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Prognozy wynikow kwartalnych: 4Q 2013

Rynek akcji

Finanse

Oczekujemy érednio 16% Q/Q i 13% R/R poprawy wyniku netto sektora
bankowego w Polsce gtownie za sprawq lepszego wyniku na dziatalnosci
podstawowej (+3% Q/Q). Jednoczesnie, oczekujemy wzrostu salda rezerw
(+5% Q/Q) oraz kosztdéw operacyjnych (+9% Q/Q) po czesci ze wzgledu na
wyzsze opfaty na rzecz BFG. Wyniki za 4Q'13 bedg w duzej mierze kreowane
przez zdarzenia jednorazowe jak restrukturyzacyjna rezerwa w Banku
Handlowym czy przychody ze sprzedazy eService w PKO BP. Ponadto,
spodziewamy sie sezonowosci wynikdw w PZU, a za granicg kwartalnego
spadku zysku Komercni Banka.

Paliwa

Wyniki rafinerii beda stabe z uwagi na marze, a dodatkowo obcigza je
ujemne przeszacowania zapasow. W przypadku PGNiG odtozone z
poprzedniego kwartatu wolumeny sprzedazy ropy zapewnig dobre rezultaty
mimo odpiséw na aktywa w Libii.

Energetyka

Wyniki sektora powinny odzwierciedla¢ trendy widoczne w poprzednich
kwartatach 2013 roku, a na tle branzy pozytywnie powinna wyréznic¢ sie
Enea. Niewiadomg pozostaja rezerwy na ,darmowe” uprawnienia CO,, gdyz
nadal nie wszyscy audytorzy wydali w tej sprawie rekomendacje.

Mediai IT

Solidne wyniki przedstawi Cyfrowy Polsat i Cinema City. 4Q'13 w TVN bedzie
pod presjg rosnacych naktaddéw na programing wiasny. Oczyszczona EBITDA
w Agorze spadnie o ponad 20% R/R. Spadku zysku netto (bez one-offéw) o
7% oczekujemy w Asseco Poland.

Gornictwo i metale

4Q byt udany dla KGHM, ktérego wynik netto w ujeciu rocznym nie powinien
istotnie odchyli¢ sie wczesniejszej prognozy Zarzadu. JSW zamkneto rok w
wynikiem zblizonym do 0, spdtke czekajq jednak wysokie straty w 1H'14.
Mimo problemoéw geologicznych wolumeny w Bogdance rosng o 20% R/R,
ceny stabilne Q/Q.

Przemyst

W 4Q’13 spotkom przemystowym sprzyjat naptyw nowych zamoéwien oraz
korzystny kurs EUR do PLN. Dodatkowym atutem w wynikach moze naszym
zdaniem okazac sie niska baza rezultatdw z 4Q’12. Oczekujemy dodatniej
dynamiki rezultatbw w 33 na 45 analizowanych spotek. W 3Q’13 na 45
analizowanych spétek jedynie 24 poprawity zesztoroczne rezultaty, w 2Q'13
20 na44,aw 1Q'13 15 na 44.

Budownictwo

Wyniki spotek budowlanych beda w 4Q dobre i wcigz majaq duzy potencjat
poprawy w kolejnych kwartatach. Rekordowe zyski w Budimeksie w
nastepstwie sprzedazy spétki Danwood.

Deweloperzy

Kolejne ,czyszczenie portfela” moze oznacza¢ duze straty na wycenie
nieruchomosci w GTC. Ten problem nie dotyczy innych spotek z sektora.
Niezte wyniki wsrdd deweloperéw mieszkaniowych, ktdrzy w 4Q przekazywali
inwestycje o wyzszych marzach.

Inne
Work Service zanotuje spadek zysku netto R/R pomimo wysokiej dynamiki
przychoddéw (> +30% R/R).
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Banki
Banki Redukui
Getin Noble Bank Sl
P . Cena biezaca 3,37 PLN
Analityk: Michat Konarski A S - 2,59 PLN

3Q'13

(min PLN)

4Q'13P

mDomMaklerski.pl

Wynik odsetkowy 294,6 277,4
Wynik prowizyjny 166,8 159,9
WNDB 491,1 461,9
Koszty operacyjne 219,1 220,9
Wynik operacyjny* 272,0 241,0
Saldo rezerw 132,6 131,6
Zysk brutto 139,4 109,4
Zysk netto 115,4 100,2

P/E 2013 20,6 P/BV 2013 1,8
P/E 2014 14,5 P/BV 2014 1,6
4Q'12 zm.Q/Q 2013P 2012  zmiana

253,6 6,2% 16,2% 1151,3 1.200,0 -4,1%
142,3 4,3% 17,2% 592,6 762,0 -22,2%
491,6 6,3% -0,1% 1919,3 2224,4 -13,7%
204,7 -0,8% 7,0% 865,2 827,2 4,6%
286,9 12,9% -5,2% 1 054,0 1397,2 -24,6%
213,7 0,8% -37,9% 604,9 975,3 -38,0%
73,2 27,5% 90,5% 449,1 421,9 6,4%
70,9 15,2% 62,9% 378,0 365,7 3,4%

*przed kosztami rezerw

Poprawa marzy odsetkowej

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 115 min PLN (+63%
R/R i +15% Q/Q). Zaktadamy relatywnie wysoki wzrost
przychodéw z dziatalnosci podstawowej (+5,5% Q/Q),
gtdownie za sprawg poprawy wyniku odsetkowego. Wedtug
naszych prognoz, marza odsetkowa zanotuje wzrost o 8 p.b.
(wobec S$rednich aktywdw) do poziomu 1,81%, dzieki
nizszemu kosztowi depozytéw. Nie oczekujemy wzrostu
kredytow w tym kwartale (+0,2% Q/Q), jako ze pozytywny

Banki

Handlowy Akumuluj

Analityk: Michat Konarski EZ:: zi:;qlgsva 1(1)213:(7)8 Etm
(min PLN) 4Q'13P 3Q'13
Wynik odsetkowy 309,3 306,2
Wynik prowizyjny 168,3 153,0
WNDB 577,8 519,3
Koszty operacyjne 410,5 312,9
Wynik operacyjny* 167,3 206,4

Saldo rezerw 9,3 1,6
Zysk brutto 158,0 204,8

Zysk netto 128,9 165,2

efekt ze wzrostu portfela MSP oraz kredytéw konsumenckich
zostanie zniwelowany przez gorsze wolumeny kredytow
hipotecznych. Wynik prowizyjny wzrosnie w 4Q’13 o
4,3% Q/Q do poziomu 167 min PLN za sprawg wzrostu
kredytow gotdwkowych oraz coraz wyzszych prowizji z
rachunkdéw. Koszty spadajac o 0,8% Q/Q pozostang mocng
strong banku. Jednoczesnie prognozujemy, ze saldo rezerw
nieznacznie wzrosnie o 0,8% Q/Q do 133 min PLN (koszt
ryzyka na poziomie 102 p.b.).

P/E 2013 14,9 P/BV 2013 1,8
P/E 2014 16,4 P/BV 2014 1,8
4Q'12 zm.Q/Q zm.R/R 2013P 2012 zmiana

351,3 1,0% -12,0% 1253,1 1488,3 -15,8%
143,7 10,0% 17,1% 650,0 598,9 8,5%
644,7 11,3% -10,4% 2 570,6 2726,7 -5,7%
314,6 31,2% 30,5% 1399,1 1429,6 -2,1%
330,1 -18,9% -49,3% 1171,6 1297,1 -9,7%
1,0 494,6% 816,2% -7,9 58,1 -
329,1 -22,9% -52,0% 1179,4 1239,0 -4,8%
244,6 -21,9% -47,3% 949,9 970,1 -2,1%

*przed kosztami rezerw

Rezerwa restrukturyzacyjna negatywnie wptynie
na zysk netto w 4Q’13

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 129 min PLN (-21,9%
Q/Q i -47,3% R/R). Tak wyrazny spadek R/R i Q/Q to przede
wszystkim efekt rezerwy restrukturyzacyjnej (62 min PLN),
ktéra zostanie zaksiegowana w 4Q’13. Jednocze$nie
oczekujemy poprawy wyniku na dziatalnosci podstawowej o
4,0% Q/Q, gtdbwnie za sprawag wyniku prowizyjnego (+10%
Q/Q). Wynik odsetkowy, wediug naszych prognoz, odnotuje

nieznaczny wzrost (+1,0% Q/Q) w 4Q’13. Oczekujemy, iz
marza odsetkowa (na $rednich aktywach) wzrosnie o 9 p.b.
do poziomu 2,70% w 4Q’13 po trzech kwartatach spadku.
Oczekujemy, iz koszty operacyjne zostang negatywnie
dotkniete przez rezerwe restrukturyzacyjng, a w
konsekwencji wzrosng o 31% Q/Q. Naszym zdaniem rezerwy
wyniosg tylko 9 min PLN, co przetozy sie na koszt ryzyka w
wysokosci 23 p.b.

w
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Banki 7 .
ING BSK P

S . Cena biezaca 129,0 PLN
Analityk: Michat Konarski A W — 127.0 PLN

(min PLN)

4Q'13p 3Q'13

Wynik odsetkowy 529,4 526,1
Wynik prowizyjny 247,7 233,7
WNDB 809,7 790,5
Koszty operacyjne 466,8 447,1
Wynik operacyjny* 341,9 343,0
Saldo rezerw 76,0 63,7
Zysk brutto 265,9 279,3
Zysk netto 230,2 234,4

P/E 2013 17,8 P/BV 2013 1,9

P/E 2014 16,9 P/BV 2014 1,7

4Q'12 zm.Q/Q 2013P 2012 zmiana
505,8 0,6% 4,7% 2026,6 2 048,9 -1,1%
255,7 6,0% -3,1% 981,1 1004,3 -2,3%
762,2 2,4% 6,2% 3239,0 3165,4 2,3%
442,3 4,4% 5,5% 1.848,9 1817,7 1,7%
313,1 -0,3% 9,2% 1387,2 1343,2 3,3%
84,7 19,3% -10,3% 266,8 362,8 -26,5%
228,4 -4,8% 16,4% 1120,4 980,4 14,3%
190,0 -1,8% 21,2% 941,2 832,3 13,1%

*przed kosztami rezerw

Lekki spadek zysku netto ze wzgledu na wyzsze
saldo rezerw i koszty operacyjne

Prognozujemy, ze zysk netto za 4Q’13 wyniesie
230 min PLN, czyli spadnie o 1,8% Q/Q, ale wzrosnie o 21%
R/R. Oczekujemy wzrostu przychodéw z dziatalnosci
podstawowej (+2,3% Q/Q), gtdwnie za sprawag lepszego
wyniku prowizyjnego (6% Q/Q). Wynik odsetkowy wspierany
przez wolumeny kredytowe prognozowany przez nas na

Banki

Pekao Trzymaj

Analityk: Michat Konarski 822: gfczeafg?/va 12471:?5) E::m
(min PLN) 4Q'13P 3Q'13

Wynik odsetkowy 1081,2 1 060,6
Wynik prowizyjny 587,9 575,5
WNDB 1833,2 1833,3
Koszty operacyjne -859,8 -864,9
Wynik operacyjny* 973,4 968,4
Saldo rezerw 179,0 169,8
Zysk brutto 794,5 798,6
Dziatalno$¢ zaniechana 0,0 1,3
Zysk netto 661,3 655,4

poziomie 529 min PLN (+0,6% Q/Q) przetozy sie na 6 p.b.
presji na marze w kwartale. Negatywnie na wynik wptynie
wedtug nas wzrost kosztow (+4,4% Q/Q) przektadajacy sie
na wzrost wskaznika kosztéw do dochoddéw z 56,6% w
poprzednim kwartale do 57,8% w 4Q’13. Jednoczesnie
oczekujemy, iz koszt ryzyka nieznacznie wrosnie w
prognozowanym kwartale do 55 p.b. (wobec S$rednich
kredytéw brutto) z 48 p.b. w 3Q"13.

P/E 2013 18,1 P/BV 2013 2,1

P/E 2014 16,9 P/BV 2014 2,1

4Q'12 zm.Q/Q zm.R/R 2013P 2012 FALTEDE]
1189,2 1,9% -0,1% 4 300,2 4 678,3 -8,1%
569,1 2,2% 3,3% 2277,8 2 230,8 2,1%
1936,5 0,0% -5,3% 7 427,1 7 763,0 -4,3%
-855,8 -0,6% 0,5% -3 463,2 -3 545,1 -2,3%
1 080,7 0,5% -9,9% 3963,9 4 218,0 -6,0%
178,3 5,4% 0,4% 668,2 635,5 5,1%
902,4 -0,5% -12,0% 3 295,7 3582,5 -8,0%
7,9 - - 17,5 36,6 -52,2%
742,6 0,9% -11,0% 2724,0 2 955,7 -7,8%

*przed kosztami rezerw

Lekki wzrost zysku netto w kwartale

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 661,3 min PLN, czyli
spadnie o 11% R/R, ale wzrosnie o 0,9% Q/Q. Oczekujemy,
iz na kwartalng poprawe wynikéw wptyw bedzie mie¢ wzrost
wyniku z dziatalnosci podstawowej (+2,0% Q/Q) oraz
konserwatywna polityka kosztowa. Po trzech kwartatach
spadku marzy odsetkowej oczekujemy jej lekkiego odbicia
(+2 p.b., do Sdrednich aktywdéw) do poziomu 2,83%.
Oczekujemy iz wynik prowizyjny pozostanie silng strong

banku (+2,2% Q/Q) i bedzie nadal wspierany przez prowizje
zwigzane z kredytami oraz rynkami kapitalowymi. Koszty
pozostang pod kontrolg (-2,3% R/R w 2013). W ujeciu
kwartalnym, oczekujemy iz koszty catkowite pozostang na
niezmienionym poziomie, za$ wskaznik kosztéw do dochoddéw
ulegnie  nieznacznej poprawie do poziomu 46,9%.
Jednoczesdnie spodziewamy sie dalszego wzrostu salda rezerw
w banku (+5,4% Q/Q) przektadajacego sie na wzrost kosztu
ryzyka z 64 p.b. w 3Q'13 do 67 p.b. w 4Q’13.



Banki )

PKO BP ]

Analityk: Michat Konarski 822: gfczeafg?/va Zé:zg E::m
(min PLN) 4Q'13P 3Q'13

Wynik odsetkowy 1638,7 1577,7
Wynik prowizyjny 833,4 808,5
WNDB 3088,9 2 655,7
Koszty operacyjne 1212,1 1115,6
Wynik operacyjny* 1777,4 14119
Saldo rezerw 487,8 487,8
Zysk brutto 1289,6 924,1
Zysk netto 1059,4 754,5

mDomMaklerski.pl

P/E 2013 15,7 P/BV 2013 2,0
P/E 2014 14,7 P/BV 2014 1,8

4Q'12 zm.Q/Q zm.R/R 2013P 2012 zmiana
1863,1 3,9% -12,0% 6 482,7 7 882,8 -17,8%
806,8 3,1% 3,3% 3184,4 3071,2 3,7%
2973,1 16,3% 3,9% 10 948,9 11 955,6 -8,4%
1 240,6 8,7% -2,3% 4 553,2 4 618,4 -1,4%
1613,7 25,9% 10,1% 5963,6 6 951,5 -14,2%
566,3 0,0% -13,9% 1842,5 2 325,2 -20,8%
1047,4 39,5% 23,1% 4121,2 4 626,2 -10,9%
874,2 40,4% 21,2% 3 348,2 3 748,6 -10,7%

*przed kosztami rezerw

Wynik pod wptywem jednorazowego zysku
sprzedazy eService

Prognozujemy, ze zysk netto PKO BP za 4Q 2013 wyniesie
1059 min PLN, +40% Q/Q oraz 21% R/R. Chociaz
oczekiwania rynku co wyniku kwartalnego sg jeszcze
niedostepne, nasza prognoza jest 6% powyzej S$rednich
oczekiwan na caty rok. Uwazamy, iz wzrost wyniku netto
banku bedzie gtéwnie determinowany przez zaksiegowanie
jednorazowego zysku na sprzedazy eService (377 min PLN).
Zgodnie z zapowiedziami Zarzadu, prognozujemy iz wynik
odsetkowy wzrosnie w 4Q'13 do 1 639 min PLN (+3,9% Q/Q)
ze wzgledu na spadajacy koszt finansowania. Oczekujemy, ze

ze

Banki

Komercni Banka Redukuj

Analityk: Michat Konarski EZ:; gfciqlgiva 3 ‘1‘?(5) ggE
(miIn CZK) 4Q'13P 3Q'13

Wynik odsetkowy 5272,3 5293,0
Wynik prowizyjny 1782,3 1790,0
WNDB 7 580,5 7 774,0
Koszty operacyjne -3 449,2 -3 266,0
Wynik operacyjny* 4131,3 4 508,0
Saldo rezerw -530,7 -380,0
Zysk brutto 3 555,6 4 038,0
Zysk netto 2 835,6 3248,0

po Q/Q spadkach marzy odsetkowej 39 p.b. w 1Q'13,
29 p.b. w 2Q’13 oraz 3 p.b. w 3Q’'13, marza odsetkowa w
4Q’13 wzrosnie o 9 p.b. (do $rednich aktywow). Wraz ze
wzrostem wyniku prowizyjnego (+3,1% Q/Q) oczekujemy, iz
wynik na dziatalnosci podstawowej wzrosnie o 3,6% w 4Q'13.
Jednoczesnie oczekujemy, iz koszty operacyjne sezonowo
wzrosng o 8,7% Q/Q do poziomu 1 212 mIn PLN. Po wzroscie
salda rezerw o 16% Q/Q w 3Q'13 oczekujemy ptaskiego
wyniku na rezerwach w 4Q’13, a co za tym idzie kosztu
ryzyka na niezmienionym poziomie (124 p.b. do Srednich
kredytéw brutto).

