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Prognozy wynikow kwartalnych: 1Q 2014

Rynek akcji

Finanse

Oczekujemy $érednio 15% q/q i 2% r/r spadku wyniku netto sektora
bankowego w Polsce. Gorsze wyniki g/q wynikaja gtéwnie z pozytywnych
jednorazowych zdarzen, ktére miaty miejsce w 4Q’13 (PKO BP, BZ WBK).
Niemniej jednak oczekujemy, iz wynik z dziatalnosci podstawowej spadnie o
0,8%, gdzie gorszy wynik prowizyjny (-4,8% q/q) nie zostanie
zrekompensowany przez wzrost wyniku odsetkowego (+1,2% q/q). Koszty
jak i saldo rezerw powinny odnotowa¢ poprawe w kwartale. Ponadto,
spodziewamy sie nadal stabych wynikdw w bankach regionalnych, a w
szczegolnosci w OTP Banku gdzie prognozujemy strate netto w 1Q’14.

Paliwa

Wyniki rafinerii beda pod presjg z uwagi na nizsze marze i przeszacowanie
zapasow, aczkolwiek czesciowo bedzie to neutralizowane przez inne
segmenty. W przypadku PGNIG liczymy na wzrost wynikéw r/r dzieki
wyzszym wolumenom wydobycia i zyskom na obrocie.

Energetyka

Wyniki sektora bedg pod presjq z uwagi na spadek cen energii i wolumenow,
a w polskich spoétkach dodatkowo cigzy¢ bedzie bardzo wysoka baza
odniesienia 1Q'13 w segmencie handlowym. Pozytywnie na tym tle moze
wyrozni¢ sie Energa z ograniczong ekspozycjg na generacje.

Telekomunikacja, Media, IT

Agora zaraportuje stabe wyniki, co schtodzi zbyt optymistyczne oczekiwania
rynku na 2014 r. Negatywnie moga zosta¢ odebrane takze wyniki TVN i ABC
Data, jednak w przypadku tych spotek spodziewamy sie istotnej poprawy w
2H'14.

Gornictwo i metale

Spadek cen surowcéw odbije sie negatywnie na wynikach sektora. KGHM
zaraportuje o potowe nizszy zysk netto, JSW wejdzie w duzag strate, jedynie
Bogdanka - dzieki rosngcemu wolumenowi - poprawi wynik r/r.

Przemyst

W 1Q’14 oczekujemy, ze 24 na 45 obserwowanych spétek przemystowych
poprawi zesztoroczne rezultaty. Bedzie to réwniez stosunkowo podobna
proporcja spétek zwiekszajacych wyniki jak miato to miejsce w 3Q'13 oraz
4Q’'13. Sadzimy, ze dobre warunki pogodowe moggq przetozy¢ sie na wyzsze
obroty spétek z branzy materiatéw budowlanych.

Budownictwo

tagodna zima wplyneta na wyrazny wzrost przychoddw w spotkach
budowlanych, co niekoniecznie przetozy sie znaczny wzrost zyskéw juz w
1Q’'14.

Deweloperzy

Wysoka baza zapewne nie pozwoli na poprawe wyniké4w w Robygu i Echo.
Liczymy na pierwszy od 2 lat zysk netto w GTC. Neutralne wyniki Capital
Park.

Inne
Work Service zaraportuje wzrost zysku netto o 61% r/r dzieki dobrym
wynikom organicznym i konsolidacji trzech przejetych spétek.

mDomMaklerski.pl
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Banki

Banki

BZ WBK Redukuj

Cena biezaca
Cena docelowa

394,00 PLN

Analityk: Michat Konarski 379.70 PLN

mDomMaklerski.pl

(min PLN)

1Q'14P

Wynik odsetkowy 866,7 861,8
Wynik prowizyjny 440,2 458,5
WNDB 1367,6 1815,5
Koszty operacyjne -711,5 -791,8
Wynik operacyjny* 644,6 1007,3
Saldo rezerw 175,5 177,2
Zysk brutto 469,1 830,0
Zysk netto 368,2 651,8

P/E 2014 18,1 P/BV 2014 2,2

P/E 2015 14,8 P/BV 2015 2,0

1Q'13 zmiana
750,4 0,6% 15,5% 4 528,0 3276,6 38,2%
431,7 -4,0% 2,0% 1973,6 1778,6 11,0%
1349,2 -24,7% 1,4% 7 023,1 6 089,8 15,3%
-667,3 -10,1% 6,6% -3136,2 -2 826,9 10,9%
672,2 -36,0% -4,1% 3835,6 3227,7 18,8%
196,0 -1,0% -10,5% 946,4 729,3 29,8%
476,1 -43,5% -1,5% 2 889,3 2 498,4 15,6%
373,6 -43,5% -1,4% 2187,9 1982,3 10,4%

