzie miat niewielkie
przetozenie na EBITDA. Wzrost wyniku na poziomie EBITDA (do 20,6 min PLN z 16,4 min PLN - a po
oczyszczeniu z salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej do 20,9 min PLN z 15,3 min PLN) wynika gtownie z
podstawowe] dziatalnosci (ustugi TK i MR). Wartos$¢ dodang generuje sprzedaz zewnetrzna FDG, jednak jest
ona w duzej mierze konsumowana przez koszty nowych PET, ktére nie posiadajg kontraktéw z NFZ. Na
poziomie netto spodziewamy sie 4,1 miIn PLN zysku netto. Na bazie wskaznika EV/EBITDA spoétka
handlowana jest z wyraznym dyskontem w stosunku do innych podmiotdéw z branzy ustug medycznych.

Prognozy wynikéw na 2Q’2014

2Q'13 2Q'14P zmianar/r 1H'13 1H’14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r

Przychody 25,3 25,7 1,6% 44,6 47,1 5,6% 103,2  126,9 22,9%
Wynik brutto na sprzedazy 6,4 71 10,7% 12,2 14,3 17,6% 26,3 31,9 21,4%
EBITDA 3,5 4,6 31,9% 8,5 9,6 12,9% 16,4 20,6 25,7%
EBIT 0,9 1,8 97,6% 3,4 4,1 20,6% 6,1 9,0 46,7%
Zysk brutto 0,2 0,9 300,4% 1,6 23 40,4% 2,6 5,0 92,4%
Zysk netto 0,5 0,7 37,9% 19 2,0 3,2% 3,0 41 34,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  25,2%  27,4% 27,2%  30,3% 25,4% 25,1%
Marza EBITDA 13,6% 17,7% 19,0% 20,4% 159% 16,2%
Marza EBIT 3,5% 6,8% 7,7% 8,8% 5,9% 7,1%
Marza zysku netto 2,0% 2,7% 4,4% 4,3% 2,9% 3,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Warto$ciowych

tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka,
spotki stalowe

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

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

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl
deweloperzy
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

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

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

bd(
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System rekomendaciji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa;

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtéwnie

. . . . . na spadkach ceny rekomendowanego papieru;
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

Klauzule:

Raport nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. Opracowanie ma charakter czysto informacyjny, a akcje i inne instrumenty
dobierane s3 do niego na podstawie wiedzy i pogladéw autoréw. Przedstawione prognozy s3 oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM i opieraja sig na szeregu zatozen, ktére w przysztoéci moga okazac sie
nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 18.07.2013 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 18.07.2013 roku. Data sporzadzenia
raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM.

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

BDM, jego pracownicy lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instr finansowych h z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to
sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow
finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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