P/E 2013 13,6 P/BV 2013 1,7
P/E 2014 13,6 P/BV 2014 1,7

4Q'12 zm.Q/Q zm.R/R 2013P 2012 FALTEDLE]
5452,0 -0,4% -3,3% 21 151,3 21 969,0 -3,7%
1742,0 -0,4% 2,3% 7 097,3 6 971,0 1,8%
7 951,0 -2,5% -4,7% 30 863,5 32 664,0 -5,5%
-3 643,0 5,6% -5,3% -13124,2 -13484,0 -2,7%
4 308,0 -8,4% -4,1% 17 739,3 19179,0 -7,5%
-526,0 39,7% 0,9% -1874,7 -1871,0 0,2%
3751,0 -11,9% -5,2% 15 544,6 16 940,0 -8,2%
3035,0 -12,7% -6,6% 12 393,6 13 955,0 -11,2%

*przed kosztami rezerw

Normalizacja kosztow ryzyka bedzie wazy¢ na

wynikach
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 2 836 min CZK
(-6,6% R/R i -12,7% Q/Q). Oczekujemy, iz wyniki na

dziatalnosci podstawowej znajdg sie pod presjg zaréwno po
stronie wyniku odsetkowego (-0,4% Q/Q), jak i prowizyjnego
(-0,4% Q/Q). Marza odsetkowa, wedtug naszych prognoz,
spadnie o 3 p.b. do poziomu 2,61% (do s$rednich aktywdw)
ze wzgledu na niskie srodowisko stop procentowych. Po
stronie kosztowej oczekujemy sezonowego wzrostu o

5,6% Q/Q, co sprowadzi wskaznik kosztow do dochodéow do
poziomu 45,5% z 42,0% w 3Q’13. Jednoczesnie oczekujemy,
iz saldo rezerw wzrosnie o 39,7% Q/Q w 4Q’13 po spadku o
23,1% Q/Q w 3Q’13. Przetozy sie to na wzrost kosztu ryzyka
(do érednich kredytow brutto) do 44 p.b. wobec 32 p.b. w
3Q'13 i 42 p.b. w 2Q"13. Nasza prognoza roczna jest w duzej
mierze spdjna z oczekiwaniami Zarzadu co do WNDB
(-5,8% wobec naszej prognozy na poziomie -5,5%) oraz
kosztow operacyjnych (-2,5% wobec naszej prognozy na
poziomie -2,7%).
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Ubezpieczyciele

Ubezpieczyciele

PZU

Trzymaj

Analityk: Michat Konarski gz:g gioeczea}g?/va 232:8 Etm
(min PLN) 4Q'13P 3Q'13
vsvksqua przypisana brutto, 3886,8 3907,3

ubezpieczenia majatkowe 1908,1 1999,4

ubezpieczenia na zycie 1978,7 1907,9
E‘)éjtstzokodowania i Swiadczenia -2875,2 -2 750,9
Koszty -926,2 -818,3
Wynik techniczny 39,4 493,8
I\/(\)/z;\él;jrr\;jdziaialnos'ci 605,6 889,3
Zysk brutto 705,6 1 346,5
Zysk netto 563,6 1090,1

P/E 2013 13,4 P/BV 2013 3,1
P/E 2014 13,7 P/BV 2014 3,0

4Q'12 zm.Q/Q zm.R/R 2013P 2012 FALTEDE]
4 084,1 -0,5% -4,8% 16 289,3 16 243,1 0,3%
2172,9 -4,6% -12,2% 8423,3 8 789,2 -4,2%
1911,2 3,7% 3,5% 7 866,0 7 454,0 5,5%
-3790,7 4,5% -24,2% -11085,5 -12218,7 -9,3%
-944,6 13,2% -2,0% -3 358,5 -3 440,7 -2,4%
-679,5 -92,0% -105,8% 1637,0 345,9 373,3%
1135,3 -31,9% -46,7% 2 296,7 3704,7 -38,0%
525,8 -47,6% 34,2% 4 159,9 4 038,7 3,0%
415,5 -48,3% 35,6% 3329,4 3 255,2 2,3%

Sezonowy nizszy wynik

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 564 min PLN, czyli
spadnie 0 48,3% Q/Q, ale wzrosnie o 35,6% R/R. Uwazamy,
iz spadek wyniku netto wobec poprzedniego kwartatu bedzie
gtéwnie pochodng gorszego oraz jednoczesnie sezonowego
wzrostu szkodowosci. Prognozujemy, iz wynik na dziatalnosci
lokacyjnej wyniesie 606 min PLN, -31,9% Q/Q oraz -46,7%
R/R. Sktadka przypisana brutto jest prognozowana przez nas
na poziomie 3 887 min PLN, oznacza to drobny spadek Q/Q

oraz spadek o 4,8% R/R. Gorszy wynik bedzie pochodnag
dalszej presji cenowej w sektorze majatkowym, gdzie
oczekujemy spadku sktadki brutto o 4,6% Q/Q. Naszym
zdaniem, wskaznik szkodowos$ci w segmencie majatkowym
zanotuje sezonowy wzrost do poziomu 71% (+1,8 p.p.
wzgledem 4Q’13). W segmencie zyciowym zaktadamy
poprawe wskaznika wyptat Q/Q (-1,1 p.p. do 78%).
Prognozujemy, ze skonsolidowane koszty ogdtem wzrosng o

5,1% Q/Q.



Ustugi finansowe

Ustugi finansowe

Kruk

Trzymaj

Analityk: Michat Konarski gz:g gioeczea}g?/va 35:2(8) Etm
(min PLN) 4Q'13P 3Q'13
Przychody ogdtem 95,5 103,3
- zakup wierzytelnosci 83,8 91,6
- inkaso 9,1 9,3
Marza posrednia 48,4 59,8
Marza posrednia 50,1% 57,9%
Zysk operacyjny 29,2 42,1
Zysk brutto 15,6 28,8
Zysk netto 15,3 29,5

mDomMaklerski.pl

P/E 2013 15,2 P/BV 2013 3,4
P/E 2014 14,0 P/BV 2014 2,8

4Q'12 zm.Q/Q zm.R/R 2013P 2012 FALTEDE]
97,9 -7,6% -2,5% 397,7 343,0 16,0%
86,2 -8,5% -2,7% 347,3 303,0 14,6%
9,3 -2,5% -2,4% 41,1 32,9 25,1%
55,2 -19,2% -12,4% 217,9 194,1 12,3%
56,4% - - 54,8% 56,6% -
40,0 -30,6% -26,9% 147,4 136,7 7,8%
26,7 -46,0% -41,8% 95,0 85,1 11,7%
27,1 -48,0% -43,6% 95,4 81,2 17,5%

Koszty marketingu ciagna wynik w doét

Prognozujemy, ze Kruk wypracuje w 4Q’13 zysk netto na
poziomie 15,3 min PLN, co bedzie oznaczato spadek o 43,6%
R/R oraz o 48% Q/Q. W naszej ocenie tak istotny spadek
bedzie wynikat przede wszystkim z poniesionych naktadéw na
kampanie marketingowe w Polsce oraz Rumunii, co przetozy
sie na wzrost kosztow bezposrednich i posrednich o 10,4%
R/R oraz 8,3% Q/Q. Spodziewamy sie, ze przychody z
nabytych pakietéw wierzytelnosci wyniosg 83,8 min PLN i
beda nizsze o 2,7% R/R i 8,5% Q/Q z powodu gorszej
sytuacji ptatnika w Czechach i Rumunii i nizszej sptacalnosci.
W segmencie inkaso zakladamy spadek przychodéw do

poziomu 9,1 min PLN (-2,4% R/R, -2,5% Q/Q). W efekcie
prognozujemy, ze marza posrednia spadnie o 12,4% R/R i
19,2% Q/Q do poziomu 48,4 min PLN. W raporcie biezacym z
dnia 10 stycznia 2014 Spétka poinformowata, ze w 4Q'13
nabyta pakiety wierzytelnosci za 82,2 min PLN przy wartosci
nominalnej 1 mld PLN, co implikuje $rednig cene na poziomie
8,2%. W 4Q’12 naktady na wierzytelnosci nabyte wyniosty
120,4 min PLN przy $redniej cenie 11,1%. W catym 2013
roku naktady inwestycyjne Kruka w Polsce i zagranicq
wyniosty 367,2 min PLN, w poréwnaniu z 309,3 min PLN
przed rokiem (wzrost o 18,7% R/R), co uwazamy za
informacje pozytywna.
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Paliwa, chemia

Chemia

Ciech

Akumuluj

Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca 33,35 PLN P/E 2013 50,1 EV/EBITDA 2013 8,7

Cena docelowa 33,90 PLN P/E 2014 17,0 EV/EBITDA 2014 6,2
(min PLN) 4Q’'13P 4Q'12 FOELE] 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 803,4 1020,4 -21% 3 509,3 4 378,0 -20% 3294,7 3 509,3 -6%
EBITDA 19,8 81,7 -76% 354,2 40,3 - 486,7 354,2 37%
Marza 2,47% 8,00% - 10,09% 0,92% - 14,77% 10,09% -
EBIT -33,0 24,4 - 142,7 -196,3 - 268,2 142,7 88%
Zysk brutto -73,0 -83,9 - -12,7 -457,2 - 121,8 -12,7 -
Zysk netto -33,0 -88,8 - 35,1 -430,6 - 103,6 35,1 195%
Zdarzenia jednorazowe znieksztalca wyniki uwagi na sygnalizowany wyzszy udziat sprzedazy spotowej

W 4Q’13 zgodnie z zapowiedziami Zarzadu pojawig sie odpisy
aktywow zwigzane z zamykaniem dziatalnosci dawnego
Zachemu (Spotka podata przedziat 50-80 min PLN netto, my
zaktadamy na poziomie EBIT -70 mIn PLN z tego tytutu). Na
poziomie straty netto ten negatywny efekt powinien byc¢
czesciowo zneutralizowany poprzez rozpoznanie aktywa
podatkowego dzieki sygnalizowanym w pazdzierniku
zmianom organizacyjnym pozwalajacym na optymalizacje
podatkowa. Jesli chodzi o podstawowg dziatalnos¢ operacyjng
to w segmencie sodowym oczekujemy pogorszenia wyniku
g/q (EBIT 54 miIn PLN vs. 64 min PLN kwartat wczesniej) z

Paliwa

Lotos Trzymaj

Analityk: Kamil Kliszcz o e g;:gg o
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 FALTEDLE]
Przychody 7 232,7 8 325,8 -13%
EBITDA 158,3 311,9 -49%
Marza 2,19% 3,75% -
EBIT -8,5 139,7 -
Zysk brutto 66,1 162,9 -59%
Zysk netto 53,5 228,8 -77%

(nizsze ceny) zwigzany z mniejszymi odbiorami w ramach
kontraktow dtugoterminowych przez klientow z branzy
motoryzacyjnej. W segmencie organicznym ze wzgledu na
sezonowy spadek sprzedazy s$rodkow ochrony roslin oraz
jeszcze wysokie koszty state zwigzane z Infrastrukturg
Kapusciska oczekujemy straty EBIT w kwocie -13 min PLN
vs. -2 min PLN w 3Q’13. Dobry rezultat z 3Q powinien
natomiast utrzymacé obszar krzemianowy, gdzie zaktadamy
EBIT na poziomie 6,7 min PLN. Na dzialalnosci finansowej
zaktadamy nieznaczny negatywny wptyw ujemnych roéznic
kursowych, co wraz z odsetkami zaowocuje saldem na -40
min PLN.

P/E 2013 41,3 EV/EBITDA 2013 13,0

P/E 2014 7,1 EV/EBITDA 2014 5,8

2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
28 325,2 33111,0 -14% 31 302,4 28 325,2 11%
859,1 967,7 -11% 1908,3 859,1 122%
3,03% 2,92% - 6,10% 3,03% -
205,9 301,1 -32% 1245,6 205,9 505%
61,1 361,2 - 1 006,8 61,1 1548%
117,3 922,9 - 679,4 117,3 479%

Ujemny efekt LIFO i pogorszenie marz
rafineryjnych w 4Q’13

Lotos odczuje wyrazne pogorszenie marz rafineryjnych w
ujeciu r/r, a takze troche stabsza strukture sprzedazy
(wiekszy udziat mniej rentownego eksportu). EBIT LIFO
segmentu rafineryjnego szacujemy na 65 min PLN, ale
uwzgledniamy w tym okoto 30 min PLN dodatnich
operacyjnych réznic kursowych. Raportowany wynik bedzie
ujemny z uwagi na prognozowane -94 min PLN z tytutu
przeszacowania zapaséw. W segmencie wydobywczym
zaktadamy sezonowy wzrost kosztow (w tym amortyzacji) i
wyzsze przychody g/q z uwagi na uwzglednienie wiekszych

wolumendw na poziomie sprzedazy do rafinerii (rozliczenie
produkcji nie rozpoznanej w poprzednich kwartatach). EBIT
szacujemy na 21 min PLN, ale zwracamy uwage, ze
standardowo w rocznym raporcie mogg pojawi¢ sie jakies
zdarzenia jednorazowe (przeszacowania aktywéw
kopalnianych i odwiertow), ktorych nie uwzgledniamy. Detal
z uwagi na ciggta restrukturyzacje sieci, mimo wzrostu marz
na stacjach, raczej nie poprawi wynikéw r/r (EBIT -3 min
PLN). Na dziatalnosci finansowej saldo powinno by¢ dodatnie
(+75 mIn PLN) z uwagi na dodatnie réznice kursowe na dtugu
i zyski na transakcjach zabezpieczajacych. Ostatecznie
Spétka powinna wiec zakonczy¢ kwartat na lekkim plusie.



Paliwa 2 )
MOL P

Lo - Cena biezaca 13 780 HUF
A58 bl L Cena docelowa 17 976 HUF
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(mid HUF) 4Q'13P 4Q'12 zmiana
Przychody 1373,3 1430,0 -4%
EBITDA 90,6 132,9 -32%
Marza 6,60% 9,29% -
EBIT 13,2 32,5 -59%
Zysk brutto 7,1 19,7 -64%
Zysk netto 7,1 9,4 -24%

P/E 2013 54,5 EV/EBITDA 2013 4,7

P/E 2014 9,2 EV/EBITDA 2014 3,9

FALIEDE] 2014P FALIEDE]

5470,8 5521,3 -1% 5609,9 5470,8 3%
486,3 539,2 -10% 570,1 486,3 17%
8,89% 9,77% - 10,16% 8,89% -
39,1 219,6 -82% 230,0 39,1 489%
1,5 205,6 - 215,2 1,5 -
23,9 151,4 -84% 141,2 23,9 492%

Slabszy kwartat w rafinerii, mozliwe zdarzenia
jednorazowe

Oczyszczona EBITDA LIFO obnizy sie w 4Q'13 w ujeciu r/r ze
139 mld HUF do 101 mld HUF. Za pogorszenie wynikow
odpowiedzialny bedzie przede wszystkim segment
rafineryjny, gdzie obserwowaliSmy znaczne ostabienie marz
produktowych. Wolumen powinien by¢ co prawda nieco
wyzszy, a dodatkowo lepszych rezultatow r/r spodziewamy
sie w petrochemii (mimo spadku g/q), ale nie wystarczy to
zeby zneutralizowac¢ ubytek cracku na benzynie. Dodatkowo
raportowany rezultat ostabi ujemny efekt przeszacowania
zapasow, ktory prognozujemy na -12 mld HUF. W obszarze
wydobywczym zaktadamy dalszy spadek wolumendéw do 98
mboe/d, ale EBIT powinien by¢ zblizony gq/q ze wzgledu na

Paliwa

PGNiG Trzymaj

Analityk: Kamil Kliszcz o e ‘5‘:2(5) o
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 FALTEDLE]
Przychody 9 084,8 8 665,6 5%
EBITDA 1595,9 3171,1 -50%
Marza 17,57% 36,59% -
EBIT 1003,9 2 609,0 -62%
Zysk brutto 923,2 2 630,0 -65%
Zysk netto 646,2 2 184,0 -70%

nizszg amortyzacje (brak tak duzych odpiséw negatywnych
odwiertéow) oraz brak zdarzen jednorazowych. W segmencie
gazowym oczekujemy lekkiej poprawy r/r (5,8 mld HUF z 2,8
mld HUF) gdyz mniejsze przychody z przesytu na Wegrzech

bedaq skompensowane nizszg stratg na regulowanej
sprzedazy w Chorwacji (réwniez wynikajaca z cieptej zimy i
nizszych wolumendw). Na dziatalnoéci finansowej nie
oczekujemy istotnego wplywu roéznic  kursowych i
przeszacowania opcji. Zaktadamy, ze dzieki tarczy

podatkowej, zbudowanej na odpisie rafinerii Mantova, MOL
nie zaksieguje w tym kwartale podatku. Zwracamy ponadto
uwage, ze w 4Q moga pojawi¢ sie zdarzenia jednorazowe,
jak chociazby efekt rozliczenia transakcji sprzedazy aktywéw
magazynowych.

P/E 2013 10,7 EV/EBITDA 2013 5,6

P/E 2014 8,8 EV/EBITDA 2014 51

2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
32 087,8 28 730,0 12% 30 397,4 32 087,8 -5%
6 403,9 4 602,0 39% 6 880,4 6 403,9 7%
19,96% 16,02% - 22,63% 19,96% -
4 058,9 2 533,0 60% 4 681,3 4 058,9 15%
3632,2 2542,0 43% 4547,4 3632,2 25%
2725,2 2 236,0 22% 3 316,8 2725,2 22%

Bardzo dobre wyniki mimo odpiséw

W 4Q’13 PGNIiG dokonato odpiséw na aktywa w Libii na
faczng kwote 560 min PLN (zgodnie z komunikatem Spotki
tyle wyniosty one w sprawozdaniu jednostkowym i 1:1
przenosimy te kwote na prognozy skonsolidowane). Mimo
tych zdarzen jednorazowych EBIT segmentu wydobycie
szacujemy na 583 min PLN, co jest pochodng przesuniecia
znacznej czesci wolumendéw sprzedazy ropy z 3Q (sprzedaz
wyzsza o0 146 tys. ton przy nizszym wydobyciu).
Jednoczesnie uwzgledniamy powrét standardowych odpiséw
na nieudane odwierty (-50 min PLN) oraz brak widocznych
kwartat wczesniej zyskédw z prac wykonanych dla segmentu
obrotu (wdéwczas wynik segmentu byt wyzszy dzieki temu o
58 min PLN, ale zostalo to wytaczone na poziomie
konsolidacji). W obszarze obrotu dzieki umocnieniu ziotego
zaktadamy poprawe wyniku q/q (104 min PLN vs. 78 min

PLN) mimo efektywnie nizszej ceny sprzedazy (sezonowo
wiekszy udziat gospodarstw domowych) i oczekiwanych strat
na hedgingu. W dystrybucji prognozujemy spadek EBIT r/r
(280 miIn PLN vs. 328 min PLN), co bedzie pochodng nizszych
wolumendéw (efekt pogodowy) oraz rozliczen kosztéw za

przesyt. Wyniki 3Q byty bowiem zawyzone z uwagi na
niedoszacowanie kosztéw, ktére sg ksiegowane wg
statystycznego zuzycia (chtodny wrzesien zaowocowat

wyzszymi przychodami za ktérymi ,nie nadazyly” koszty).
Dodatkowo w 4Q moze pojawic¢ sie efekt odwrotny z uwagi
na zuzycie nizsze od $redniej. W obszarze elektrocieptowni
ubytek marzy r/r na skutek nizszej produkcji (ciepto -11%)
powinien by¢ skompensowany nizszg amortyzacjq (EBIT 44
min PLN). Ostatecznie zysk netto szacujemy na 646 min PLN
gdyz uwzgledniamy podwyzszong stope podatkowa (30% z
uwagi na ksiegowanie obcigzen norweskich).