*przed kosztami rezerw

Spadek wyniku

BZ WBK zaraportuje wyniki za 1Q'14 29 kwietnia. Zysk netto
za 1Q'14 prognozujemy na poziomie 368,2 min PLN, -43,5%
Q/Q oraz -1,4% R/R. Oczekiwania rynku jeszcze nie sa
dostepne. Korygujac wynik za 4Q'13 o zdarzenia
jednorazowe (przeszacowanie do wartosci godziwej aktywow
spotek ubezpieczeniowych Aviva) oczekujemy, iz zysk netto
BZ WBK spadnie o 3,2% Q/Q. Oczekujemy, iz na wyniki za
1Q’14 negatywnie wptynie gorszy wynik handlowy (-71%
R/R) oraz spadek zysku prowizyjnego (-4,0% Q/Q). W
wynikach za 1Q'14 BZ WBK skonsoliduje réwniez po raz
pierwszy aktywa spdtek ubezpieczeniowych Aviva.
Oczekujemy, iz wynik na dziatalnosci podstawowej w 1Q’14
ulegnie pogorszeniu o 1,0% Q/Q, ale wzrosnie o 11,5% R/R.
Prognozujemy, iz wzrost wyniku odsetkowego (+0,6% Q/Q
oraz +15,5% R/R) nie zrekompensuje spadku wyniku

Banki

Getin Noble Bank ~ SPrzeda

Cena biezaca
Cena docelowa

3,30 PLN
2,59 PLN

Analityk: Michat Konarski

prowizyjnego (-4,0% Q/Q) w kwartale. Oczekujemy, iz za
spadek wyniku prowizyjnego odpowiedzialne bedg gtdéwnie
nizsze opfaty i prowizje zwigzane z rynkami kapitatowymi. Po
spadku wolumenow kredytowych w 4Q’13 o 2,2% Q/Q
prognozujemy wzrost na poziomie 1,0% Q/Q w 1Q'14.
Oczekujemy, iz koszty operacyjne spadng do poziomu
712 min PLN, -10,1% Q/Q, ale +6,6% R/R. Spadek kosztéw
operacyjnych w 1Q’14 to efekt sezonowosci, ale réwniez
nizszych kosztéw zwigzanych z integracjq. Korygujac o
koszty zwigzane 1z integracjq oczekujemy, iz koszty
operacyjne spadng o 2,0% Q/Q, ale wzrosng o 4,0% R/R.
Oczekujemy, iz jakos$¢ aktywow pozostanie na
niezmienionym poziomie, za$ saldo rezerw spadnie do
poziomu 175,5 min PLN, -1,0% Q/Q oraz -10,5% R/R.
Spadek salda rezerw powinien sie przetozy¢ na stabilny koszt
ryzyka na poziomie 81 p.b. (do $rednich kredytdw brutto).

P/E 2014
P/E 2015

20,2
14,2

P/BV 2014 1,6
P/BV 2015 1,4

(min PLN) 1Q’'14P 1Q'13 zmiana
Wynik odsetkowy 359,2 346,9 317,7 3,5% 13,1% 1 305,6 1297,8 0,6%
Wynik prowizyjny 119,5 116,0 96,9 3,0% 23,3% 632,9 419,2 51,0%
WNDB 503,1 487,7 477,6 3,2% 5,3% 2 069,5 1887,4 9,6%
Koszty operacyjne -230,4 -233,9 -208,3 -1,5% 10,6% -918,3 -880,1 4,3%
Wynik operacyjny* 272,7 253,8 269,3 7,5% 1,2% 1151,2 1007,4 14,3%
Saldo rezerw 153,9 152,1 197,6 1,2% -22,1% 622,0 624,4 -0,4%
Zysk brutto 118,8 101,7 71,8 16,8% 65,5% 529,2 382,9 38,2%
Zysk netto 125,6 160,2 50,3 -21,6% 149,5% 433,0 399,7 8,3%
*przed kosztami rezerw

Dalsza poprawa marzy odsetkowej $rednich aktywéw) do poziomu 2,25% dzieki nizszemu

Getin Noble Bank opublikuje wyniki za 1Q'14 15 maja.
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 125,6 min PLN
(+149,5% R/R, ale -21,6% Q/Q). Podobnie jak w
poprzednim kwartale wyniki bedg pod wptywem pozytywnego
efektu podatkowego zwigzanego ze spétka leasingowa, ktéry
szacujemy na okoto 30 min PLN. Niemniej jednak
oczekujemy, iz zysk brutto wzrosnie w 1Q'14 o 16,8% Q/Q.
Zaktadamy relatywnie wysoki wzrost przychodéw z
dziatalnosci podstawowej (+3,4% Q/Q). Wedlug naszych
prognoz, marza odsetkowa zanotuje wzrost o 9 p.b. (wobec

kosztowi depozytéow co jednoczesnie przetozy sie na wzrost
wyniku odsetkowego o 3,5% Q/Q. Wynik prowizyjny
wzroénie w 1Q'14 o 3,0% Q/Q do poziomu 120 min PLN za
sprawg wyzszych prowizji z rachunkdéw oraz poprawy prowizji
z tytulu kart. Koszty operacyjne pozostang mocng strong
banku (-1,5% Q/Q) co przetozy sie na spadek wskaznika C/I
z poziomu 48% na koniec 4Q'13 do 45,8% w 1Q’14.
Jednoczes$nie prognozujemy, ze saldo rezerw nieznacznie
wzrosnie o0 1,2% Q/Q do poziomu 154 min PLN (koszt ryzyka
na poziomie 117 p.b.)
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Banki )

Handlowy Trzymaj

sl wichl Konarsis SE7EBEAG  115c0 n T e
(min PLN) 1Q’'14P 4Q'13 zmiana
Wynik odsetkowy 296,0 298,3 327,1 -0,8% -9,5% 1348,8 1242,2 8,6%
Wynik prowizyjny 154,1 160,6 163,6 -4,0% -5,8% 656,2 642,3 2,2%
WNDB 574,9 555,1 793,0 3,6% -27,5% 2 455,0 2 546,1 -3,6%
Koszty operacyjne -308,4 -376,1 -344,7 -18,0% -10,5% -1335,4 -1 364,6 -2,1%
Wynik operacyjny* 266,5 179,0 448,3 48,9% -40,5% 1119,6 1181,4 -5,2%
Saldo rezerw 1,3 -19,0 10,5 n.m. -87,3% 60,2 -36,2 n.m.
Zysk brutto 265,2 198,1 437,8 33,9% -39,4% 1.059,4 1217,6 -13,0%
Zysk netto 214,8 151,7 353,6 41,6% -39,2% 858,6 970,9 -11,6%
*przed kosztami rezerw

Stabilne wyniki Q/Q na poréwnywalnej bazie Pomimo odbicia wolumenéw kredytowych, oczekujemy iz
Bank Handlowy opublikuje swoje wyniki 9 maja.  wynik odsetkowy zanotuje kolejny kwartalny spadek (-0,8%
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 214,8 min PLN  Q/Q), za$ marza odsetkowa po 5 kwartatach spadkéw

(+41,6% Q/Q, ale -39,2% R/R). Niemniej jednak, wzrost
wyniku jest znaczaco nizszy (+0,3% Q/Q) biorac pod uwage
negatywny wptyw jednorazowej rezerwy (62 min PLN)
zawigzanej w 4Q’13 na poczet restrukturyzacji. Pomimo
prognozowanego przez nas spadku wyniku na dziatalnosci
podstawowej (-1,9% Q/Q oraz 8,3% R/R), oczekujemy iz
wynik na dziatalnosci bankowej wzrosnie o 3,6% Q/Q ze

wzgledu na wzrost wyniku handlowego (+15,0% Q/Q).
Banki T .
ING BSK reyma

S . Cena biezaca 130,30 PLN
Analityk: Michat Konarski T Al 127.00 PLN

ustabilizuje sie na poziomie 2,58% (do $rednich aktywdw).
Oczekujemy, iz koszty operacyjne spadng w 1Q’14 o 18,0%
Q/Q. Wytaczajac rezerwe restrukturyzacyjng, oczekujemy iz
koszty nadal ulegng poprawie (-1,7% Q/Q) w 1Q'14.
Oczekujemy, iz pomimo wzrostu akcji kredytowej w 1Q'14,
rezerwy wyniosg tylko 1,3 min PLN, co przektada sie na koszt
ryzyka na poziomie 3 p.b.