ﬂ Dom Maklerski

Chemia - dai

q eda
Police i bl

Lo 11 VAR Cena biezaca 18,40 PLN
il bzl [Wentz Cena docelowa 10,90 PLN

(miIn PLN) 4Q'13P FARIEDE]
Przychody 581,7 571,9 2%
EBITDA 19,7 20,3 -3%
Marza 3,38% 3,55% -
EBIT 0,9 -1,8 -
Zysk brutto 1,6 -0,7 -
Zysk netto 1,3 0,6 -

P/E 2013 21,7 EV/EBITDA 2013 9,8

P/E 2014 17,2 EV/EBITDA 2014 9,3

FALIEDE] 2014P FALIEDE]

2 546,0 2981,2 -15% 2 783,9 2 546,0 9%
158,0 210,9 -25% 165,8 158,0 5%
6,21% 7,08% - 5,95% 6,21% -
77,9 127,8 -39% 88,0 77,9 13%
78,9 121,7 -35% 99,2 78,9 26%
63,7 104,2 -39% 80,3 63,7 26%

Na ,,plusie” tylko dzieki zdarzeniom jednorazowym

W 3Q’13 Police byly jeszcze minimalnie rentowne na
poziomie EBIT, ale w 4Q osiggniecie dodatniego wyniku bez
wsparcia zdarzen jednorazowych nie bedzie naszym zdaniem
mozliwe. Spétka co prawda nie sygnalizowata w tym okresie
Zzadnych probleméw technicznych (w poprzednim kwartale
awaria instalacji amoniaku mocno obnizyta wolumeny czesci
azotowej), ale obcigzeniem dla rentownosci bedzie zapewne
znaczny spadek cen gtéwnych produktéw. W przypadku
amoniaku marza brutto na sprzedazy poza Grupg Azoty jest
juz naszym zdaniem ujemna, a notowania mocznika obnizyty
sie g/q o kolejne 5 USD/t. W przypadku mieszanek NPK
teoretyczny spread na produkcji spadt q/q o okoto 150 PLN/t

(ubytek marzy 30-40 min PLN), mimo znacznych obnizek w
cenach surowcdédw. Przy obecnych nizszych cenach fosforytéw
pozytywny wpltyw dostaw z wiasnej kopalni w Senegalu nie
bedzie naszym zdaniem znaczacy. Jesli chodzi o rynek bieli
tytanowej to 4Q nie przynidst tutaj wiekszych zmian i
segment powinien zaraportowaé¢ okoto 5 min PLN na
poziomie EBIT. W naszych prognozach EBIT uwzgledniamy
rowniez okoto 15 min PLN zysku z tytutlu ,okazyjnego
nabycia” aktywdéw w Afryce i wilasnie dzieki tej pozycji
zaktadamy dodatni wynik operacyjny Grupy. Na dziatalnosci
finansowej koszty odsetkowe powinny by¢ zbilansowane
zyskiem z Kemipolu. Ostatecznie wiec zysk netto bedzie
zblizony do 1 min PLN.

Chemia )
ZA Pu{awy Redukuj
Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca 147,55 PLN P/E 2013 7,2 EV/EBITDA 2013 4,7
Cena docelowa 123,40 PLN P/E 2014 16,0 EV/EBITDA 2014 7,6
(min PLN) 2Q'13/14P 2Q’'12/13 zmiana 1H’13/14P 1H'12/13 zmiana 2013/14P 2012/13 zmiana
Przychody 880,5 973,0 -10% 1720,2 1 850,6 -7% 3592,1 3 886,0 -8%
EBITDA 53,0 121,2 -56% 107,9 188,2 -43% 336,4 554,2 -39%
Marza 6,02% 12,45% - 6,27% 10,17% - 9,37% 14,26% -
EBIT 19,0 91,3 -79% 37,6 128,6 -71% 187,0 429,1 -56%
Zysk brutto 23,0 104,5 -78% 43,0 145,6 -70% 195,2 453,8 -57%
Zysk netto 19,3 87,3 -78% 37,1 122,0 -70% 176,1 390,3 -55%
Dalszy spadek efektywnej ceny sprzedazy mozna oczekiwa¢ straty operacyjnej. W obszarze

W drugim kwartale roku obrotowego 2013/14 mimo
standardowego sezonowego wzrostu wolumendéw sprzedazy i
braku przestojow remontowych nie oczekujemy poprawy
wynikéow g/q. Powodem tego bedzie dalszy spadek $redniej
ceny nawozdw w segmencie agro w kanale eksportowym
(RSM -11%, saletra -15%, siarczan amonu -6%), ktéry
odpowiada za okoto 30% wolumenu. Obcigzeniem bedg takze
nawozy wielosktadnikowe w Gdanskich Fosforach, gdzie

chemicznym nie spodziewamy sie wiekszych zmian g/q gdyz
poprawe marz na kaprolaktamie (okresowy spadek cen
benzenu) zneutralizuje pogorszenie cen sprzedazy melaminy.
W wynikach kwartatu oczekujemy sezonowego wzrostu
kosztéw wynagrodzen (premie i rezerwy aktuarialne). Na
poziomie dziatalnosci finansowej zaktadamy niewielkie zyski
odsetkowe i w efekcie zysk netto prognozujemy na 19 min
PLN.

g __>b>b>e |



Energetyka

Energetyka
CEZ

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

78,80 PLN
80,60 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz
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(min CZK) 4Q'13P FALIEDE]
Przychody 51931,2 52 621,0 -1%
EBITDA 14 853,1 20 816,0 -29%
Marza 28,60% 39,56% -
EBIT 7 250,1 13 213,0 -45%
Zysk brutto 4770,1 9 766,0 -51%
Zysk netto 3816,1 7 130,0 -46%

P/E 2013 7,6 EV/EBITDA 2013 6,2

P/E 2014 9,0 EV/EBITDA 2014 6,4

FALIEDE] 2014P 2013P FALIEDE]

213 841,2 215095,0 -1% 201 621,4 213841,2 -6%
74 380,1 85 509,0 -13% 73 800,9 74 380,1 -1%
34,78% 39,75% - 36,60% 34,78% -
45 789,1 57 931,0 -21% 44 411,1 45 789,1 -3%
43 511,1 50 957,0 -15% 38139,0 43511,1 -12%
36 226,1 41 429,0 -13% 30 830,8 36 226,1 -15%

Dalszy ciag odpiséw, strata na dziatalnosci
finansowej

W 3Q’13 wyniki zostaty obcigzone odpisami na kwote okoto 5
mld CZK (gtdwnie w Butgarii i Rumunii) oraz rewaluacjq
kontraktu gazowego do elektrowni Pocerady na ponad -1 mld
CZK. W 4Q’13 oczekujemy pojawienia sie odpisu na nowy
blok gazowy w kwocie okoto 3 mld CZK. Segment
wytwarzania znéw bedzie wiec pod presjg, ale oczekujemy
niewielkiej poprawy g/q (2,8 mld CZK na poziomie EBIT vs. 0
kwartat wczesniej) z uwagi na sezonowos¢ (sprzedaz ciepta)
oraz znacznie wiekszy wolumen produkcji w elektrowniach
jadrowych. W segmencie dystrybucji taczny zysk operacyjny

Energetyka

Enea Kupuj

Analityk: Kamil Kliszcz o e Bg; o
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 FALTEDLE]
Przychody 2410,4 2 666,7 -10%
EBITDA 386,4 313,7 23%
Marza 16,03% 11,76% -
EBIT 197,2 136,3 45%
Zysk brutto 207,8 132,5 57%
Zysk netto 168,3 104,6 61%

szacujemy na 3,8 mld CZK vs. 4,5 mld CZK przed rokiem.
Pogorszenie rezultatébw mimo braku konsolidacji Albanii
wynika ze zmiany sposobu rozliczen odkupu energii
odnawialnej (w 2012 roku CEZ miat obowigzek odkupu
energii z OZE, co przy statych taryfach byto Zzrédlem znacznej
fluktuacji wynikow pomiedzy kwartatami, a teraz obowigzek
ten przejat operator). Na poziomie dziatalnosci finansowej
oczekujemy duzej straty z uwagi na negatywna rewaluacje
opcji MOL-a (-0,9 mld CZK) oraz straty kursowe w spoétkach
tureckich (-0,3 mld CZK). W efekcie zysk netto siegnie
zaledwie 3,8 mid CZK.

P/E 2013 6,9 EV/EBITDA 2013 3,0

P/E 2014 11,4 EV/EBITDA 2014 4,3

2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
9197,7 10 096,0 -9% 8 450,9 9197,7 -8%
1786,9 1596,3 12% 1520,1 1786,9 -15%
19,43% 15,81% - 17,99% 19,43% -
1023,3 846,5 21% 641,5 1023,3 -37%
1070,5 908,2 18% 625,6 1070,5 -42%
835,1 717,2 16% 506,7 835,1 -39%

Mocny kwartat mimo rezerw

W 4Q’13 w Enei spodziewamy sie kosztéow zapowiedzianego
przez Zarzad programu optymalizacji wydatkéw, ktére
objawig sie w postaci rezerw na PDO w kwocie okoto 100 min
PLN. Okoto 1/3 tej kwoty (proporcje zatrudnienia) powinno
pojawi¢ sie w obszarze wytwarzania, ale mimo tego EBIT
segmentu szacujemy na 95 min PLN (vs. 62 mIn PLN kwartat
wczesniej i 118 min PLN w 4Q’12). Tak dobry wynik powinien
by¢ konsekwencjg sezonowosci (lepszy wynik EC Biatystok),
braku kosztéw CO, (efekt rozliczania rezerw metodg FIFO),
wyzszych wolumenodw produkcji z biomasy (lepsze ceny) oraz
efektywnie nizszych kosztéw wegla. W obszarze dystrybucji,

gdzie alokujemy okoto 50-60 min PLN wspomnianych rezerw
na PDO, EBIT powinien siegng¢ 75 min PLN (oczyszczone 85
min PLN rok wczesniej), a poprawa skorygowanych zyskéw
r/r bedzie sie wpisywa¢ w tendencje charakterystyczne dla
catego 2013 roku. W segmencie obrotu prognozowany EBIT
wynosi 51 min PLN, a wiec blisko 3Q (przypominamy ze ze
wzgledu na duzy udziat kontraktéw bilateralnych Enea nie
korzystata w petni na nizszych cenach zielonych certyfikatow
w poprzednich okresach). Na pozostatych poziomach nie
oczekujemy wiekszych odchylen g/q i ostatecznie roczny zysk
netto szacujemy na 835 min PLN, ale nie uwzgledniamy w
tym potencjalnych rezerw na ,darmowe” uprawnienia CO,,
ktére w przypadku Enei mogtyby siegna¢ 120 min PLN.
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Energetyka .

Energa S

Analityk: Kamil Kliszcz E::: zic?ci(eaig?Na ig:gg E::N
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 zmiana
Przychody 2 874,2 2 935,6 -2%
EBITDA 456,6 296,9 54%
Marza 15,89% 10,11% -
EBIT 261,6 107,4 144%
Zysk brutto 221,6 -51,2 -
Zysk netto 179,5 -72,5 -

P/E 2013 8,7 EV/EBITDA 2013 5,2

P/E 2014 9,0 EV/EBITDA 2014 5,2

2013P 2012 zmiana 2014P 2013P  zmiana
11411,7 11176,8 2% 108284 11411,7 -5%
1958,0 1629,2 20% 2 084,8 1958,0 6%
17,16% 14,58% - 19,25% 17,16% -
1194,7 906,0 32% 1187,8 1194,7 -1%
1037,1 626,3 66% 936,5 1037,1 -10%
790,3 457,0 73% 758,6 790,3 -4%

Zanizona baza odniesienia

W 4Q’12 wyniki Energi byly zanieczyszczone zdarzeniami
jednorazowymi w kwocie netto -94 min PLN, z czego
zdecydowana wiekszo$¢ obcigzyta segment dystrybucyjny. W
4Q'13 nie oczekujemy zadnych istotnych odpiséw czy rezerw
i dlatego EBIT tego obszaru szacujemy na 141 min PLN vs.
22 min PLN osiggniete rok wczesniej. W segmencie obrotu po
stabym 3Q’13 zaktadamy powrdt standardowych marz, co
zaowocuje zyskiem operacyjnym rzedu 58 min PLN vs. 2,6
min PLN kwartat wczesniej oraz 57 min PLN rok temu. W
segmencie wytwarzania nizsza produkcje z wegla powinny
kompensowaé wyzsze przychody z OZE w zwigzku ze

Energetyka

PGE Trzymaj

Analityk: Kamil Kliszcz gz:g gioeczea}g?/va ié:g% Etm
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 FALTEDLE]
Przychody 7 813,6 8 709,2 -10%
EBITDA 2173,1 -137,8 -
Marza 27,81% -1,58% -
EBIT 1414,6 -895,5 -
Zysk brutto 1433,4 -908,4 -
Zysk netto 1148,4 -745,9 -

wzrostem notowan zielonych certyfikatow. W efekcie EBIT
segmentu powinien by¢ zblizony g/q (66 min PLN vs. 62 min
PLN). Nie zaktadamy zadnych rezerw na ,darmowe”
uprawnienia CO2, ktére w przypadku Energi mogtyby siegna¢
okoto 40 min PLN (na razie nie ma decyzji audytora w tej
kwestii). Mniejszy wptyw na skonsolidowane wyniki, w
przeciwienstwie do poprzednich kwartatdbw, moze miec
pozycja kosztéw nieprzypisanych. W 1H'13 wsparta ona EBIT
kwotg 55 min PLN, w 3Q obnizyta zysk o 25 min PLN, a w
4Q’'13 szacujemy niewielki pozytywny wptyw na poziomie 10
min PLN (przypominamy, ze w ramach tej pozycji pojawiaja
sie m.in. rozliczenia marzy na $wiadectwach pochodzenia).

P/E 2013 6,6 EV/EBITDA 2013 3,3

P/E 2014 10,3 EV/EBITDA 2014 4,7

2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
30 395,2 30 556,8 -1% 26 873,6 30 395,2 -12%
9077,7 6 790,6 34% 6 888,2 9077,7 -24%
29,87% 22,22% - 25,63% 29,87% -
6 089,5 3870,5 57% 3915,6 6 089,5 -36%
6 089,5 4102,5 48% 3877,9 6 089,5 -36%
4912,2 3211,1 53% 3116,1 4912,2 -37%

Wyniki zblizone q/q

W 4Q’13 PGE powinna wypracowac¢ EBIT na poziomie 1,4 mld
PLN, co bedzie zblizonym osiggnieciem do skorygowanego
wyniku z 3Q. W segmencie wytwarzania oczekujemy 0,77
mld PLN zysku operacyjnego vs. 0,96 mild PLN w poprzednim
kwartale, ale przypominamy, ze wéwczas Spdtka rozpoznata
zyski z wygranego sporu o KDT, otrzymanych odszkodowan
oraz odwrécita rezerwy na Opole na taczng kwote 220 min
PLN). W obszarze dystrybucji prognozujemy, podobnie jak w
catym roku 2013, wyrazng poprawe r/r (327 min PLN vs. 167
min PLN), ktéra w tym okresie bedzie jeszcze dodatkowo
wzmocniona przez zanizong baze 4Q’'12 (zawigzane rezerwy

na 75 min PLN). W segmencie hurtowym wynik powinien by¢
zblizony do poprzednich kwartatéw (0,23 mld PLN), a w
detalu prognozujemy 15 min PLN na poziomie EBIT (poprawa
g/q wynika z braku ksiegowych dostosowan, ktdre obnizyty
rezultat 3Q o 50-100 min PLN). W segmencie OZE z uwagi na
rosnace ceny zielonych certyfikatow oraz wieksze wolumeny
zaktadamy wzrost EBIT do 34 min PLN. Na dziatalnosci
finansowej saldo powinno byc¢ lekko dodatnie z uwagi na
dodatnie réznice kursowe. Ostatecznie zysk netto za caty rok
powinien siegna¢ 4,9 mid PLN, ale nie uwzgledniamy w
prognozach potencjalnych rezerw na darmowe CO,, ktére w
przypadku PGE mogtyby siegna¢ okoto 700 min PLN.



Energetyka .

Tauron Kupuj

Analityk: Kamil Kliszcz E::: zic?ci(eaig?Na g:gg E::N
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 zmiana
Przychody 5526,1 6 527,0 -15%
EBITDA 522,2 764,8 -32%
Marza 9,45% 11,72% -
EBIT 104,9 307,8 -66%
Zysk brutto 54,9 248,0 -78%
Zysk netto 94,4 191,9 -51%

mDomMaklerski.pl

P/E 2013 6,0 EV/EBITDA 2013 3,7

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

2013P 2012 zmiana 2014P 2013P  zmiana
19735,6 24 741,3 -20% 17828,1 197356 -10%
3518,4 3839,9 -8% 3199,9 3518,4 -9%
17,83% 15,52% - 17,95% 17,83% -
1814,0 2153,4 -16% 1419,8 1814,0 -22%
1 596,1 1935,8 -18% 1159,2 1 596,1 -27%
1307,2 1 466,8 -11% 894,4 1307,2 -32%

Oczyszczone wyniki znacznie lepsze r/r

W 4Q’13 Tauron zawigze okoto 270 min PLN rezerw na
»,darmowe” uprawnienia do emisji, ktére jeszcze nie znalazty
sie na rejestrach Spodtki, co znaczaco pogorszy raportowany
wynik, a bez tego ksiegowego zdarzenia EBIT bytby naszym
zdaniem wyraznie lepszy r/r. W segmencie dystrybucji
oczekujemy zysku operacyjnego na poziomie 245 min PLN
wobec 167 min PLN przed rokiem, a poprawa r/r to oprécz
zdarzen jednorazowych (w 4Q’12 pojawily sie rezerwy
aktuarialne i na PDO w kwocie 75 miIn PLN) efekt obnizenia
kosztéw, wzrostu WRA i procesu dochodzenia do petnego
zwrotu z aktywow. W obszarze obrotu prognozujemy EBIT na
poziomie 148 min PLN vs. 115 min PLN rok wczesniej, co
bedzie pochodng ciagle nizszych kosztéw kolorowej energii.
W segmencie ciepta zakltadamy spadek r/r z uwagi na mniej
korzystne warunki pogodowe (EBIT 55 min PLN vs. 89 min
PLN w 4Q’12), ktéore tylko czesciowo zneutralizujg

uwzglednienie w konsolidacji aktywow elektrocieptowni w
Katowicach. Pogorszenia wynikéw r/r oczekujemy w
przypadku kopalni (EBIT -44 min PLN vs. +9 min PLN) z
uwagi na spadek wolumendéw wydobycia (pozar i problemy
na jednej S$cianie wydobywczej) oraz nizsze ceny. W
segmencie wytwarzania prognozujemy wysoka strate (-278
min PLN), ale wynika ona ze wspomnianej rezerwy na CO,
(bez tego zdarzenia wynik bytby zblizony r/r mimo spadku
cen energii, gtdwnie dzieki oszczednosciom i nizszym
kosztom paliwa). Lepszy rezultat r/r powinien raportowac
segment OZE (31 mIn PLN vs. 9 min PLN w 4Q’12), gtdwnie
dzieki wiekszym wolumenom w elektrowniach wodnych oraz
uruchomieniu dwoch farm wiatrowych. Na poziomie
dziatalnosci finansowej saldo powinno by¢ zblizone q/q i
ostatecznie zysk netto na koniec roku siegnie 1,3 mid PLN, co
bedzie bliskie naszej pierwotnej prognozy mimo zdarzenia
jednorazowego (-219 min PLN netto).