(min PLN) 1Q'14P

Wynik odsetkowy 567,2 545,4
Wynik prowizyjny 245,9 253,5
WNDB 832,0 815,8
Koszty operacyjne -465,4 -439,1
Wynik operacyjny* 366,6 376,7

Saldo rezerw 64,2 76,4
Zysk brutto 302,4 300,3

Zysk netto 254,0 250,5

P/E 2014 17,1 P/BV 2014 1,7

P/E 2015 14,5 P/BV 2015 1,8

FALIEL T

475,8 4,0% 19,2% 2312,5 2042,6 13,2%
239,8 -3,0% 2,5% 909,3 986,9 -7,9%
843,9 2,0% -1,4% 3 359,3 3245,1 3,5%
-470,1 6,0% -1,0% -1874,3 -1821,2 2,9%
373,0 -2,7% -1,7% 1482,0 1422,0 4,2%
58,0 -16,0% 10,6% 307,8 267,2 15,2%
315,0 0,7% -4,0% 1174,2 1154,8 1,7%
259,7 1,4% -2,2% 994,2 961,5 3,4%

*przed kosztami rezerw

Kolejny dobry kwartat

ING Bank Slgski zaraportuje wyniki za 1Q'14 7 maja.
Prognozujemy, ze zysk netto za 1Q’14 wyniesie 254 min PLN,
czyli wzrosnie o 1,4% Q/Q, ale spadnie 2,2% R/R.
Oczekujemy wzrostu przychodéw z dziatalnosci podstawowej
(+1,8% Q/Q), za sprawg lepszego wyniku odsetkowego
(+4% Q/Q). Oczekujemy, iz marza odsetkowa wzrosnie w
1Q’14 o 5 p.b. do poziomu 2,60% (do $rednich aktywow),

wspierana przez sprzedaz wysokomarzowych kredytow.
Jednoczes$nie oczekujemy sezonowego spadku wyniku
prowizyjnego (-3,0%) szczegdlnie w obszarze prowizji
zwigzanych z kartami oraz sezonowego wzrostu kosztow
operacyjnych (+6,0% Q/Q). Ponadto oczekujemy
normalizacji salda rezerw (-16,0% Q/Q) po wzroscie w 4Q’13
o0 19,9%. Przetozy sie to na spadek kosztu ryzyka do
poziomu 47 p.b. (do $rednich kredytéw brutto) w 1Q’'14.



Banki S dai
Millennium preecal

oo VT . Cena biezaca 8,72 PLN
Analityk: Michat Konarski S W — 7,51 PLN

(min PLN)

1Q'14P 4Q'13

mDomMaklerski.pl

Wynik odsetkowy 346,2 344,6
Wynik prowizyjny 150,3 147,4
WNDB 551,6 552,7
Koszty operacyjne -271,1 -273,8
Wynik operacyjny* 251,0 249,5
Saldo rezerw 56,6 63,2
Zysk brutto 194,4 186,3
Zysk netto 155,5 143,0

P/E 2014 17,8 P/BV 2014 1,8

P/E 2015 15,3 P/BV 2015 1,7

zm. R/R 2014P zmiana

266,8 0,5% 29,7% 1332,6 1220,1 9,2%
141,8 2,0% 6,0% 586,4 588,7 -0,4%
492,3 -0,2% 12,0% 2194,1 2 080,1 5,5%
-272,8 -1,0% -0,6% -1109,2 -1089,6 1,8%
205,0 0,6% 22,4% 1024,9 916,8 11,8%
52,8 -10,4% 7,3% 288,6 234,1 23,3%
152,3 4,4% 27,7% 736,3 682,7 7,8%
120,0 8,7% 29,6% 594,6 535,8 11,0%

*przed kosztami rezerw

Rekordowy kwartat

Bank Millennium zaraportuje wyniki za 1Q’14 28 kwietnia.
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 155,5 min PLN, czyli
wzrosng o 8,7% Q/Q oraz 29,6% R/R. Oczekujemy, iz na
kwartalng poprawe wynikow wptyw bedzie mie¢ wzrost
wyniku z dziatalnosci podstawowej (+0,9% Q/Q) oraz
poprawa po stronie salda rezerw. Po wzroscie marzy
odsetkowej o 22 p.b. Q/Q w 4Q’13 (do $rednich aktywoéw)
oczekujemy stabilizacji na poziomie 2,39%. Wraz z
utrzymujaca sie sprzedaza kredytdw gotédwkowych na

Banki

Trzymaj

Pekao yma
oo VT . Cena biezaca 195,15 PLN
Analityk: Michat Konarski S W — 184.90 PLN

poziomie 150 min PLN / miesiqc oraz ze wzrostowq tendencja
w kredytach hipotecznych oraz korporacyjnych oczekujemy
0,5% poprawy wyniku odsetkowego w 1Q’14. Oczekujemy, iz
wynik prowizyjny pozostanie silng strong banku (+2,0%
Q/Q) i bedzie nadal wspierany przez prowizje zwigzane z
kredytami oraz coraz nizszymi kosztami zwigzanymi z
obstuggq kont. Koszty pozostang pod kontrolg (-0,6% R/R).
Jednoczes$nie spodziewamy sie poprawy salda rezerw w
banku (-10,4% Q/Q) przektadajacego sie na spadek kosztu
ryzyka z 58 p.b. w 4Q’13 do 51 p.b. w 1Q'14.

P/E 2014
P/E 2015

17,5
15,2

zm. R/R

P/BV 2014 2,2
P/BV 2015 2,1

1Q'13 2014P zmiana

(min PLN)

Wynik odsetkowy 1139,3 1135,7 1135,3 0,3% 0,4% 4 650,5 4 443,9 4,6%
Wynik prowizyjny 522,9 547,6 519,4 -4,5% 0,7% 2311,6 2131,7 8,4%
WNDB 1827,5 1.898,4 1836,2 -3,7% -0,5% 7 844,0 7 475,6 4,9%
Koszty operacyjne -865,1 -840,3 -855,4 3,0% 1,1% -3593,9 -3443,7 4,4%
Wynik operacyjny* 962,4 1 058,1 980,8 -9,0% -1,9% 4 250,1 4 031,9 5,4%
Saldo rezerw 165,9 169,2 163,3 -2,0% 1,6% 712,3 658,4 8,2%
Zysk brutto 796,5 888,9 817,5 -10,4% -2,6% 3537,8 3373,5 4,9%
Dziatalno$¢ zaniechana 0,0 0,0 7,4 n.m. n.m. 0,0 17,5 n.m.
Zysk netto 657,9 735,6 669,9 -10,6% -1,8% 2918,6 2784,8 4,8%
*przed kosztami rezerw

Sezonowo staby kwartat oraz 0,4% R/R) w 1Q’14. Jednoczesnie oczekujemy
Bank Pekao opublikuje wyniki za 1Q’14 12 maja. stabilizacji marzy odsetkowej na poziomie 2,93% (do

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 657,9 min PLN, czyli
spadnie o0 1,8% R/R oraz 10,6% Q/Q. Oczekujemy, iz wynik
bedzie pod wptywem sezonowo nizszych optat i prowizji
(-4,5% Q/Q), gorszego wyniku handlowego (-30% Q/Q) oraz
ze wzgledu na wzrastajace koszty operacyjne (+3,0% Q/Q).
Oczekujemy, iz wynik odsetkowy lekko wzrosnie (+0,3% Q/Q

Srednich aktywow). Po spadku kosztow operacyjnych o 2,9%
w 4Q’14 oczekujemy wzrostu o 3,0% ze wzgledu na
zawigzywanie rezerw zwigzanych z bonusami. Jednoczesnie
spodziewamy sie dalszej poprawy salda rezerw w banku
(-2,0% Q/Q) przekfadajacym sie na spadek kosztu ryzyka z
63 p.b. w4Q’13 do 61 p.b. w 1Q'14.
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Banki K )

upu

PKO BP P
oo VT . Cena biezaca 42,55 PLN
Analityk: Michat Konarski S W — 46.60 PLN

(min PLN)

1Q'14P 4Q'13

Wynik odsetkowy 1734,3 1714,5
Wynik prowizyjny 745,5 814,8
WNDB 2724,5 3314,7
Koszty operacyjne -1127,7 -1281,4
Wynik operacyjny* 1 465,2 1894,7
Saldo rezerw 498,7 683,2
Zysk brutto 966,4 1211,5
Zysk netto 784,8 938,3

P/E 2014 14,9 P/BV 2014 1,9

P/E 2015 11,1 P/BV 2015 1,7

zm. R/R 2014P zmiana

1693,8 1,2% 2,4% 7 616,0 6722,0 13,3%
770,2 -8,5% -3,2% 3263,0 3 005,8 8,6%
2592,1 -17,8% 5,1% 11 966,6 11 178,1 7,1%
-1119,7 -12,0% 0,7% -5170,5 -4 622,5 11,9%
1402,1 -22,7% 4,5% 6 355,5 6 084,3 4,5%
448,0 -27,0% 11,3% 1979,6 2 037,9 -2,9%
954,1 -20,2% 1,3% 4 375,9 4 046,4 8,1%
781,4 -16,4% 0,4% 3570,7 3229,8 10,6%

*przed kosztami rezerw

Spadek wyniku prowizyjnego w 1Q'14

PKO BP opublikuje wyniki za 1Q'14 15 maja. Prognozujemy,
ze zysk netto PKO BP za 1Q’14 wyniesie 784,8 min PLN,
-16% Q/Q, ale +0,4% R/R. Kwartalny spadek wyniku to
pochodna zaksiegowania zysku ze sprzedazy eService w
4Q'13 w wysokosci 505 min PLN. Zgodnie z zapowiedziami
Zarzadu, prognozujemy iz wynik odsetkowy wzros$nie w
1Q'14 (+1,2% Q/Q) do 1 734 mIn PLN ze wzgledu na
spadajacy koszt finansowania. Oczekujemy, ze po 17 p.b.
wzroécie Q/Q marzy odsetkowej w 4Q’13, wzrosnie ona o