... | . 13
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Media

Media
Agora

Trzymaj

Analityk: Pawet Szpigiel Cena biezaca 9,29 PLN P/E 2013 = EV/EBITDA 2013 =

Cena docelowa 9,50 PLN P/E 2014 - EV/EBITDA 2014 -
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 zmiana 2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
Przychody 295,4 309,5 -4,6% 1 069,0 1138,6 -6,1% 1104,4 1 069,0 3,3%
EBITDA 30,5 20,8 46,8% 95,1 80,7 17,9% 96,5 95,1 1,4%
Marza 10,3% 6,7% - 8,9% 7,1% - 8,7% 8,9% -
EBIT 7,0 -3,1 - 0,9 -13,1 - 3,6 0,9 -
Zysk brutto 7,3 -1,2 - -3,2 -10,1 - 2,5 -3,2 -
Zysk netto 8,8 -0,1 - -1,1 -8,1 - 2,0 -1,1 -
Wyniki za 4Q'13 dalej pod presja stabej reklamy pokaza¢ powinien: segment radiowy, Internetu (dzieki

Spodziewamy sie dalszych spadkdéw przychodow w Agorze do
295,4 min PLN w 4Q'13 (-4,6% R/R). Jednak koszty
operacyjne powinny zmniejszy¢ sie o 7,8%, co przetozy sie
na zysk EBIT na poziomie 7 min PLN, biorac pod uwage
22,9 min PLN wyfaczen miedzysegmentowych. W segmencie
prasy codziennej spodziewamy sie: (1) stagnacji na linii
sprzedazy wydawnictw (pomimo spadku rozpowszechniania
ptatnego do 212,6 tys. sztuk, efektywna cena gazety
Wyborczej wzrosta o blisko 20%), (2) istotnych spadkéow w
reklamie na poziomie -21%, (3) ponad 10% wzrostu
pozostatych przychoddéw, co jest skutkiem rosnacego obrotu
z niskomarzowej dziatalnosci poligraficznej. Baza kosztowa
segmentu pozostanie na statym poziomie, co przetozy sie na
8,4 min PLN zysku EBIT segmentu prasa codzienna. Prasa
codzienna bedzie jedynym segmentem, ktéry zanotuje
spadek zysku operacyjnego R/R. Z kolei wzrost EBITu

Media

- e Kupuj

Cinema City S
o . Cena biezaca 33,03 PLN
Al PR SRl e Cena docelowa 41,50 PLN

dalszym oszczednosciom w reklamie i reprezentacji) oraz
kinowy pomimo nizszej o 12% liczby sprzedanych biletéw na
1 ekran (wzrost w dystrybucji dzieki Ambassadzie, w
reklamie i w sprzedazy barowej). Zysk EBITDA Agory w
4Q’'12 wyniesie 30,5 min PLN (+45% R/R). Jednak zwracamy
uwage na zdarzenia o charakterze jednorazowym w 4Q’12
(17,6 mIn PLN zwigzanych z odpisem aktualizujgcym wartos¢
wybranych tytutdbw prasowych w segmencie czasopisma,
wartos$¢ zawieszonego tytutu Autobit, odpisem wartosci firmy
Sport4People oraz wybranych aktywow w pionie Projekty
Specjalne). Pomijajac koszty jednorazowe, zysk EBITDA
zanotuje naszym zdaniem 21% spadek. Patrzac na rosnaca
cene Wyborczej od poczatku 2014 r., kluczowe ryzyko dla
wynikow Grupy stanowig spadajace przychody reklamowe w
segmentach prasa codzienna i magazyny.

P/E 2013
P/E 2014

16,7
14,2

EV/EBITDA 2013 8,5
EV/EBITDA 2014 7,9

(min EUR) 4Q'13P FALIEDE] FANIEDE] 2014P 2013P FALIEDE]
Przychody 86,5 84,6 2,2% 298,9 280,7 6,5% 319,8 298,9 7,0%
EBITDA 21,2 18,4 15,2% 69,0 60,2 14,7% 70,5 69,0 2,2%
Marza 24,4% 21,7% - 23,1% 21,4% - 22,0% 23,1% -
EBIT 13,6 10,3 32,4% 38,5 29,6 30,1% 38,5 38,5 0,0%
Zysk brutto 11,5 9,7 18,0% 29,3 26,8 9,6% 32,6 29,3 11,0%
Zysk netto 10,6 9,3 13,3% 27,1 23,8 13,7% 28,5 27,1 5,0%
Dwucyfrowy wzrost zysku netto, mozliwa 4Q’12), dzieki czemu marza brutto sprzedazy powinna

rewaluacja Mall of Rousse

Przychody w 4Q’13 powinny wynie$¢ 86,5 min EUR, z czego
dziatalno$¢ kinowa wygeneruje 77,8 min EUR. Liczba
sprzedanych biletéw zgodnie z danymi Cinema City wyniosta
10,8 min sztuk. Zwracamy uwage, ze najwieksze wzrosty
sprzedazy biletow na 1 ekran R/R zanotowafa Bulgaria,
Wegry i Stowacja, a z kolei blisko 10% spadek - Polska.
Spodziewamy sie dobrych danych o sprzedazy w barach
(przychody na poziomie 18,7 min EUR) oraz wzrostow
przychoddéw z reklamy do 10,7 min EUR (vs. 10,2 min EUR w

polepszy¢ sie do poziomu 29,0% (vs. 26,4% w 4Q’12). Zysk
EBITDA wyniesie 21,2 min EUR. Cinema City powinna
wykaza¢ mniejsze Q/Q koszty finansowe netto dzieki
refinansowaniu ditugu w 4Q’13 (spadek marzy o 1,0 p.p.).
Zaktadajac stope podatkowa na poziomie 8%, zysk netto
powinien wynies¢ 10,6 min EUR (+13% R/R). Zwracamy
uwage, ze wynik ten nie uwzglednia dwdch spodziewanych
zdarzen jednorazowych: (1) jednorazowy zysk z transakcji
zakupu 7,7% Ronsona, (2) strata na rewaluacji Mall of
Rousse.



Media
Cyfrowy Polsat

Analityk: Pawet Szpigiel

Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

20,12 PLN
24,10 PLN

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 4Q'13P FALIEDE]
Przychody 782,3 750,6 4,2%
EBITDA 261,0 247,2 5,6%
Marza 33,4% 32,9% -
EBIT 196,1 175,4 11,8%
Zysk brutto 177,3 138,2 28,3%
Zysk netto 156,0 121,6 28,3%

P/E 2013 14,7 EV/EBITDA 2013 8,8

P/E 2014 19,9 EV/EBITDA 2014 9,8

FALIEDE] 2014P FALIEDE]

2 892,6 2778,2 4,1% 3 076,2 2 892,6 6,3%
1031,9 1032,2 0,0% 982,7 1031,9 -4,8%
35,7% 37,2% - 31,9% 35,7% -
779,2 789,2 -1,3% 719,7 779,2 -7,6%
581,4 695,6 -16,4% 618,0 581,4 6,3%
508,3 598,3 -15,0% 531,5 508,3 4,6%

Wzrost oczyszczonej EBITDA o0 11% R/R w starym
Cyfrowym Polsacie i stabilna EBITDA R/R w
Polkomtelu

Spodziewamy sie solidnych wynikow w 4Q’13. Przychody
estymujemy na 782 min PLN (+4,2% R/R). Przychody od
klientow indywidulanych powinny wynies¢ 473 min PLN
(+5,7% R/R) dzieki wzrostowi APRU z Pakietu Familijnego do
50,1 PLN i stabilnej bazie klientéw (Srednia liczba abonentéw
na poziomie 2,71 min). Przychody z reklamy i sponsoringu
zakladamy na poziomie 265 min PLN (+6% R/R), co jest
gtownie wynikiem akwizycji TV4 i TV6. Dzieki wprowadzeniu
dtuzej i bogatej jesiennej ramoéwki (7 nowych formatéw)
przychody organiczne z reklamy powinny zachowac sie nieco
lepiej ni¢ rynek (estymujemy spadek reklamy TV na poziomie
-2% R/R). Zakfadamy wzrost bazy kosztowej do poziomu
586 min PLN (+4,2% R/R), ze wzgledu na wyzsze koszty
licencji programowych na poziomie 103 min PLN (koszty w
4Q’12 zanizone jednorazowo o 12 min PLN w wyniku
zawarcia porozumienia z OZZPA) oraz istotnie wyzsze koszty
produkcji telewizyjnej oraz amortyzacji praw sportowych na

Media

TVN Kupuj

etk pavel el S2beRS s
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 FALTEDLE]
Przychody 462,3 456,7 1,2%
EBITDA 124,7 138,5 -10,0%
Marza 27,0% 30,3% -
EBIT 106,0 109,7 -3,4%
Zysk brutto 98,6 31,9 209,1%
Zysk netto 77,9 465,8 -83,3%

poziomie 122 min PLN (+19% R/R). Spadkdéw kosztéw
oczekujemy na linii wynagrodzenia (nagrody jubileuszowe w
4Q’12) i amortyzacja. Wynik EBITDA wyniesie 261 min PLN
(+5,5% R/R). Po oczyszczeniu wynikéw 4Q’12 o zdarzenie
jednorazowe, wzrost R/R wyniesie 11,0%. Saldo na
dziatalnosci finansowej wyniesie 19,6 min PLN (-55% R/R),
wynik netto 156 min PLN (+28% R/R).

Przychody (pomijamy inne przychody operacyjne) w 4Q'13 w
Polkomtelu estymujemy na 1623 min PLN (-8,6% R/R).
Spadek wynika w duzej mierze z mniejszych o 40%
przychoddéw z interkonektu i roamingu do poziomu 204 min
PLN). Przychody detaliczne spadng o 5,2% R/R do poziomu
1 295 miIn PLN, co bedzie wynika¢ gtdwnie ze spadku ARPU
detalicznego w segmencie post paid do 39,7 PLN i 9,3 PLN w
segmencie pre-paid. Baza kosztowa wyniesie 1 090 min PLN
(vs. 1 211 min PLN), co uwzglednia spadek stawki MTR R/R.
Wynik EBITDA szacujemy na 624 min PLN (-0,1% R/R), co
obnizajac o 425 min PLN amortyzacji przetozy sie na zysk
EBIT na poziomie 200 min PLN. EBITDA za caty 2013 r.
wzrosnie o 2,6% R/R.

P/E 2013 = EV/EBITDA 2013 15,0

P/E 2014 16,1 EV/EBITDA 2014 12,2

2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
1555,8 1584,3 -1,8% 1618,6 1555,8 4,0%
462,6 456,0 1,4% 601,6 462,6 30,0%
29,7% 28,8% - 37,2% 29,7% -
384,7 374,3 2,8% 529,7 384,7 37,7%
-181,2 267,7 - 387,8 -181,2 -
-171,6 485,9 - 333,1 -171,6 -

Spadek oczyszczonej EBITDA R/R przez wieksze
koszty programingu witasnego

Szacujemy spadek rynku reklamy TV na ok. 2% R/R. Na tym
tle przychody z emisji reklam powinny sie zachowywac lepiej
R/R (szacujemy -0,5% spadku) i wyniosg 330 min PLN.
Wynika to bezposrednio z dobrej ogladalnosci grupy kanatéw
TVN zarédwno w okresie wyswietlania jesiennej ramowki
(mimo wprowadzenia przez konkurencyjny Polsat siedmiu
nowych formatow w tym czasie), jak i w okresie
okotoswigtecznym. Istotnych wzrostdw spodziewamy sie
natomiast ze sponsoringu (47 min PLN, +16% R/R). Naszym
zdaniem na krotko przed powrotem wzrostéw na rynek
reklamy, domy mediowe sa bardziej zainteresowanie
budowaniem brand awareness, co przektada sie na popyt na
sponsoring. Baze kosztowq szacujemy na 314 min PLN (vs.
309 min PLN w 4Q’12). Wzrost bazy kosztowej jest wynikiem
wiekszych o 18% R/R kosztéw programingu wiasnego
(szacujemy go na 130 min PLN w 4Q’13 vs. 110 min PLN rok
wczesniej), co wigze sie z dluzszg o 3 tygodnie ramoéwka

jesienng. Wzrostéw oczekujemy takze na linii wynagrodzenia
(rezerwy na bonusy). Oczyszczona o wyniki jednostek
stowarzyszonych EBITDA wyniesie 166,5 min PLN (+12,6%
R/R), jednak wytaczajac jednorazowy odpis w 4Q’12 (utrata
wartosci  osrodka  wypracowujacego  srodki  pieniezne
telezakupy”), spadek EBITDA wyniesie -4,2% R/R. Gldwnym
obcigzeniem dla raportowanego wyniku operacyjnego w 4Q
2013 bedzie strata w jednostkach stowarzyszonych w
wysokosci 42 min PLN (strate netto w nC+ szacujemy na
140 min PLN), co wigze sie z kumulacjg duzej czesci kosztow
restrukturyzacji platformy nC+ w 4Q’13 oraz relatywnie niski
wynik EBITDA (szacujemy ok. 43 min PLN). Koszty odsetek
netto szacujemy na 53 min PLN (w tym 33 min PLN od
wyemitowanych niedawno obligacji 430 min EUR). Rdznice
kursowe powinny by¢ dodatnie i wynies¢ 42 min PLN. W
efekcie zysk brutto szacujemy na 98,6 min PLN, a zysk netto
na 77,9 min PLN (zastosowaliSmy stope podatkowa na
poziomie 19%).
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Analityk: Pawet Szpigiel gz:g gioeczea}g?/va g:g? Etm
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 FALTEDE]
Przychody 1524,0 1299,5 17,3%
EBITDA 31,7 29,5 7,4%
Marza 2,1% 2,3% -
EBIT 29,9 27,3 9,6%
Zysk brutto 26,5 24,6 7,8%
Zysk netto 21,8 19,5 11,7%

P/E 2013 8,5 EV/EBITDA 2013 8,4

P/E 2014 7,5 EV/EBITDA 2014 7,2

2013P 2012 zmiana 2014P 2013P FANTETE]
4921,4 3693,1 33,3% 5816,0 49214 18,2%
81,4 58,8 38,5% 96,7 81,4 18,8%
1,7% 1,6% - 1,7% 1,7% -
78,1 55,6 40,6% 93,3 78,1 19,5%
68,8 44,2 55,7% 83,7 68,8 21,7%
59,9 31,1 92,7% 67,8 59,9 13,2%

Wyniki zgodne z catoroczng prognoza

Spotka poinformowata ostatnio o podtrzymaniu prognozy na
2013 rok. Z wypowiedzi Zarzadu wynika, ze prognoza ta nie
powinna zaskoczy¢ istotnie in plus, co jest zgodne z naszymi
oczekiwaniami. W 4Q’13 spodziewamy sie przychodow w
wysokosci 1 524 mIn PLN (+17,3% R/R) i zysku EBITDA na
poziomie 31,7 min PLN (+7,4% R/R). Pogorszenie sie marzy

IT

Asseco Poland Akumuluj

Analityk: Pawet Szpigiel gzg: gfcz:fg?/va g;:ég E::N
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 FALIETE]
Przychody 1744,5 1534,2 13,7%
EBITDA 241,9 219,1 10,4%
Marza 13,9% 14,3% -
EBIT 176,9 154,5 14,5%
Zysk brutto 168,2 156,9 7,2%
Zysk netto 85,2 92,0 -7,3%

EBITDA to czesciowo wplyw wzrostu kosztow zarzadu do
8,5 min PLN z 7,0 min PLN w 4Q’12 (na co wplyw ma
podobnie jak w 3Q13 wzrost budowy struktur
zagranicznych). Koszty finansowe netto zaktadamy na
poziomie 3,3 min PLN, a podatek dochodowy na 4,8 min PLN.
Przektada sie to na zysk netto na poziomie 21,8 min PLN
(+11,7% R/R).

P/E 2013 11,2 EV/EBITDA 2013 6,7

P/E 2014 11,2 EV/EBITDA 2014 6,6

2013P 2012  zmiana 2014P 2013P  zmiana
5932,9 5529,1 7,3% 6 176,5 5932,9 4,1%
922,4 888,9 3,8% 931,8 922,4 1,0%
15,5% 16,1% - 15,1% 15,5% -
659,4 649,9 1,5% 666,4 659,4 1,1%
623,4 665,9 -6,4% 628,8 623,4 0,9%
347,6 370,1 -6,1% 349,8 347,6 0,6%

Spadek zysku netto dla akcjonariuszy jednostki
dominujacej pomimo wzrostu EBIT
W 4Q’'13 spodziewamy sie wzrostu przychodéw Asseco

Poland o 14% R/R, co wynika gtownie z wiekszych
przychodéw na rynku polskim, zwiaszcza w segmencie
medycznym  (dobra sprzedaz rozwigzania AMMS) i

energetycznym. Dodatkowe przychody wygenerowato tez
przejete w lutym 2013 Zeto Bydgoszcz. Wysoka dynamika
przychodéw powinna przetozy¢é na wzrost EBIT z rynku
polskiego o 12% R/R, pomimo dalszych spadkow w
rentownosci spétki matki Asseco (marza EBIT na rynku
polskim = 15,0% vs. 16,7% w 4Q’12). Spodziewamy sie
lekkich wzrostow w przychodach Asseco SEE oraz Asseco
DACH i lekkich spadkéw w Asseco CE. Zwracamy uwage na
rynek stowacki, ktéry moze zanotowac istotnie mniejszy zysk
operacyjny (5,0 min PLN vs. 14,5 min PLN w 4Q’12), co
wynika z zastoju w projektach dla administracji publicznej.

Istotnie wyzsze powinny by¢ obroty Formula Systems
(+13% R/R przychody w PLN) dzieki korzystnemu ukfadowi
Swigt w Izraelu. Zysk EBIT dla Grupy wyniesie
176,1 min PLN, co obnizamy o 9 min PLN kosztéw
finansowych netto i 32 min PLN podatku dochodowego
uzyskujac 154 min PLN zysku netto. Zysk netto dla
akcjonariuszy jednostki dominujgcej powinien oscylowaé
wokét 85,2 min PLN (-7,3% R/R). Zwracamy uwage na
jednorazowy zysk w Asseco Poland w wysokosci
14,5 min PLN w 4Q’12 z tytulu odwrdcenia odpisu
aktualizujgcego bony diuzne wyemitowane przez Prokom
Investments. Oczyszczajac wynik 4Q’l2 o powyzsze
zdarzenie wzrost zysku netto wyniéstby 6,8%. Ponadto
zwracamy uwage na duze prawdopodobienstwo dwdch
zdarzen jednorazowych: (1) zysku z tytutu utraty kontroli
nad Sapiensem oraz (2) odpisu wierzytelnosci wobec Prokom
Investments.



Gornictwo i metal

Gornictwo wegla

JSW

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

49,02 PLN
55,00 PLN

Analityk: Michat Marczak

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 4Q'13P :Tokh FALIEDE]
Przychody 1902,1 1901,3 0,0%
EBITDA 265,0 242,5 9,3%
Marza 13,9% 12,8% -
EBIT -14,8 -36,5 -59,4%
Zysk brutto -12,5 -50,9 -75,5%
Zysk netto -6,9 -42,1 -83,7%

P/E 2013 84,0 EV/EBITDA 2013 3,2

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

FALIEDE] 2014P FALIEDE]

7 692,8 8 821,0 -12,8% 7 508,0 7 692,8 -2,4%
1327,5 2 374,8 -44,1% 12425 1327,5 -6,4%
17,3% 26,9% - 16,5% 17,3% -
157,7 1 308,2 -87,9% 36,4 157,7 -76,9%
88,1 1276,9 -93,1% -74,0 88,1 -184,0%
68,5 985,1 -93,0% -57,5 68,5 -184,0%

Kluczowe nie wyniki 4Q, ale jak
2014 r.