Banki

- Redukuj

Komercni Banka SAUKE
oo VT . Cena biezaca 4680 CZK
Analityk: Michat Konarski S W — 4115 CZK

kolejne 4 p.b. (do $rednich aktywéw) w 1Q’14. Jednoczesdnie
oczekujemy spadku wyniku prowizyjnego (-8,5% Q/Q) ze
wzgledu na sezonowos$¢ oraz gorszy wynik zwigzany z
rynkami kapitatowymi. Prognozujemy, iz koszty operacyjne
po sezonowym wzroscie w 4Q’13 spadng o 12% Q/Q w
1Q’14. Po wzroscie salda rezerw o 40% Q/Q w 4Q'13
oczekujemy poprawy wyniku na rezerwach (-27% Q/Q) w
1Q’14, a co za tym idzie kosztu ryzyka do poziomu 126 p.b.
(do srednich kredytéw brutto) z 174 p.b. zanotowanych w
4Q'13.

(min CZK)

1Q'14P 4Q'13

Wynik odsetkowy 5330,0 5328,0
Wynik prowizyjny 1743,4 1761,0
WNDB 7 583,3 7 612,0
Koszty operacyjne -3 245,5 -3473,0
Wynik operacyjny* 4 337,7 4 139,0
Saldo rezerw -450,3 -395,0
Zysk brutto 3885,4 3742,0
Zysk netto 3042,3 2970,0

P/E 2014 14,2 P/BV 2014 1,7

P/E 2015 13,4 P/BV 2015 1,7

FALIEL T

5259,0 0,0% 1,3% 21 633,7 21 207,0 2,0%
1725,0 -1,0% 1,1% 7 039,8 7 076,0 -0,5%
7 614,0 -0,4% -0,4% 31 264,9 30 895,0 1,2%
-3116,0 -6,5% 4,2% -13147,4 -13148,0 0,0%
4 498,0 4,8% -3,6% 18 117,6 17 747,0 2,1%
-470,0 14,0% -4,2% -2 248,7 -1739,0 29,3%
3929,0 3,8% -1,1% 15 555,4 15 731,0 -1,1%
3146,0 2,4% -3,3% 12 405,2 12 528,0 -1,0%

*przed kosztami rezerw

Lekka poprawa wynikow w kwartale

Komercni Banka opublikuje swoje wyniki za 1Q'14 7 maja.
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 3 042 mIn CZK (-3,3%
R/R, ale +2,4% Q/Q). Oczekujemy, iz wyniki na dziatalnosci
podstawowej pozostang na niezmienionym poziomie. Marza
odsetkowa, wediug naszych prognoz, spadnie o 4 p.b. do
poziomu 2,52% (do $rednich aktywdéw) ze wzgledu na
utrzymujace sie niskie $rodowisko stop procentowych.

Oczekujemy spadku wyniku prowizyjnego (-1,0% Q/Q) w
1Q'14 ze wzgledu na przedtuzenie oraz rozszerzenie
programu lojalnosciowego dla klientéw. Po stronie kosztowej,
po sezonowym wzroscie w 4Q’13, oczekujemy spadku
kosztébw operacyjnych o 6,5% Q/Q. Jednoczesnie
oczekujemy, iz saldo rezerw wzrosénie o 14,0% Q/Q w 1Q’14,
co przetozy sie na wzrost kosztu ryzyka (do $rednich
kredytéw brutto) do poziomu 37 p.b. wobec 33 p.b. w 4Q"13.



Banki - )
Erste Bank reymaj

oo VT . Cena biezaca 24,93 EUR
Analityk: Michat Konarski S W — 29,60 EUR

(min EUR)

1Q'14P

mDomMaklerski.pl

Wynik odsetkowy 1126,3 1167,2
Wynik prowizyjny 461,4 463,7
WNDB 1 645,1 1 685,5
Koszty operacyjne -969,7 -971,7
Wynik operacyjny* 564,2 310,1
Saldo rezerw -423,5 -529,4
Zysk brutto 140,8 -219,3
Zysk netto 81,9 -369,3

P/E 2014 13,1 P/BV 2014 0,8

P/E 2015 9,7 P/BV 2015 0,8

zm. R/R 2014P Zmiana

1190,7 -3,5% -5,4% 4917,8 4 673,5 5,2%
448,2 -0,5% 2,9% 1813,9 1810,0 0,2%
1699,9 -2,4% -3,2% 7 051,4 6812,0 3,5%
-989,9 -0,2% -2,0% -3617,9 -3 896,1 -7,1%
673,1 82,0% -16,2% 2768,2 2148,7 28,8%
-371,8 -20,0% 13,9% -1393,7 -1774,4 -21,5%
301,4 n.m. -53,3% 1374,5 374,3 267,2%
176,2 n.m. -53,5% 818,4 -23,7 n.m.