4Q 2013 to historia. Spotka byta beneficjentem jeszcze
relatywnie wysokich cen wegla koksowego (benchmark
australijski powyzej 150 USD/t) oraz wysokich wolumenoéw
sprzedazy wegla i koksu (tu przesuniecie niezafakturowanej
sprzedazy koksu z 3Q). Dodatkowo, wyniki prezentujq sie
istotnie lepiej niz raportowane przed rokiem, jednak nalezy
pamietac, ze jest to efekt rezerw utworzonych w 4Q 2012 z
tytutu spornego podatku od wydobycia (48,5 min PLN) oraz

Zarzad ocenia

Metale

KGHM Kupuj

Analityk: Michat Marczak gz:g gioeczea}g?/va 121:88 Etm
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 FALTEDLE]
Przychody 4 460,5 5178,0 -13,9%
EBITDA 1 409,7 1301,0 8,4%
Marza 31,6% 25,1% -
EBIT 1191,7 1114,0 7,0%
Zysk brutto 1182,7 1131,0 4,6%
Zysk netto 883,8 753,0 17,4%

rezerw zwigzanych z kosztami pracowniczymi (110 min PLN).
W prognozie na 4Q 2013 nie zaktadamy zadnych istotnych
zdarzen tego typu. Istotnego pogorszenia wynikow
spodziewamy sie w pierwszym i drugim kwartale 2014 roku.
Ze wzgledu na harmonogram prac gorniczych wolumen
sprzedazy obnizy sie r/r. Dodatkowo Spdtka nie ma juz
zapasow, ktorych sprzedaz istotnie poprawiata wyniki za 1H
2013. Ceny benchmarkowe na 1Q 2014 s o 6% nizsze w
ujeciu g/q. W przypadku Spétki, kluczowe nie sg same wyniki
4Q, ale to jak Zarzad ocenia perspektywy na 2014.

P/E 2013 6,5 EV/EBITDA 2013 3,7

P/E 2014 8,6 EV/EBITDA 2014 4,4

2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
23752,7 26 837,0 -11,5% 22 187,3 23752,7 -6,6%
6 372,7 8 059,0 -20,9% 5618,3 6 372,7 -11,8%
26,8% 30,0% - 25,3% 26,8% -

4 744,3 6 604,0 -28,2% 3698,2 4 744,3 -22,0%
4 525,6 6 459,0 -29,9% 3523,9 4 525,6 -22,1%
3276,7 4812,0 -31,9% 2 509,4 3276,7 -23,4%

Udany kwartat mimo spadku cen

Wyniki jednostkowe Spétki w ujeciu catorocznym bedg tylko
nieznacznie nizsze niz zaktadat Zarzad na poczatku ubiegtego
roku (3,2 mld PLN). Oczekujemy, ze KGHM zamknie rok
zyskiem netto na poziomie 3,1 mld PLN, a w samym 4Q
wygeneruje 884 min PLN zysku netto. To o 364 min PLN
wiecej niz w 3Q’13. Dobry kwartat bedzie zastugg wysokiej
sprzedazy miedzi (150 tys. ton) oraz zyskéw na transakcjach
zabezpieczajacych (4300 min PLN). Oczekujemy, ze
jednostkowy koszt wytworzenia po uwzglednieniu
przychodéw z metali szlachetnych wyniesie 20,1 tys. PLN za
tone, co oznacza wzrost r/r o 9%. Gidwnym powodem

wzrostu sg nizsze wptywy ze sprzedazy srebra (-48% r/r).
Pozostate koszty operacyjne nie powinny zaskakiwacé (ptasko
r/r). Na poziomie skonsolidowanym Spétka powinna zamkng¢
rok z zyskiem w wysokosci blisko 3,3 mld PLN. KGHM
International wygeneruje w 4Q EBITDA na poziomie
185 miIn PLN i ok. 45 miIn PLN zysku netto (przy przychodach
na poziomie 800 mIn PLN). Tu Spétka powinna pochwali¢ sie
efektami restrukturyzacji aktywéw zagranicznych. W naszej
prognozie nie zaktadamy odpiséw wartosci aktywodw, ktoére
mogq pojawi¢ sie na koniec roku w przypadku takich
projektéw jak np. Franke w Chile.

... | I 17



ﬂ Dom Maklerski

Gornictwo wegla

K .
LW Bogdanka HPH

S Cena biezaca 123,55 PLN
AES7E IE 3 L iEra)s Cena docelowa 145,50 PLN

(min PLN) 4Q'13P FALIEDE]
Przychody 509,8 443,6 14,9%
EBITDA 193,3 91,4 111,5%
Marza 37,9% 20,6% -
EBIT 111,3 18,9 489,7%
Zysk brutto 109,3 17,2 536,0%
Zysk netto 88,5 12,9 583,5%

P/E 2013 13,1 EV/EBITDA 2013 6,3

P/E 2014 10,9 EV/EBITDA 2014 5,3

FALIEDE] 2014P FALIEDE]

1926,3 1835,8 4,9% 2 203,4 1926,3 14,4%
736,0 658,1 11,8% 856,6 736,0 16,4%
38,2% 35,8% - 38,9% 38,2% -
408,5 357,3 14,3% 489,8 408,5 19,9%
396,6 358,3 10,7% 477,4 396,6 20,4%
321,3 289,7 10,9% 386,7 321,3 20,4%

Wolumeny ponizej oczekiwan, ale i tak 20%
wyzsze r/r

Spotka nie zrealizuje wolumenu sprzedazy zaktadanego przed
rokiem, czego powodem jest stabsza jakos$¢ urobku wegla z
nowo uruchomionej $ciany Pola Stefanéw oraz problemy
geologiczno-techniczne na $cianie w Bogdance. Mimo to 4Q
Spotka zamkneta wydobyciem na poziomie 2,1 min ton, tj. o
18% wiekszym niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Srednie zrealizowane ceny sprzedazy surowca
powinny utrzymac¢ sie na poziomie z 3Q, tj. 227 PLN/t
(przychoéd z rachunku wynikéw na tone). Koszt jednostkowy
W ujeciu g/q bedzie nieznacznie wyzszy, czego powodem jest
wspomniany spadek jakosci urobku (wiecej skaty ptonnej).

W porownaniu z poprzednim rokiem koszt jednostkowy jest o
18% nizszy. Powodem tego sq: 1) w 4Q Spdtka utworzyta
rezerwy na koszty pracownicze, 2) od ubiegtego roku Spotka
zmienita zasady ksiegowania ww. kosztéw i tworzy je w ciggu
roku, 3) nizszy koszt zwigzany z efektem skali dziatalnosci

wydobywczej. Po publikacji wynikéw kwartalnych
oczekujemy, ze Zarzad oglosi plany na rok 2014
- przynajmniej w zakresie oczekiwanego wolumenu

wydobycia. Spdtka nie zrealizuje wczesniej zaktadanych
10 mlIn ton i naszym zdaniem ostatecznie bedzie to wynik w
przedziale 9,2-9,8 min ton. Koncowy wynik jest zalezny od
warunkéw geologicznych eksploatowanego ztoza, co jest
trudno przewidywalne.



Przemyst

Przemyst

Alchemia S

Analityk: Jakub Szkopek E::: zic?ci(eaig?Na 451:%(5) E::N
(min PLN) 4Q'13P :Tokh FALIEDE]
Przychody 298,9 224,2 33,4%
EBITDA 16,5 1,7 877,0%
Marza 5,5% 0,8% -
EBIT 6,5 -8,2 -
Zysk brutto 4,7 -11,3 -
Zysk netto 3,9 -9,9 -

mDomMaklerski.pl

P/E 2013 - EV/EBITDA 2013 24,2

P/E 2014 31,3 EV/EBITDA 2014 13,6

2013P 2012  zmiana 2014P 2013P  zmiana
1 053,4 1139,1 -7,5% 1155,7 1 053,4 9,7%
49,7 77,7 -36,0% 87,6 49,7 76,2%
4,7% 6,8% - 7,6% 4,7% -
10,8 49,6 -78,1% 49,2 10,8  354,2%
3,6 36,2 -90,2% 49,2 3,6 1283,8%
-0,4 25,5 - 34,8 -0,4 }

Brak przestojow powodem wyzszej marzy, wyniki
nadal na niskim poziomie

W 4Q’13 spodziewamy sie wzrostu wolumenu sprzedazy rur
stalowych bez szwu (+5% r/r), co wynika z bardzo niskiej
bazy 4Q’'12. Oczekujemy, ze wyzszy wolumen sprzedazy
wptynie na zdecydowanie mniejszg ilos$¢ przestojow niz miato
to miejsce w koncédwce 2012 roku. Nadal spodziewamy sie,
7e na niskim poziomie ksztaltowac beda sie ceny sprzedazy
rur (poziomie 1H’13, brak podwyzek cennikdéw).
Spodziewamy sie rdwniez wzrostu sprzedazy segmentu

wyrobéw kutych (+18% r/r - wyzsza sprzedaz Huty
Przemyst spozywczy .

Astarta Kupuj

sk Jon stiope T DEEC o7
(min UAH) 4Q'13P 4Q'12 FALTEDLE]
Przychody 1231,4 1259,2 -2,2%
EBITDA -222,2 -309,4 -
Marza -18,0% -24,6% -
EBIT -292,3 -379,2 -
Zysk brutto -344,6 -400,3 -
Zysk netto -345,1 -401,8 -

Bankowa), wyrobéw walcowanych dtugich (+10% r/r) oraz
pétwyrobdw ze stali (+10% r/r).

Oczekujemy, ze mimo zwiekszenia obfozenia mocy
produkcyjnych  rentowno$¢ sprzedazy produkowanych
wyrobdw bedzie sie nadal utrzymywac na niskim poziomie (w
poréwnaniu z latami wczesniejszymi; rentownos$¢ EBITDA
nadal bedzie ponizej 10%).

Spodziewamy, sie ze caty 2013 rok Grupa Alchemia skonczy
z wynikiem gwarantujagcym prog rentownosci netto. Diug

netto na koniec 2013 roku siegnie 117,2 min PLN
(2,4x EBITDA’13).
P/E 2013 5,2 EV/EBITDA 2013 8,7
P/E 2014 2.7 EV/EBITDA 2014 3,6
2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
4 016,0 3701,6 8,5% 5 056,8 4 016,0 25,9%
878,5 880,3 -0,2% 2 087,2 878,5 137,6%
21,9% 23,8% - 41,3% 21,9% -
600,6 616,9 -2,7% 1 808,0 600,6 201,1%
533,5 457,6 16,6% 1594,3 533,5 198,8%
534,9 467,4 14,5% 1 565,4 534,9 192,6%

Ujemna rewaluacja aktywow biologicznych -
wyniki zblizone do ubiegtorocznych

W 4Q’13 spodziewamy sie, ze Astarta sprzeda 117 tys. ton
cukru (+26% r/r), 170 tys. ton zb6z (-11% r/r) oraz
21,5 tys. ton mleka (-6% r/r). W 4Q’'13 ceny zbdz byly
wyraznie nizsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego
(pszenica -33% r/r, jeczmien -20% r/r, kukurydza -40% r/r).
Ceny cukru znajdowaty sie natomiast na poziomie wyzszym
niz w ubiegtym roku (+23% r/r), a mleka byty az o 77% r/r
wyzsze. Mimo spadku cen zbdz uwazamy, ze wyzsze ceny
mleka i cukru przetoza sie na 45%% r/r poprawe wyniku
brutto ze sprzedazy (rentownos$¢ 26,4% vs. 17,8% w 4Q'12).
Spodziewamy sie, ze spadajace ceny zbdz negatywnie

przetozg sie na wielkos¢ rewaluacji biologicznych zwigzanych
z produkcjg zbdz (prognozujemy, ze te spadng o 500 min
UAH wzgledem konca 3Q’13). Pozytywny wpityw na wynik
bedzie miata rewaluacja aktywdw biologicznych zwigzanych z
produkcjg zwierzecg (efekt rosngcych cen mleka). Catkowity
jego wplyw wyniesie wediug nas w 4Q’13 +157,5 min UAH
vs. -42,6 min UAH w 4Q'12.

Na poziomie dziatalnosci finansowej zaktadamy negatywny
wplyw ostabienia sie UAH do EUR na przestrzeni kwartatu (o
2,0%), ktérego wielkos¢ szacujemy na 2,3 min UAH.
Szacujemy, ze dilug netto na koniec 2013 roku siegnie
2 906,9 min UAH (3,3x EBITDA'13).

... | . 10
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Przemyst = .

rzyma

Boryszew ymal
o Cena biezaca 0,52 PLN
) Cena docelowa 0,52 PLN

(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 zmiana
Przychody 1189,9 1160,6 2,5%
EBITDA 65,9 33,4 97,1%
Marza 5,5% 3,5% -
EBIT 33,9 3,7 813,2%
Zysk brutto 44,5 -11,1 -
Zysk netto 31,1 -7,8 -

P/E 2013 41,3 EV/EBITDA 2013 10,6

P/E 2014 13,1 EV/EBITDA 2014 8,4

FALIEDE] 2014P FALIEDE]

4 881,1 4 881,2 0,0% 5101,7 4 881,1 4,5%
254,4 243,9 4,3% 294,3 254,4 15,7%
5,2% 5,0% - 5,8% 5,2% -
127,0 134,3 -5,5% 171,8 127,0 35,3%
105,7 99,1 6,7% 129,9 105,7 22,9%
43,9 39,3 11,8% 87,2 43,9 98,7%

Niska baza 4Q’12, wyniki wyraznie lepsze w
Impexmetalu

W 4Q’13 spodziewamy sie zblizonego poziomu sprzedazy do
ubiegtorocznego (+2,5% r/r). Prognozujemy, ze przychody
Grupy Impexmetal wzrosng o 7,6% r/r, natomiast przychody
segmentu produktow chemicznych wzrosng o 2,8% r/r.
Oczekujemy jednoczesnie spadku obrotdw segmentu
motoryzacyjnego o0 9,1% r/r.

Zaktadamy, ze rosnace marze przerobowe w aluminium i
korzystny kurs PLN do EUR powinny skutkowac zwiekszeniem

Przemyst elektromaszynowy

Famur Kupuj

Analityk: Jakub Szkopek EZ:; gioeczea}g?/va 2:2(7) Etm
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 FALTEDLE]
Przychody 254,2 326,7 -22,2%
EBITDA 137,2 98,2 39,8%
Marza 54,0% 30,1% -
EBIT 94,7 59,1 60,3%
Zysk brutto 98,8 49,1 101,4%
Zysk netto 90,2 52,0 73,4%

wynikow operacyjnych Grupy Impexmetal w 4Q’13 (EBITDA
+35,6% r/r). Oczekujemy, ze segment motoryzacyjny
wygeneruje zysk operacyjny na poziomie 7,5 min PLN (vs.
13,1 mIin PLN w 4Q'12 - efekt pozostatej dziatalnosci
operacyjnej +18,0 mIin PLN). Spodziewamy sie, ze segment
produktéw chemicznych wygeneruje EBIT na poziomie
7,5 min PLN (+3,3 min PLN w 4Q’12), z czego 1 min PLN
pochodzi¢ bedzie ze sprzedazy praw CO, w Elana Energetyka.
Szacujemy, ze diug netto Grupy Boryszew na koniec 4Q’13
wyniesie 848,8 min PLN (3,3x EBITDA'13)

P/E 2013 10,0 EV/EBITDA 2013 4,9

P/E 2014 15,5 EV/EBITDA 2014 5,9

2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
1186,8 1471,5 -19,4% 1092,5 1186,8 -7,9%
447,1 455,6 -1,9% 338,9 447,1 -24,2%
37,7% 31,0% - 31,0% 37,7% -
280,7 348,9 -19,5% 184,1 280,7 -34,4%
283,6 336,5 -15,7% 192,2 283,6 -32,2%
235,3 271,1 -13,2% 150,8 235,3 -35,9%

Pozytywna dynamika dzieki rozwigzaniu rezerw

W 4Q’13 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy siegna
254,2 min PLN i beda o 22,2% r/r nizsze. Oczekujemy
kontynuacji spadkowego trendu przychodéw w segmencie
produkcji kompleksow $cianowych (-20% gq/q) oraz
komplekséow chodnikowych (-6% q/q). Dodatkowo nie
spodziewamy sie, aby Spotka, podobnie jak miato to miejsce
w 4Q’12, zaksiegowata wysoka sprzedaz z tytutu pozostatej
dziatalnosci operacyjnej (oczekujemy 0,1 min PLN vs.
87,7 min PLN w 4Q’12).

Na wyniki 4Q'13 pozytywny wptyw bedzie miato rozwigzanie
rezerw na poczet wyroku sadu z listopada 2012 roku
odnosnie sporu z Kopex (56,1 min PLN). Kwota sporu zostata
przekazana do Famuru w 2012 roku, ale wéwczas Spotka nie
podjefa decyzji o rozwigzaniu odpowiednich rezerw z 2009
roku. Gdyby nie rozwigzanie rezerwy wynik EBITDA Famuru
w 4Q’13 wynidstby wedtug naszych prognoz 81,1 min PLN
(-17,4% r/r), a wynik netto 34,1 min PLN (-34,5% r/r).
Szacujemy, ze nadwyzka S$rodkédw pienieznych nad
zadtuzeniem kredytowym na koniec 2013 roku siegnie
158,4 min PLN (-0,4x EBITDA’13) vs. -100,6 min PLN na
koniec 3Q'13.
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Metale 2 )
Impexmetal HPH

o Cena biezaca 3,74 PLN
) Cena docelowa 4,30 PLN

mDomMaklerski.pl

P/E 2013
P/E 2014

10,8
11,8

EV/EBITDA 2013 9,3
EV/EBITDA 2014 7,6

(min PLN) 4Q'13P FALIEDE] FALIEDE] 2014P FALIEDE]
Przychody 664,0 617,0 7,6% 2779,9 2 596,3 7,1% 2901,6 2779,9 4,4%
EBITDA 29,0 21,4 35,6% 139,3 137,0 1,7% 153,7 139,3 10,4%
Marza 4,4% 3,5% - 5,0% 5,3% - 5,3% 5,0% -
EBIT 14,9 7,0 113,3% 83,1 79,1 5,0% 95,0 83,1 14,4%
Zysk brutto 10,7 7,3 47,6% 84,7 79,5 6,6% 82,5 84,7 -2,6%
Zysk netto 9,0 8,9 1,7% 70,3 56,5 24,5% 63,5 70,3 -9,6%
Niska baza 4Q’12, wyniki wyraznie lepsze w operacyjnej w 4Q'13. W wynikach 4Q'12 spostrzec mozna

segmencie aluminium i miedzi

W 4Q’13 spodziewamy sie 7,6% r/r wzrostu przychodéw ze
sprzedazy. Wynika¢ to bedzie gtownie ze zmiany mixu
produktowego z metali o nizszej wartosci (aluminium i otéw)
na rzecz miedzi. W sumie szacujemy, ze wolumeny
sprzedazy produktéw z miedzi wzrosng w 4Q'13 0 7,5% r/r, a
cynku o 3,4% r/r. Oczekujemy jednoczesnie spadku
wolumendw sprzedazy aluminium o 4,5% r/r oraz oftowiu o
3,8% r/r.

Wyzsze marze przerobowe w aluminium i korzystny kurs PLN
do EUR skutkowac powinny istotnym zwiekszeniem marzy

Przemyst spozywczy

niskgq baze rezultatéw, gtéwnie przez straty operacyjne w
segmencie cynku i otowiu (duza strata Baterpol) oraz stabe
wyniki segmentu aluminium, ktéry w tym okresie musiat sie
zmagac z rosngcymi premiami producentdw wlewek i gasek.
Znaczaco wyzsze wyniki operacyjne powinny mie¢ miejsce w
segmencie miedzi (EBIT 3,5 min PLN vs. -0,1 min PLN w
4Q’12) oraz aluminium (EBIT +78% r/r). W sumie
oczekujemy, ze wynik EBIT w 4Q’13 wzrosnie o 113,3% r/r,
a EBITDA o 35,6% r/r.

Szacujemy, ze diug netto na koniec 2013 roku siegnie
413,7 min PLN (3,0x EBITDA’13).

Kernel Kupuj

pralk: oo saopec S28ERS 00 e

(min USD) 2Q’'14P 2Q'13 FALTEDLE] 2013P 2012 FALTEDE] 2014P 2013P zmiana

Przychody 638,3 956,4 -33,3% 2 054,5 2796,8 -26,5% 2513,2 2 054,5 22,3%

EBITDA 75,8 75,2 0,7% 280,2 290,7 -3,6% 409,4 280,2 46,1%

Marza 11,9% 7,9% - 13,6% 10,4% - 16,3% 13,6% -
EBIT 54,8 54,6 0,3% 193,8 200,9 -3,5% 323,9 193,8 67,1%

Zysk brutto 33,3 32,9 1,4% 140,1 120,7 16,1% 272,1 140,1 94,2%

Zysk netto 33,4 32,9 1,5% 129,8 111,3 16,7% 253,0 129,8 95,0%

Wyniki powoli wracaja do normy wraz z wiekszg iloscig przerobionego ziarna z nowych zbiorow
W obrotowym 2Q‘14 (kalendarzowe 4Q’13) wolumen Kernel zanotuje poprawe wielkosci generowanej EBITDA na

sprzedazy zboza w Grupie Kernel wynidst 1,335 min ton i byt
0 22,5% r/r wyzszy, co wynikato z rekordowych zbioréw zbéz
w 2013 roku (sprzedaz zbdz realizowana przez Kernel na
Ukrainie wzrosta o 27,7% r/r) oraz wzrostowego wolumenu
sprzedazy realizowanego z portu Taman w Federacji
Rosyjskiej. Wraz ze wzrostem produkcji zb6z na Ukrainie,
ilo$¢ zboza przechowywana w silosach Kernel na koniec 2013
roku siegneta 2,5 min ton, co stanowi +50,7% r/r wzrost.
Wielkos¢ sprzedazy oleju stonecznikowego luzem wyniosta w
2Q’14 (4Q’'13) 261,8 min ton i byta o 31,6% r/r nizsza, a
spadek sprzedazy wynikat z pdzniejszych niz zwykle zbiorow
stonecznika i braku mozliwosci zakupu ziarna do ttoczni w
1Q’14 (3Q'13) - nie bez znaczenia byta réowniez rekordowa
sprzedaz w 2Q'13 (4Q’'12). W 2Q’14 (4Q’13) oczekujemy, ze

kazdg tone przerobionego stonecznika w segmencie
olejowym (zaktadamy, ze ta w 2Q’'14 wyniesie 70 USD/t vs.
$rednio 73,2 USD/t w catym roku obrotowym 2013).
Zaktadajac przedstawione przez Kernel wolumeny sprzedazy
zb6z spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy Grupy w
2Q’'14 (4Q'13) wyniosg 638,3 mIn USD (-33,3% r/r), wartos¢
EBITDA 75,8 min USD (+0,7% r/r), EBIT 54,8 min USD
(+0,3% r/r), a wynik netto 33,4 min USD (+1,5% r/r).
Zarzad przy okazji wynikow za 2Q’'14 (4Q'13) moze
przedstawi¢ jak na wyniki 1H’14 wptywaé bedzie
przywrécenie zwrotu nadptaconego VAT dla eksporterdw.
Spodziewamy sie rowniez pozytywnego outlooku na marze
realizowane w segmencie oleju luzem w 1H14.
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ﬂ Dom Maklerski

Metale = .
rzymaj
Kety
o Cena biezaca 215,70 PLN
e Cena docelowa 213,20 PLN

(min PLN) 4Q'13P FALIEDE]
Przychody 434,5 387,9 12,0%
EBITDA 57,8 40,0 44,6%
Marza 13,3% 10,3% -
EBIT 36,5 19,1 91,1%
Zysk brutto 34,8 16,5 110,4%
Zysk netto 51,8 17,3 199,9%

P/E 2013 12,8 EV/EBITDA 2013 9,5

P/E 2014 15,3 EV/EBITDA 2014 8,4

FALIEDE] 2014P FALIEDE]

1 595,0 1568,1 1,7% 1551,3 1 595,0 -2,7%
233,2 224,2 4,0% 257,1 233,2 10,2%
14,6% 14,3% - 16,6% 14,6% -
150,2 142,1 5,7% 171,4 150,2 14,1%
138,6 136,8 1,3% 161,7 138,6 16,7%
156,2 117,0 33,5% 131,0 156,2 -16,1%

Wyniki 4Q’'13 wyraznie lepsze od zesztorocznych
Wedtug szacunkdw Zarzadu Grupy Kety w 4Q’13 przychody
ze sprzedazy wyniosty 430-435 min PLN, z czego cztery z
pieciu segmentow biznesowych zanotowaty wzrosty
przychoddéw ze sprzedazy (Segment Systemdéw Aluminiowych
+11% r/r; Opakowan Gietkich +11% r/r, Segment Wyrobow
Wyciskanych +15% r/r, a Segment Akcesoriéw Budowlanych
ponad 50% r/r). Jedynie Segment Ustug Budowlanych
zanotowat okoto 15% r/r spadek przychoddéw ze sprzedazy.
Wedtug prognozy Zarzadu Spotki zysk operacyjny 4Q’13
wyniesie 35-37 min PLN, a EBITDA 56-58 min PLN. Saldo

Przemyst elektromaszynowy

dziatalnosci finansowej w 4Q’13 bedzie miato wynik ujemny i
wyniesie -1,7 min PLN (vs. -2,6 min PLN 4Q’12).

Grupa Kety w 4Q’13 zaksieguje aktywo na podatek
odroczony z tytutu przystugujgcego Spéice zwolnienia z
podatku dochodowego od o0séb prawnych w kwocie
21,2 mIn PLN. W konsekwencji zysk netto 4Q’13 wyniesie
50-53 min PLN. Na koniec 2013 roku Zarzad szacuje, ze dtug
netto Grupy Kapitatowej wyniesie 215 min PLN.

Nasze zatozenia odnosnie ksztattowania sie wynikéw Grupy
Kety w 4Q’13 nie odbiegaja znaczaco od prognoz Zarzadu.

Kopex Kupuj

pralk oo saopec S28ERS  12esn e
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 FALTEDLE] 2013P 2012 FALTEDE] 2014P 2013P FALTEDE]
Przychody 396,6 530,2 -25,2% 1566,4 2022,2 -22,5% 1542,0 1 566,4 -1,6%
EBITDA 65,4 40,2 62,8% 234,0 234,3 -0,1% 207,7 234,0 -11,2%
Marza 16,5% 7,6% - 14,9% 11,6% - 13,5% 14,9% -
EBIT 29,4 6,9 327,5% 90,3 109,6 -17,6% 85,3 90,3 -5,5%
Zysk brutto 21,9 1,8 1085,6% 75,3 79,0 -4,6% 67,7 75,3 -10,2%
Zysk netto 18,4 3,1 489,5% 59,8 54,7 9,3% 53,6 59,8 -10,4%
Przyzwoite wyniki 4Q'13 potaczone z niska baza urzadzen dla gérnictwa podziemnego wspiera¢ bedzie
ubiegtego roku wykonywanie wysokomarzowych kontraktéw na rynek

W 4Q’13 oczekujemy, ze skonsolidowane przychody ze
sprzedazy wyniosg 396,6 min PLN i bedg o 25,2% r/r nizsze.
Najwiekszg dynamike spadku wedlug nas pokazg
niskomarzowe segmenty obrotu energiq (-90% r/r) oraz
weglem (-53,9% r/r), co wynika z wygaszania tej
dziatalnosci. Spodziewamy sie ujemnej dynamiki zamowien w
segmencie maszyn i urzadzen dla goérnictwa podziemnego
(-9,1% r/r) oraz urzadzen elektrycznych i elektronicznych
(-12,3% r/r), co zwigzane jest ze spadkiem zamodwien na
rynku krajowym oraz rosyjskim.

Oczekujemy, ze rentownos$¢ kluczowego segmentu maszyn i

argentynski i do Bos$ni. Szacujemy, ze w 4Q’13 produkcja
maszyn i urzadzen dla goérnictwa podziemnego oraz urzadzen
elektrycznych i elektronicznych wygeneruje okoto 75%
skonsolidowanego wyniku brutto ze sprzedazy.

Szacujemy, ze wynik EBITDA 4Q’13 wyniesie 65,4 min PLN
vs. 40,2 min PLN w 4Q’12 (75,3 min PLN w 3Q’13), a zysk
netto bedzie na poziomie 18,4 min PLN vs. 3,1 min PLN w
4Q'12 (29,3 min PLN w 3Q’13). Oczekujemy, ze diug netto
na koniec 2013 roku wyniesie 473,8 min PLN
(2,0x EBITDA’13) vs. 512,9 min PLN na koniec 3Q’13.
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Materialy budowlane

Sprzedaj

Rovese preecal
o Cena biezaca 2,05 PLN
) Cena docelowa 1,76 PLN

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 4Q'13P FALIEDE]
Przychody 612,3 375,7 63,0%
EBITDA 81,0 33,0 145,4%
Marza 13,2% 8,8% -
EBIT 42,1 -16,6 -
Zysk brutto 20,5 -70,7 -
Zysk netto 20,0 -33,5 -

P/E 2013 = EV/EBITDA 2013 9,2

P/E 2014 19,4 EV/EBITDA 2014 7,3

FALIEDE] 2014P FALIEDE]

2 097,9 1 669,0 25,7% 2272,1 2 097,9 8,3%
247,3 162,3 52,3% 298,3 247,3 20,6%
11,8% 9,7% - 13,1% 11,8% -
87,7 18,2 381,0% 138,4 87,7 57,8%
-15,8 -51,9 - 106,0 -15,8 -
-12,8 -62,8 - 85,9 -12,8 -

Poprawa wynikéw dzieki efektowi niskiej bazy i
nabyciu aktywoéw

W 4Q’13 spodziewamy sie, ze na krajowe wolumeny
sprzedazy ptytek i ceramiki sanitarnej pozytywny wptyw beda
miaty dobre warunki atmosferyczne w 4Q’13 (grudzien
praktycznie bez $niegu; sprzedaz Grupy PSB X'13 +11% r/r,
XI'13 4+3% r/r oraz XII'13 +48% r/r). Liczymy réwniez, ze na

wyniki pozytywnie przektada¢ sie bedzie zwiekszenie
produkcji na terenie Rosji (efekt zakonczenia procesu
inwestycyjnego).

Wedtug trendéw cenowych Polskich Sktadéw Budowlanych
ceny w kategorii ptytek ceramicznych, wyposazenia tazienek i
kuchni byty w 4Q’13 o 0,07% r/r wyzsze i na tym samych
poziomie co w 3Q’13. Sadzimy, ze brak podwyzek cen

Przemyst spozywczy

Tarczynski Kupuj

pralk oo saopec S28ERS  10m
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 FALTEDLE]
Przychody 115,2 101,9 13,1%
EBITDA 10,0 10,5 -4,3%
Marza 8,7% 10,3% -
EBIT 6,3 7,4 -14,1%
Zysk brutto 5,0 5,6 -11,0%
Zysk netto 4,0 4,2 -4,5%

produktow na ternie kraju sprawia¢ bedzie, ze rentownosc
brutto ze sprzedazy aktywow bez fabryk przejetych od
gtdwnego akcjonariusza utrzymywac sie bedzie na poziomie
zblizonym do 30%.

Na poziomie dziatalnosci finansowej spodziewamy sie
ujemnego wpltywu przeszacowania portfela kredytéw
kwotowanego w walutach obcych. Szacujemy, ze ostabienie
sie UAH do EUR na przestrzeni 4Q'13 przetozy sie do
wygenerowania ujemnych rdznic kursowych na poziomie
14,7 min PLN.

Szacujemy, ze diug netto na koniec 2013 roku siegnie
591,5 min PLN (720,2 min PLN na koniec 3Q’13) i stanowi¢
bedzie 2,4x wartosci EBITDA za 2013 rok.

P/E 2013 13,4 EV/EBITDA 2013 6,6

P/E 2014 11,6 EV/EBITDA 2014 5,8

2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
452,1 386,7 16,9% 493,7 452,1 9,2%
35,1 33,3 5,4% 36,0 35,1 2,8%
7,8% 8,6% - 7,3% 7,8% -
22,9 21,2 7,6% 23,4 22,9 2,3%
17,8 14,1 26,3% 18,7 17,8 4,9%
14,7 10,8 36,0% 15,6 14,7 6,1%

Wyniki znieksztatcone przez koszty kampanii
marketingowej

W 4Q’13 spodziewamy sie, ze wolumen sprzedazy produktow
przetworzonych spadnie o 3,5% q/q (efekt sezonowy), a
Srednie ceny sprzedazy o 1% q/q (przeceny zwigzane ze
Swietami Bozego Narodzenia). To z kolei przetozy sie na
wyzsze przychody ze sprzedazy, ktore w zestawieniu z 3Q'13
spadng 4,6% q/q (+13,1% r/r).

Spadajace na przestrzeni 4Q’'13 ceny miesa wieprzowego
(-13% w skali 4Q'13) przy przeprowadzonych w sierpniu

podwyzkach naszym zdaniem przetozyly sie do wzrostu
rentownosci brutto ze sprzedazy do 21,1% w 4Q’13 vs. 16%
w 3Q'13 (21,4% w 4Q'12).

Negatywnie na poziom rezultatow wptynie wedlug nas
kampania marketingowa, ktéra miata miejsce w 4Q'13 (w
sumie wydatek na poziomie 1,7 min PLN). Gdyby nie
kampania wéwczas wynik EBITDA w 4Q'13 wzréstby 0 11,9%
r/r, a wynik netto o 36,1% r/r.

Spodziewamy sie, ze dtug netto na koniec 2013 roku siegnie
48,1 min PLN (1,4x EBITDA’13).
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Budownictwo

Budownictwo

Budimex Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

133,90 PLN
133,70 PLN

Analityk: Piotr Zybata

(min PLN) 4Q'13P :Tokh FALIEDE]
Przychody 1266,9 1497,2 -15,4%
EBITDA 216,2 83,5 159,0%
Marza 17,1% 5,6% -
EBIT 209,2 73,0 186,5%
Zysk brutto 208,4 68,3 205,0%
Zysk netto 206,8 109,3 89,2%

P/E 2013 10,8 EV/EBITDA 2013 7,0

P/E 2014 23,0 EV/EBITDA 2014 13,1

FALIEDE] 2014P FALIEDE]

4722,1 6 077,7 -22,3% 4194,2 4722,1 -11,2%
382,0 233,1 63,9% 196,6 382,0 -48,5%
8,1% 3,8% - 4,7% 8,1% -
352,9 182,4 93,5% 167,4 352,9 -52,6%
350,3 202,6 72,9% 183,7 350,3 -47,6%
317,8 186,0 70,9% 148,8 317,8 -53,2%

Zdarzenia jednorazowe kluczowe dla wyniku

Wywiady udzielone w styczniu przez Prezesa Budimeksu daja
nam pewne wyobrazenie na temat wynikéw Spotki w Q4
2013. Wocigz powinniSmy obserwowac¢ ujemna dynamike
przychoddéw ze sprzedazy. Spadek przychodéw nie powinien
by¢ jednak tak gwattowny jak to miato miejsce w pierwszych
trzech kwartatach 2013 r. Nasza prognoza zaktada 1 267 min
PLN przychoddéw (-15% r/r). Szacujemy, ze oczyszczona
marza EBIT wyniesie w Q4 2013 okoto 3,5%, a wiec znacznie
mniej niz w Q4 2012 (4,9%). Gtdwna przyczyng spadku
rentownosci operacyjnej bedzie zmiana struktury przychoddéw
(relatywnie mato przychodoéw z wysokomarzowej dziatalnosci
deweloperskiej). W Q4 2013 spodziewamy sie dwoch zdarzen
0 jednorazowym charakterze (zysk ze sprzedazy Danwood w

Budownictwo

Elektrobudowa Kupuj

pnaltkc o b Sonobiencs  znoon
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 FALTEDLE]
Przychody 263,7 333,5 -20,9%
EBITDA 17,9 22,3 -19,6%
Marza 6,8% 6,7% -
EBIT 14,4 19,2 -25,0%
Zysk brutto 15,0 21,1 -29,1%
Zysk netto 12,1 16,9 -28,1%

wysokosci okoto 200 mIn PLN oraz odpisanie wartosci czesci
gruntéw za okoto 30 mIn PLN - kwota trudna do
oszacowania). taczy efekt zdarzen jednorazowych powinien
silnie  pozytywnie wptyna¢ na wyniki Budimeksu, a
raportowany zysk operacyjny moze w samym Q4 przekroczy¢
kwote 200 mIn PLN. W prognozach poczynili§my zatozenie,
ze Budimex nie zaptaci podatku dochodowego od sprzedazy
Danwood. Podsumowujac, spodziewamy sie 207 min zysku
netto Budiemksu w samym Q4 2013 oraz 318 min PLN w
catym 2013 r. Catoroczny wynik netto jest o okoto 11%
nizszy niz szacowaliSmy w naszym styczniowym raporcie.
Wynika to z zatozenia dewaluacji banku ziemi i obnizenia
oczekiwanych przychodéw ze sprzedazy.