*przed kosztami rezerw

Wyniki nadal pod presja

Erste Bank opublikuje wyniki za 1Q'14 30 kwietnia. Wyniki
podane przez Erste Bank beda pierwszymi po zmianie zasad
prezentacji i rachunkowosci przedstawionej w 4Q’13.
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 81,9 min EUR (-53,5%
R/R). Oczekujemy, iz wynik na dziatalnosci podstawowej
spadnie 0 2,6% Q/Q na dziatalnosci podstawowej ze wzgledu
na nizszy wynik odsetkowy (-3,5% Q/Q), niskie $rodowisko
stép procentowych oraz lekki spadek wyniku prowizyjnego

Banki

(-0,5% Q/Q). Oczekujemy, iz koszty operacyjne pozostang
na niezmienionym poziomie wzgledem 4Q’13, zas$ saldo
rezerw zanotuje znaczacy spadek do poziomu
423,5 min EUR. Oczekujemy, iz Erste Bank, podobnie jak
OTP Bank, zaksieguje znaczacy podatek bankowy zwigzany z
operacjami na Wegrzech w 1Q’14. Zgodnie z prognoza
Zarzadu, oczekujemy iz efektywna stawka podatkowa
pozostanie na podwyzszonym poziomie (40%) w 1Q'14.

OTP Bank Trzymaj

Analityk: Michat Konarski o2 gl 4618 HUF P/E 2015 66 P/BV 2015 06
(mld HUF) 1Q'14P 4Q'13 zm. R/R 2014P zmiana
Wynik odsetkowy 159,4 158,9 166,3 0,3% -4,2% 671,5 653,8 2,7%
Wynik prowizyjny 38,1 44,8 35,8 -15,0% 6,4% 171,2 166,9 2,6%
WNDB 43,0 54,6 47,0 -21,3% -8,6% 227,3 220,7 3,0%
Koszty operacyjne 102,1 107,5 100,4 -5,0% 1,7% 432,4 417,2 3,6%
Wynik operacyjny* 100,3 106,0 113,0 -5,4% -11,2% 466,4 457,4 2,0%
Saldo rezerw 71,5 91,6 55,0 -22,0% 30,0% 228,6 272,5 -16,1%
Zysk brutto 28,8 14,4 58,0 100,1% -50,3% 237,9 184,9 28,7%
Zysk netto -3,5 1,7 11,0 n.m. n.m. 140,5 64,2 118,9%
*przed kosztami rezerw

Strata netto wynikajaca z podatku (10 mld HUF dla catego roku) oraz nizsze stawki interchange
OTP Bank opublikuje wyniki za 1Q'14 16 maja. obowigzujace od 1 stycznia. Oczekujemy, iz koszty
Prognozujemy, ze OTP Bank poniesie strate netto w  operacyjne zanotujq poprawe (-5,0% Q/Q) w 1Q'14 po
wysokoéci 3,5 mld HUF w 1Q'14 ze wzgledu na sezonowym wzroscie w 4Q’13. Saldo rezerw, pomimo

zaksiegowanie w kwartale rocznego podatku bankowego w
wysokosci 29 mld HUF. Niemniej jednak, zysk netto na
poziomie dywizji powinien wzrosna¢ o 142% Q/Q, ale R/R
spas¢ o 37%. W 1Q’14 oczekujemy ptaskiego wyniku
odsetkowego (+0,3% Q/Q) oraz znaczacego spadku wyniku
prowizyjnego ze wzgledu na nowa opfate bankomatowaq

poprawy Q/Q (-22%) do poziomu 71,5 mld HUF wynikajacej
ze zdarzen jednorazowych w 4Q’13, wzros$nie 30% R/R ze
wzgledu na pogarszajacq sie sytuacje na Ukrainie. W podziale
na dywizje, oczekujemy strat w wynikach Rosji i Ukrainy, ale
rowniez poprawy w Butgarii.
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Ubezpieczyciele