P/E 2013 34,3 EV/EBITDA 2013 13,6

P/E 2014 16,0 EV/EBITDA 2014 9,7

2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
898,3 1029,4 -12,7% 1018,2 898,3 13,3%
37,5 55,2 -32,1% 58,6 37,5 56,5%
4,2% 5,4% - 5,8% 4,2% -
22,8 43,0 -47,1% 43,9 22,8 92,9%
23,6 48,4 -51,2% 46,4 23,6 96,3%
17,6 39,5 -55,5% 37,6 17,6 113,8%

Przetamanie ztej passy w segmencie przemystu

W grudniu Zarzad Elektrobudowy podtrzymat prognozy
wynikéw finansowych spétki na 2013 r. Prognozy Zarzadu na
2013 r. zaktadajg 881,9 min PLN przychodow ze sprzedazy
oraz 18,9 min PLN zysku netto. Nasze prognozy, ktérych nie
korygujemy w stosunku do styczniowej strategii, zaktadajq o
7% nizszy zysk netto przy przychodach wyzszych o 2% od
prognoz Zarzadu. Czwarty kwartat powinien by¢ dla
Elektrobudowy najlepszym w 2013 r. i zarazem jedynym,
ktory bedzie mozna uzna¢ za udany. Warunkiem jest
unikniecie strat w segmencie przemystu, ktére drenowaty
wyniki spotki w Q2 i Q3 2013 oraz utrzymanie marz na

poziomie zblizonym do Q3 2013 w segmentach wytwarzania
energii oraz dystrybucji energii. W samym Q4 2013 liczymy
na osiggniecie przez Elektrobudowe 12,1 min PLN zysku
netto przy przychodach wynoszacych 263,7 min PLN. Spotka
powinna réwniez zaprezentowa¢ dobry cash flow operacyjny.
Stan gotowki netto na koniec 2013 r. szacujemy na 94 min
PLN vs. 34 min PLN na koniec 2012 r. Zakfadajac, ze
najwieksze problemy z segmentem przemystu Elektrobudowa
ma juz za soba, w 2014 r. powinniémy zaobserwowaé powrét
wynikow spotki do poziomu z 2012 r. Wyraznego odbicia w
przychodach i zyskach oczekujemy w 2015 r. Obecny backlog
spotki mocno usprawiedliwia nasze oczekiwania.
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Ak [T}]

Erbud HImEE
P Cena biezaca 34,20 PLN
Al BLsie 2 Cena docelowa 36,60 PLN

mDomMaklerski.pl

P/E 2013
P/E 2014

27,2
16,8

EV/EBITDA 2013 9,6
EV/EBITDA 2014 6,9

(min PLN) 4Q'13P FALIEDE] FALIEDE] 2014P zmiana
Przychody 361,5 418,6 -13,6% 1186,1 1384,5 -14,3% 1329,0 1186,1 12,0%
EBITDA 11,6 9,4 23,2% 37,7 36,9 2,0% 47,3 37,7 25,4%
Marza 3,2% 2,3% - 3,2% 2,7% - 3,6% 3,2% -
EBIT 9,6 7,2 34,5% 30,3 29,4 3,0% 39,3 30,3 29,8%
Zysk brutto 8,3 6,1 36,9% 23,5 23,5 0,1% 36,3 23,5 54,3%
Zysk netto 5,9 4,0 45,9% 15,9 17,2 -7,6% 25,8 15,9 61,9%
Wyniki lepsze r/r lecz stabsze q/q potowe zysku operacyjnego Erbudu. Jednoczesnie
W pierwszych trzech kwartatach 2013 r. Erbud prezentowat  zaktadamy, ze Zarzad Erbudu dos¢ konserwatywnie

ujemng dynamike przychodéw ze sprzedazy. Sadzimy, ze ten
trend utrzyma sie rowniez w Q4, w ktorym szacujemy
przychody na poziomie 362 min PLN (-14% r/r). Solidny
backlog powinien przetozy¢ sie na wzrost przychodow w
kolejnych kwartatach, w ktérych widoczny bedzie efekt
niskiej bazy. Wyniki operacyjne Erbudu za Q4 2013 powinny
by¢ lepsze niz w Q4 2012, potwierdzajgc tym samym
poprawe otoczenia w branzy budowlanej. Powtérzenie bardzo
dobrych marz z Q3 2013 moze by¢ jednak trudne do
osiggniecia. W ostatnim kwartale 2013 r. liczymy na wysoka
rentownos$¢ segmentéw inzynieryjnego oraz energetycznego,
ktore podobnie jak w Q3 2013 mogg wypracowacé blisko

Budownictwo

Unibep Kupuj

Analityk Plotr Zybala Cena docelon 10,20 PLN
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 FALTEDLE]
Przychody 243,2 220,3 10,4%
EBITDA 8,8 3,0 196,8%
Marza 3,6% 1,3% -
EBIT 7,4 2,7 178,4%
Zysk brutto 6,3 2,7 137,5%
Zysk netto 4,7 3,7 27,8%

podejdzie do wyceny kontraktéw realizowanych w segmencie
kubaturowym, stad nie spodziewamy sie wzrostu marzy tego
segmentu w ujeciu r/r. Nasza prognoza wyniku operacyjnego
Erbudu wynosi 9,6 min PLN vs. 7,2 min PLN w Q4 2012, co
oznacza wzrost 0 34% r/r. Liczymy jednocze$nie na prawie
50% dynamike zysku netto w samym Q4 2013 (prognoza:
5,9 min PLN). Prognozowany przez nas zysk netto za 2013 r.
(15,9 mIn PLN) jest nieco nizszy niz w styczniowym raporcie,
co jest pochodnag zalozonego przez nas konserwatyzmu w
wycenie diugoterminowych kontraktéw przez Zarzad.
Podtrzymujemy opinie, ze tegoroczny wynik Erbudu powinien
by¢ wyraznie lepszy niz w roku ubiegtym.

P/E 2013 18,2 EV/EBITDA 2013 9,7

P/E 2014 13,2 EV/EBITDA 2014 8,4

2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
935,0 837,8 11,6% 1147,2 935,0 22,7%
33,1 25,8 28,4% 39,6 33,1 19,6%
3,5% 3,1% - 3,4% 3,5% -
27,3 20,2 35,2% 34,0 27,3 24,4%
23,1 15,4 50,3% 29,7 23,1 28,5%
16,4 16,7 -1,6% 22,5 16,4 36,9%

Powtorka wynikéw z Q2 i Q3, wyraznie lepiej r/r
Q4 2013 r. powinien by¢ kolejnym  kwartatem
potwierdzajgcym poprawe otoczenia w Unibepie.
Spodziewamy sie okoto 10% wzrostu przychodéw w ujeciu r/
r do kwoty 243 min PLN. Liczymy na osiagniecie w Q4 2013
marzy EBIT na poziomie okoto 3%, a wiec na poziomie
obserwowanym w Q2 i Q3 2013. Jeszcze w styczniowym
raporcie szacowalismy, ze marza Unibepu moze by¢ blizsza
4%, niemniej w wywiadach prasowych Zarzad Spotki studzit
oczekiwania rynku. W Q4 2013 wcigz mogq by¢ widoczne

nieoczekiwane koszty zwigzane z dziatalnosciq na rynku
norweskim. Poprawa wyniku w stosunku do Q4 2012 na
poziomie EBIT oraz na zysku netto powinna by¢ jednak
zdecydowana. Bardzo dobrze powinien prezentowac sie cash
flow operacyjny. Spétka moze zakonczy¢ 2013 r. z gotéwka
netto, podczas gdy na koniec 2012 r. zadluzenie netto
wyniosto 94 min PLN. Liczymy, ze 2014 r. przyniesie dalsza
poprawe wynikéw Unibepu. Portfel zamoéwien Unibepu na
koniec 2013 r. zabezpieczat nasze prognozy przychoddw na
2014 r. w okoto 90%. Spodtka jednoczesnie pracuje nad
nowymi kontraktami o tacznej wartosci 2-2,5 mld PLN.
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Capital Park Kupuj

Analityk: Piotr Zybata o e g:zg o
(min PLN) H2'13P H2'12 FALTEDE]
Przychody 19,6 20,5 -4,2%
Zysk brutto na sprzedazy 15,1 b.d, -
Marza 76,9% - -
EBIT bez rewaluacji 7,9 12,0 -33,9%
Rewaluacja -3,8 -111,5 -
EBIT 4,1 -99,6 -
Zysk brutto 2,3 -112,1 -
Zysk netto -0,7 -121,4 -

P/E 2013 13,2 P/BV 2013 0,60

P/E 2014 17,4 P/BV 2014 0,60

2013P 2012 zmiana 2014P 2013P FANTETE]
39,5 42,7 -7,6% 67,7 39,5 71,5%
29,6 33,6 -12,0% 40,2 29,6 35,8%
74,9% 78,8% - 59,4% 74,9% -
12,8 20,4 -37,2% 24,3 12,8 89,9%
56,9 -108,4 - 28,9 56,9 -49,1%
69,7 -88,0 - 53,3 69,7 -23,6%
45,1 -100,2 - 43,6 45,1 -3,4%
45,6 -115,0 - 34,8 45,6 -23,7%

H2 bez wiekszego wplywu na wyniki 2013 r.

Capital Park nie publikowat wynikéw finansowych za Q3
2013, w 2zwigzku z czym musimy ograniczy¢ sie do
prognozowania wynikow Spotki za H2 2013. Wyniki
operacyjne Capital Parku, oczyszczone o rewaluacje powinny
by¢é w H2 2013 zblizone do osiggnietych w H1 2013 a
zarazem o okoto 1/3 stabsze r/r. Pogorszenie wynikow
operacyjnych w stosunku do ubiegtego roku jest
nastepstwem wzrostu kosztow administracyjnych oraz
przejsciowego spadku obtozenia w niektérych
nieruchomosciach. Nie przewidujemy, by wyniki operacyjne
ulegty dalszemu pogorszeniu w kolejnych kwartatach.
Spodziewamy sie natomiast ich stopniowej poprawy w
zwigzku z zakonczeniem wakacji czynszowych w niektérych
obiektach oraz zakonczeniem budowy realizowanych
projektow. Obecnie Capital Park posiada w budowie niemal

Deweloperzy

Dom Development Akumu!

Analityk: Pl 2ybal2 €2 docalona 6.5 PLN
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 FALIETE]
Przychody 218,3 238,3 -8,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 53,1 55,3 -4,1%
Marza 24,3% 23,2% -
EBIT bez rewaluacji 30,6 32,1 -4,6%
Rewaluacja 0,0 0,0 -
EBIT 30,6 32,1 -4,6%
Zysk brutto 30,8 31,8 -3,2%
Zysk netto 25,0 25,5 -1,9%

80 tys. m? powierzchni najmu, ktéra wejdzie do uzytkowania
w potowie 2014 i 2015 r. W H2 2013 prognozujemy ujemna
rewaluacje nieruchomosci inwestycyjnych w wysokosci
-3,8 min PLN (liczymy, ze negatywny wplyw ostabienia EUR
do PLN bedzie w znacznym stopniu zrekompensowany
dodatnim  przeszacowaniem wynikajacym ze  wzrostu
zaawansowania budowy obiektéw Eurocentrum oraz Royal
Wilandw). Podsumowujac, EBIT po uwzglednieniu rewaluacji
powinien by¢ w H2 2013 lekko dodatni (prognoza:
4,1 min PLN), podczas gdy w H2 2012 wyniost
-111,5 min PLN. Wynik netto za H2 2013 szacujemy na
-0,7 min PLN vs. -121,4 mIn PLN w H2 2012. Szacujemy, ze
w calym 2013 r. zysk netto wyniést w Capital Park
46 min PLN, a wiec o okoto 19 mIn wiecej niz zaktadalismy w
naszym styczniowym raporcie (réznica wynika z podniesienia
naszych prognoz rewaluacji nieruchomosci).

P/E 2013 25,0 P/BV 2013 1,56

P/E 2014 23,0 P/BV 2014 1,55

2013P 2012  zmiana 2014P 2013P  zmiana
682,1 851,4 -19,9% 718,4 682,1 5,3%
155,7 204,0 -23,7% 164,7 155,7 5,8%
22,8% 24,0% - 22,9% 22,8% -
68,2 113,5 -39,9% 75,0 68,2 9,9%
0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
68,2 113,5 -39,9% 75,0 68,2 9,9%
66,8 113,5 -41,2% 71,6 66,8 7,1%
53,5 91,2 -41,4% 58,0 53,5 8,4%

Powtoérka wynikéw z Q1'13

W Q4 2013 Dom Development rozliczyt w wyniku finansowym
496 mieszkan, gtéwnie w projektach Saska (225), Wilno (91)
oraz Derby (71), z ktorych przychody szacujemy na
218,3 min PLN. Az 45% przekazanych mieszkan dotyczyto
wysokomarzowej inwestycji Saska, dlatego liczymy na
poprawe marzy deweloperskiej w ujeciu q/q oraz r/r.
Prognozowany przez nas zysk brutto na sprzedazy wynosi
53,1 min PLN. Koszty zarzadu i sprzedazy, pozostate koszty

operacyjne oraz koszty finansowe nie powinny ulec wigkszym
zmianom w stosunku do ubiegtego roku. Zysk operacyjny w
Q4 2013 szacujemy na 30,6 min PLN a zysk netto na
25,0 min PLN. Oznacza to, ze wyniki Dom Development za
Q4 nie powinny istotnie rézni¢ sie od wynikéw Q1 2013,
ktory byt w 2013 r. najlepszym kwartatem dla spdtki. Nasze
prognozy na caty 2013 r. zakfadaja osigagniecie przez Dom
Development 53,5 min PLN zysku netto, a wiec nie ulegajgq
zmianie w stosunku do prognoz ze styczniowej strategii.



Deweloperzy

Echo Kupuj

Analityk: Piotr Zybata o e g:fg o
(min PLN) 4Q'13P 4Q'12 FALTEDE]
Przychody 135,9 148,2 -8,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 73,1 76,2 -4,2%
Marza 53,8% 51,5% -
EBIT bez rewaluacji 50,5 59,0 -14,5%
Rewaluacja -31,7 97,8 -
EBIT 18,8 156,8 -88,0%
Zysk brutto 12,4 136,2 -90,9%
Zysk netto 11,7 332,3 -96,5%

mDomMaklerski.pl

P/E 2013 8,2 P/BV 2013 0,95

P/E 2014 15,2 P/BV 2014 0,89

2013P 2012 zmiana 2014P 2013P zmiana
542,4 583,6 -7,1% 545,3 542,4 0,5%
304,8 305,9 -0,4% 307,2 304,8 0,8%
56,2% 52,4% - 56,3% 56,2% -
231,0 250,8 -7,9% 235,6 231,0 2,0%
271,6 -61,6 - -34,3 271,6 -
502,6 189,2 165,6% 201,3 502,6 -59,9%
325,2 184,0 76,8% 180,7 325,2 -44,4%
319,2 373,3 -14,5% 171,6 319,2 -46,2%

Wysoka baza z Q4 2012 poza zasiegiem Spotki

Wyniki Echo Investment bedg zapewne mato spektakularne,
szczegdlnie w pordéwnaniu do Q4 2012, kiedy Spédtka
rozwigzata rezerwe na odroczony podatek dochodowy i
wypracowata ponad 330 min PLN zysku netto. Szacujemy, ze
przy przychodach réwnych 136 min PLN Echo wypracuje 73
min PLN zysku brutto ze sprzedazy (4% mniej niz w
analogicznym okresie ubiegtego roku). Nie
przywigzywalibysmy duzej wagi do tego, ze w catym 2013 r.
zysk brutto ze sprzedazy prawdopodobnie nie wzrosnie w
stosunku do 2012 roku. W trakcie 2013 roku zmieniata sie
struktura ukonczonych nieruchomosci komercyjnych w
portfelu Echo. Mniejszy byt tez potencjat do przekazan
mieszkan. W prognozach z czerwca 2013 r. nie zakfadalismy,

Deweloperzy

ze Echo jest w stanie utrzymac¢ wynik brutto ze sprzedazy na
poziomie 2012 r. Dzi$ wydaje sie to realnym scenariuszem,
mimo ze spétka zgodnie z zatozonym przez nas
harmonogramem sprzedawata nieruchomosci, osiggajac przy
tym znaczny zysk. Rewaluacje nieruchomosci w Q4 2013 r.
szacujemy na -32 min PLN, przy czym efekt ostabienia kursu
EUR/PLN moze wynies¢ okoto -50 min PLN, a styczniowa
finalizacja sprzedazy Aquarius E2 to potencjalny dodatni
wpltyw na wycene rzedu 16 min PLN. Uwzgledniajac dodatni
wynik na wycenie kredytow walutowych (prognoza: 30 min
PLN), szacowany przez nas wynik netto w Q4 to 12 min PLN,
a w catym 2013 r. 319 min PLN (nieznacznie wyzszy niz w
naszych prognozach ze styczniowego raportu).

GTC I

Analityk: Piotr Zybala 308 Goidcn 520 PN PEs0ls 174 Pev20ia 079
(min EUR) 4Q'13P 4Q'12 FALTEDE] 2013P 2012 FALTEDE] 2014P 2013P FALTEDE]
Przychody 36,8 34,0 8,3% 135,0 147,6 -8,5% 120,3 135,0 -10,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 21,9 19,0 14,9% 86,2 90,4 -4,6% 75,8 86,2 -12,1%
Marza 59,5% 56,1% - 63,9% 61,3% - 63,1% 63,9% -
EBIT bez rewaluacji 16,4 11,9 38,4% 69,0 63,4 8,9% 57,1 69,0 -17,2%
Rewaluacja -73,8 -75,6 -2,4% -153,5 -114,7 33,9% 27,9 -153,5 -118,2%
EBIT -57,4 -63,7 -10,0% -84,5 -51,3 64,8% 85,1 -84,5  -200,6%
Zysk brutto -70,0 -87,4 -19,8% -136,6 -125,2 9,1% 42,4 -136,6 -131,0%
Zysk netto -64,9 -71,9 -9,8% -131,0 -96,0 36,4% 35,5 -131,0 -127,1%
Znaczne straty na rewaluacji aktywéw. W naszych prognozach zaktadamy odpis w

W pierwszych trzech kwartatach 2013 r. GTC systematycznie
poprawiat wynik na wynajmie powierzchni komercyjnej.
Spodziewamy sie, ze rowniez w Q4 2013 widoczna bedzie
poprawa zysku na wynajmie, ktdra w ujeciu r/r wyniesie
okoto 15%. Obawiamy sie, ze poprawa ta moze okazac sie
nizsza niz wczesniejsze oczekiwania Spétki i wptyna¢ na silne
ujemne przeszacowanie wartosci nieruchomosci w bilansie
GTC. Historycznie Spotka wiasnie w ostatnim kwartale roku
kalendarzowego dokonuje szczegdtowej rewizji aktywow. W
Q4 2011 i Q4 2012 ujemna rewaluacja wyniosta odpowiednio
118 min EUR oraz 76 min EUR. Uwazamy, ze pomimo
stopniowej poprawy koniunktury w gospodarkach, na ktérych
dziata GTC, Zarzad dewelopera réowniez w Q4 2013 moze
zdecydowa¢ sie na dokonanie znaczacego odpisu wartosci

wysokosci 74 min EUR, ktéry oznacza okoto 5% utrate
wartosci nieruchomosci inwestycyjnych posiadanych przez
Spoétke. W prognozach z potowy stycznia nie zaktadaliSmy
ujemnej rewaluacji o tak wysokiej wartosci. Dokonanie w Q4
2013 odpisow w zatozonej przez nas kwocie wigzatoby sie z
obnizeniem naszej wyceny akcji GTC o okoto 40 gr na akcje.
Nie spodziewamy sie istotnych zmian w segmencie
mieszkaniowym. Lokale poza Polskga sa sprzedawane przy
ujemnej marzy deweloperskiej. Koszty zarzadu i sprzedazy
szacujemy na 4,8 min EUR (-16% r/r). Oczekujemy réwniez
wyraznego spadku kosztow finansowych w ujeciu r/r
(14,4 min EUR, -34% r/r). Strate akcjonariuszy
mniejszosciowych szacujemy na 18 min EUR, a strate netto
przypisang akcjonariuszom jednostki dominujacej na 65 min
EUR.
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Robyg P
P Cena biezaca 2,42 PLN
Al PLsie 2 Cena docelowa 3,11 PLN

(miIn PLN) 4Q'13P FALIEDE]
Przychody 108,1 83,9 28,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 24,3 15,7 54,9%
Marza 22,4% 18,7% -
EBIT bez rewaluacji 13,0 -7,2 -
Rewaluacja 0,0 0,0 -
EBIT 13,0 -7,2 -
Zysk brutto 9,5 -9,7 -
Zysk netto 7,0 -13,9 -

P/E 2013 25,7 P/BV 2013 1,53

P/E 2014 28,2 P/BV 2014 1,56

FALIEDE] 2014P FALIEDE]

477,1 402,9 18,4% 421,3 477,1 -11,7%
90,0 97,6 -7,8% 82,6 90,0 -8,2%
18,9% 24,2% - 19,6% 18,9% -
53,7 55,1 -2,5% 45,1 53,7 -16,0%
4,0 0,0 - 6,7 4,0 66,5%
57,7 55,1 4,8% 51,8 57,7 -10,3%
44,1 43,7 1,0% 40,6 44,1 -7,9%
24,6 20,0 22,7% 22,3 24,6 -9,1%

Przyzwoite przychody i dobre marze

W Q4 2013 Robyg sprzedat 550 mieszkan. Spodziewamy sie,
7e liczba mieszkan rozliczonych w wyniku byta o potowe
nizsza i wyniosta okoto 250 szt. Przekazania dotyczyly
gtownie wysokomarzowego 7 etapu Nowej Rezydencji
Krolowej Marysienki oraz gdanskiego projektu Lawendowe
Wzgdrza. W Q4 2013 zaktadamy osiggniecie przez Robyg 108
min PLN przychodéw oraz 24,3 min PLN zysku brutto ze
sprzedazy. Marze brutto ze sprzedazy szacujemy na ponad
22%, co bytoby wynikiem lepszym w ujeciu r/r oraz g/q.
Silny wzrost kontraktacji mieszkan w Q4 (+85% r/r)

usprawiedliwia wyzsze koszty sprzedazy. Prognozujemy, ze
SG&A wzrosng w Q4 2013 do 10,5 min PLN (+7% r/r). Nie
zaktadamy nietypowych zdarzen w pozostatej dziatalnosci
operacyjnej oraz dziatalnosci finansowej. Uwzglednienie
korekt konsolidacyjnych wptynie na wzrost efektownej stopy
podatkowej (prognoza: 26%). Liczymy na bardzo dobry cash
flow operacyjny, ktéory w catym 2013 r. moze nawet
przekroczy¢é 200 min PLN (efekt bardzo dobrej sprzedazy
mieszkan). Nasza prognoza wynikdw za caty 2013 r.
pozostaje niezmieniona w stosunku do prognoz ze
styczniowego raportu.



Inne
Inne 2 )
Work Service HPH
Lo L Cena biezaca 13,28 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Cena docelowa 14,40 PLN

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 4Q'13P FALIEDE]
Przychody 255,6 187,3 36,5%
EBITDA 17,4 15,2 14,1%
Marza 6,8% 8,1% -
EBIT 16,1 14,1 14,2%
Zysk brutto 13,1 12,8 2,4%
Zysk netto 10,7 11,4 -6,4%

P/E 2013 29,1 EV/EBITDA 2013 18,9

P/E 2014 16,4 EV/EBITDA 2014 10,3

FALIEDE] FALIEDE]

904,6 727,4 24,4% 1510,1 904,6 66,9%
49,7 43,3 14,8% 90,1 49,7 81,2%
5,5% 6,0% - 6,0% 5,5% -
44,9 39,1 15,0% 81,3 44,9 81,0%
30,1 24,8 21,2% 65,2 30,1 116,5%
23,4 20,4 14,8% 49,6 23,4 112,4%

Zysk netto pod presjq kosztéw dziatan
akwizycyjnychi finansowe

W 4Q’13 prognozujemy 32% R/R wzrostu przychodow
organicznych do poziomu 247,2 min PLN, co stanowi 27,6%
przychoddéw organicznych prognozowanych na caty 2013 rok.
Poziom marzy brutto ze sprzedazy estymujemy na poziomie
11,5% (1,0 p.p. nizej niz w 4Q’'12). Koszty sprzedazy
zaktadamy na poziomie 1,6% przychoddw, a koszty ogdinego
zarzadu na poziomie 8,4 min PLN (+14% R/R, +1,0 min PLN
R/R). Dodatkowo spodziewamy sie kosztow dziatan
akwizycyjnych o charakterze jednorazowym (w tym giéwnie

koszty firm doradczych) w wysokoséci 1,5 min PLN, co
przekfada sie na koszty ogdlnego zarzadu na poziomie
9,9 min PLN. Zysk EBIT organiczny prognozujemy na
14,4 min PLN (+2,1% R/R). Koszty finansowe w wysokosci
3,0 min PLN, podatek w wysokosci 1,3 min PLN oraz udziat
mniejszosci na poziomie 0,7 min PLN przelozg sie na
organiczny zysk netto réwny 9,3 min PLN (-18% R/R).
Dodatkowo  zaktadamy  konsolidacje  wynikéw  Antal
International (8,4 min PLN przychoddéw i 1,7 min PLN zysku
EBIT), co z kolei przektada sie na zysk netto w wysokosci
10,7 min PLN (-6,4% R/R).
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Terminy publikacji raportow

Spoétka 4Q 2013 2013 1Q 2014
ABC Data 2014-03-17 2014-05-12
Agora 2014-03-03 2014-04-04 2014-05-12
Alchemia 2014-02-28 2014-04-30 2014-05-15
Astarta 2014-04-15 2014-05-08
Boryszew 2014-02-27 2014-04-24 2014-05-14
Budimex 2014-02-24 2014-04-29
Capital Park 2014-03-19 2014-05-15
CEZ 2014-02-27 2014-04-30 2014-0513
Ciech 21-03-2014 15-05-2014
Cinema City 2014-03-31 2014-05-19
Cyfrowy Polsat 2014-02-26 2014-02-26 2014-05-15
Dom Development 2014-02-27 2014-04-24
Echo 2014-02-27 2014-04-29 2014-05-15
Elektrobudowa 2014-03-21 2014-05-15
Enea 2014-03-21 2014-05-13
Energa 2014-03-10 2014-05-12
Erbud 2014-02-25 2014-04-30 2014-05-12
Erste Bank 2014-02-28 2014-03-28 2014-04-30
Famur 2014-02-28 2014-04-30 2014-05-15
Getin Noble Bank 2014-03-21 2014-05-15
Handlowy 2014-02-10 2014-03-20 2014-05-08
Impexmetal 2014-02-20 2014-04-15 2014-05-13
ING BSK 2014-02-12 2014-03-13 2014-05-07
JSW 2014-03-13 2014-05-15
Kernel 2014-02-28 2014-05-30
Kety 2014-03-20 2014-04-24
KGHM 2014-02-28 2014-03-28 2014-05-15
Komercni Banka 2014-02-12 2014-03-14 2014-05-07
Kopex 2014-02-27 2014-04-30 2014-05-13
Kruk 2014-03-21 2014-05-15
Lotos 2014-03-05 2014-04-29
LW Bogdanka 2014-03-20 2014-05-08
MOL 2014-02-25 2014-04-24 2014-05-08
OTP Bank 2014-03-07 2014-04-25 2014-05-16
Pekao 2014-03-11 2014-05-12
PGE 2014-03-12 2014-05-14
PGNIG 2014-03-05 2014-05-09
PKO BP 2014-03-12 2014-05-15
Police 2014-03-21 2014-05-15
PzU 2014-03-12 2014-05-14
RBI 2014-03-27 2014-05-22
Robyg 2014-03-20 2014-05-15
Rovese 2014-03-21 2014-05-15
Tarczynski 2014-03-14 2014-05-14
Tauron 2014-03-18 2014-05-14
TVN 2014-02-13 2014-02-13 2014-05-14
Unibep 2014-03-21 2014-05-15
Work Service 2014-03-21 2014-05-15
ZA Putawy 2014-02-27* 2014-05-15**

Zrédto: Spotki
* 1H 2013/14, ** 3Q 2013/14
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

Rekonepdacid wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2013 2013 2014
Banki
BZ WBK Trzymaj 2014-01-15 380,40 379,70 399,00 -4,8% 18,8 17,9
GETIN NOBLE BANK Redukuj 2014-01-15 2,84 2,59 3,37 -23,1% 23,6 20,6
HANDLOWY Akumuluj 2014-01-15 105,00 111,70 108,00 +3,4% 14,9 16,4
ING BSK Kupuj 2014-01-15 109,10 127,00 129,00 -1,6% 17,8 16,9
MILLENNIUM Trzymaj 2014-01-15 7,55 7,51 9,17 -18,1% 20,4 18,7
PEKAO Trzymaj 2014-01-15 178,80 184,90 187,50 -1,4% 18,1 16,9
PKO BP Kupuj 2014-01-15 39,65 46,60 41,97 +11,0% 15,7 14,7
KOMERCNI BANKA Redukuj 2014-01-15 4520,00 4115 CZK 4460,00 -7,7% 13,6 13,6
ERSTE BANK Trzymaj 2014-01-15 28,59 29,6 EUR 28,26 +4,7% 55,9 14,8
RBI Kupuj 2014-01-15 26,70 32,1 EUR 28,76 +11,6% 15,5 9,9
OTP BANK Trzymaj 2014-01-15 4440,00 4618 HUF 4278,00 +7,9% 11,9 7,7
Ubezpieczyciele
PZU Trzymayj 2013-11-06 468,00 425,00 435,00 -2,3% 13,4 13,7
Ustugi finansowe
KRUK Trzymaj 2013-10-04 73,50 73,20 82,68 -11,5% 15,2 14,0
Paliwa, Chemia
CIECH Akumuluj 2013-11-05 30,00 33,90 33,35 +1,6% 26,3 17,0 7,1 6,2
LOTOS Trzymaj 2013-12-17 36,70 38,90 37,30 +4,3% 35,7 7,1 11,0 5,8
MOL Kupuj 2013-12-05 196,00 250,00 192,00 +30,2% 29,7 10,5 4,6 4,2
PGNIiG Trzymaj 2014-01-15 4,96 5,30 4,95 +7,1% 8,7 8,8 5,5 5,1
PKN ORLEN Kupuj 2013-10-21 44,70 52,10 39,79 +30,9% 64,5 8,2 10,2 5,0
POLICE Sprzedaj 2013-04-08 16,20 10,90 18,40 -40,8% 16,0 17,2 7,6 7,8
ZA PULAWY Redukuj 2013-10-04 176,70 123,40 147,55 -16,4% 16,0 13,2 7,8 6,6
Energetyka
CEZ Trzymaj 2014-01-15 77,31 80,60 78,80 +2,3% 7,9 9,1 6,4 6,4
ENEA Kupuj 2014-01-15 12,55 17,22 13,07 +31,8% 6,6 11,4 2,9 4,3
ENERGA Kupuj 2014-01-23 16,60 19,90 16,55 +20,2% 8,8 9,0 5,2 5,2
PGE Trzymaj 2014-01-15 16,55 16,37 17,22 -4,9% 6,6 10,3 3,3 4,7
TAURON Kupuj 2013-06-12 4,33 5,94 4,46 +33,2% 5,4 8,7 3,7 5,1
Telekomunikacja
NETIA Zawieszona 2013-02-21 4,01 - 4,84 - - - - -
ORANGE POLSKA Zawieszona 2013-02-12 11,64 - 10,47 - - - - -
Media
AGORA Trzymaj 2014-01-15 9,10 9,50 9,29 +2,3% - - - -
CINEMA CITY Kupuj 2014-01-15 35,00 41,50 33,03 +25,6% 16,7 14,2 8,5 7,9
CYFROWY POLSAT Kupuj 2014-01-10 18,73 24,10 20,12 +19,8% 14,7 19,9 8,8 9,8
TVN Kupuj 2013-12-11 15,00 17,90 16,25 +10,2% - 16,1 15,0 12,2
IT
AB Zawieszona 2013-02-05 23,50 - 34,40 - - - - -
ABC DATA Kupuj 2013-11-19 4,52 5,71 4,08 +40,0% 8,5 7,5 8,4 7,2
ACTION Zawieszona 2013-02-05 29,70 - 49,00 - - - - -
ASBIS Zawieszona 2013-02-05 3,21 - 6,60 - - - - -
ASSECO POLAND Akumuluj 2014-01-15 45,60 50,00 47,10 +6,2% 11,2 11,2 6,7 6,6
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 83,83 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 21,00 - - - - -
Gornictwo i Metale
Isw Trzymaj 2014-01-15 50,73 55,00 49,02 +12,2% 84,0 - 3,2 3,6
KGHM Kupuj 2014-01-15 114,50 144,00 107,30 +34,2% 6,5 8,6 3,7 4,4
LW BOGDANKA Kupuj 2014-01-15 123,65 145,50 123,55 +17,8% 13,1 10,9 6,3 5,3
Przemyst
ALCHEMIA Sprzedaj 2014-01-15 5,29 4,10 5,25 -21,9% - 31,3 24,2 13,6
ASTARTA Kupuj 2014-01-15 65,50 78,50 66,27 +18,5% 6,0 3,0 5,9 3,6
BORYSZEW Trzymaj 2014-01-15 0,49 0,52 0,52 +0,0% 41,3 13,1 10,6 8,4
FAMUR Kupuj 2014-01-15 5,20 6,20 4,87 +27,3% 10,0 15,5 4,9 5,9
IMPEXMETAL Kupuj 2014-01-15 3,40 4,30 3,74 +15,0% 10,8 11,8 9,3 7,6
KERNEL Kupuj 2014-01-15 41,40 52,50 38,00 +38,2% 8,9 7,6 5,7 5,0
KETY Trzymaj 2014-01-15 208,40 213,20 215,70 -1,2% 12,7 15,2 9,5 8,4
KOPEX Kupuj 2014-01-15 11,09 14,80 12,65 +17,0% 15,7 17,6 6,1 6,3
ROVESE Sprzedaj 2014-01-15 2,05 1,76 2,05 -14,1% - 19,4 9,2 7,3
TARCZYNSKI Kupuj 2014-01-15 14,15 17,80 14,30 +24,5% 13,4 11,6 6,6 5,8
Budownictwo
BUDIMEX Trzymaj 2014-01-21 134,60 133,70 133,90 -0,1% 9,5 23,0 5,3 13,1
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2014-01-21 118,00 140,70 127,00 +10,8% 34,3 16,0 13,6 9,7
ERBUD Akumuluj 2014-01-21 32,47 36,60 34,20 +7,0% 25,0 16,8 9,1 6,9
UNIBEP Kupuj 2014-01-21 7,89 10,20 8,68 +17,5% 16,9 13,2 9,2 8,4
Deweloperzy
CAPITAL PARK Kupuj 2014-01-21 5,27 8,40 5,73 +46,6% 22,2 17,4 21,7 26,8
DOM DEVELOPMENT Akumuluj 2014-01-21 52,50 56,50 53,93 +4,8% 25,0 23,0 20,3 19,1
ECHO Kupuj 2014-01-21 6,23 8,10 6,34 +27,8% 8,3 15,2 9,5 24,7
GTC Kupuj 2014-01-21 7,59 9,20 7,35 +25,2% - 17,4 - 15,8
ROBYG Kupuj 2014-01-21 2,34 3,11 2,42 +28,5% 25,7 28,2 17,5 19,1
Inne
WORK SERVICE Kupuj 2014-01-15 12,45 14,40 13,28 +8,4% 29,1 16,4 18,9 10,3
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Spoétka Rekomendacja
AGORA Trzymaj
ALCHEMIA Sprzedaj
ASSECO POLAND Akumuluj
ASTARTA Kupuj
BORYSZEW Trzymaj
BUDIMEX Trzymaj
BZ WBK Trzymaj
CAPITAL PARK Kupuj
CEZ Trzymaj
CINEMA CITY Kupuj
CYFROWY POLSAT Kupuj
DOM DEVELOPMENT Akumuluj
ECHO Kupuj
ELEKTROBUDOWA Kupuj
ENEA Kupuj
ENERGA Kupuj
ERBUD Akumuluj
ERSTE BANK Trzymaj
FAMUR Kupuj
GETIN NOBLE BANK Redukuj
GTC Kupuj
HANDLOWY Akumuluj
IMPEXMETAL Kupuj
ING BSK Kupuj
JsSw Trzymaj
KERNEL Kupuj
KETY Trzymaj
KGHM Kupuj
KOMERCNI BANKA Redukuj
KOPEX Kupuj
LW BOGDANKA Kupuj
MILLENNIUM Trzymaj
OTP BANK Trzymaj
PEKAO Trzymaj
PGE Trzymaj
PGNIG Trzymaj
PKO BP Kupuj
RBI Kupuj
ROBYG Kupuj
ROVESE Sprzedaj
TARCZYNSKI Kupuj
UNIBEP Kupuj
WORK SERVICE Kupuj

Poprzednia
rekomendacja

Trzymaj
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Zawieszona
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
(Nowa)
Akumuluj
(Nowa)
Trzymaj
Sprzedaj
Kupuj
Sprzedaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
(Nowa)
Trzymaj
Trzymaj
Sprzedaj
(Nowa)
Sprzedaj
Trzymaj
Redukuj
Akumuluj
(Nowa)
Kupuj
Sprzedaj
Kupuj
Kupuj
Kupuj

Cena docelowa

9,50
4,10
50,00
78,50
0,52
133,70
379,70
8,40
80,60
41,50
24,10
56,50
8,10
140,70
17,22
19,90
36,60
29,60
6,20
2,59
9,20
111,70
4,30
127,00
55,00
52,50
213,20
144,00
4115,00
14,80
145,50
7,51
4618,00
184,90
16,37
5,30
46,60
32,10
3,11
1,76
17,80
10,20
14,40

Data wydania

2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-21
2014-01-15
2014-01-21
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-10
2014-01-21
2014-01-21
2014-01-21
2014-01-15
2014-01-23
2014-01-21
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-21
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-21
2014-01-15
2014-01-15
2014-01-21
2014-01-15

Statystyka rekomendacji

Wszystkie

Rodzaj rekomendacji

Liczba Procent
Sprzedaj 3 5,6%
Redukuj 3 5,6%
Trzymaj 16 29,6%
Akumuluj 5 9,3%
Kupuj 27 50,0%

Dla emitentow zwiazanych
z Domem Maklerskim mBanku

Liczba

12

Procent
4,0%
0,0%

36,0%
12,0%
48,0%

32 I | |



mDomMaklerski.pl

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

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

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq,

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: AB, Alior Bank, Alchemia, Ambra, BNP Paribas, Boryszew,
BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa o2,
Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem,
Prokom Software, PZU, Raiffeisen, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep, Zelmer.

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

B> ______________________B __________________________JKK]
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Michat Marczak

cztonek zarzadu
tel. +48 22 697 47 38
michal.marczak@mdm.pl

strategia, telekomunikacja, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz

wicedyrektor
tel. +48 22 697 47 06
kamil.kliszcz@mdm.pl

paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski
tel. +48 22 697 47 37
michal.konarski@mdm.pl

banki

Jakub Szkopek
tel. +48 22 697 47 40
jakub.szkopek@mdm.pl

przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 697 49 64
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT

Piotr Zybata
tel. +48 22 697 47 01
piotr.zybala@mdm.pl

budownictwo, deweloperzy

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski

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

Marzena tempicka-Wilim

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

Kierownik zagranicznej
sprzedazy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz
tel. +48 22 697 48 47
matthias.falkiewicz@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.

ul. Wspdlna 47/49, 00-684 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl

34 I

Maklerzy:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zespol Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

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