Ubezpieczyciele

PZU

Trzymaj

P/E 2014
P/E 2015

13,5
13,4

P/BV 2014 2,9
P/BV 2015 2,9

Cena biezaca
Cena docelowa

430,60 PLN
425,00 PLN

Analityk: Michat Konarski

(min PLN) 1Q'14P zm. Q/Q zmiana
Sktadka przypisana brutto, w tym 4362,9 4 077,5 4 425,9 7,0% -1,4% 17 712,4 16 480,0 7,5%

ubezpieczenia majatkowe 2 304,1 2 141,5 2 400,1 7,6% -4,0% 9 056,2 8 656,6 4,6%

ubezpieczenia na zycie 2 058,8 1936,0 2 025,8 6,3% 1,6% 8 656,2 7 823,4 10,6%
Odszkodowania i $wiadczenia netto -2 649,7 -2 950,9 -2730,7 -10,2% -3,0% -12750,3 -11161,2 14,2%
Koszty -814,0 -990,1 -806,9 -17,8% 0,9% -3 650,0 -3422,4 6,7%
Wynik techniczny 475,5 67,5 570,2 604,8% -16,6% 1013,3 1 665,1 -39,1%
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 535,0 629,4 429,0 -15,0% 24,7% 2 385,7 2488,1 -4,1%
Zysk brutto 975,4 664,5 1054,5 46,8% -7,5% 3428,2 4120,7 -16,8%
Zysk netto 790,0 528,2 838,1 49,6% -5,7% 2 745,6 3293,7 -16,6%

Dalsza presja w segmencie majatkowym

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 790 min PLN, czyli
wzros$nie o0 49,6% Q/Q, ale spadnie o 5,7% R/R. Kwartalny
wzrost wynikow determinowany bedzie przez sezonowo
wyzsze skiadki przypisane brutto w segmencie majatkowym
oraz nizsze odszkodowania i $wiadczenia netto.
Prognozujemy, iz wynik na dziatalnosci lokacyjnej wyniesie
535 min PLN, -15,0% Q/Q, ale +24,7% R/R. Skifadka
przypisana brutto jest prognozowana przez nas na poziomie

4 363 min PLN, oznacza to 7% wzrost Q/Q, ale spadek o
1,4% R/R. Oczekujemy, iz w segmencie majatkowym skfadka
przypisana brutto spadnie 4% R/R jako pochodna wojny
cenowej. Naszym zdaniem wskaznik szkodowosci w
segmencie majatkowym pozostanie na niezmienionym
poziomie wzgledem roku ubiegtego (48%) pomimo lepszych
warunkéw meteorologicznych w  kwartale. W  koncu
prognozujemy, ze skonsolidowane koszty ogdtem spadng o
17,8% Q/Q.



Ustugi finansowe

Ustugi finansowe

Kruk

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

83,60 PLN
73,20 PLN

Analityk: Michat Konarski

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 1Q'14P
Przychody ogdtem 112,1 103,4
zakup wierzytelnosci 100,3 7,9
inkaso 8,3 3,2
Koszty bezposrednie i posrednie 49,3 50,1
Marza posrednia 62,8 53,3
Zysk operacyjny 43,2 34,8
Zysk brutto 27,2 19,0
Zysk netto 25,9 17,6

P/E 2014 14,2 P/BV 2014 2,8

P/E 2015 13,3 P/BV 2015 2,5

1Q'13 zmiana
95,9 8,4% 16,8% 405,6 475,3 17,2%
14,3 8,7% 26,1% 355,7 46,2 15,7%
2,1 5,0% -42,2% 39,9 11,6 17,0%
45,4 -1,6% 8,7% 182,8 217,0 18,7%
50,6 17,8% 24,2% 222,9 258,3 15,9%
33,9 24,1% 27,3% 152,9 177,4 16,0%
20,3 43,2% 34,1% 98,5 125,3 27,2%
19,7 46,8% 31,1% 97,8 117,8 20,5%

Tym razem bez rewaluacji

Kruk udostepni wyniki za 1Q'14 15 maja 2014 r. W
poprzednim kwartale Kruk dokonat negatywnej weryfikacji
prognoz sptat na portfelach, co obcigzyto przychody
segmentu windykacji nabytych pakietow wierzytelnosci o
15,1 mIn PLN. W naszej ocenie brak negatywnej rewaluacji w
1Q’14 bedzie miat istotny wptyw na znaczng poprawe wyniku
netto. Prognozujemy, ze Spoétka wypracuje w 1Q’'14 zysk

netto na poziomie 25,9 min PLN, co przektada sie na wzrost
31,1% R/R oraz 46,8% Q/Q, a przychody z nabytych
pakietow wierzytelnosci wyniosg 100,3 min PLN (+26,1%
R/R, +8,7% Q/Q). W segmencie inkasa zaktadamy przychody
na poziomie 8,3 min PLN (-42,2% R/R, +5% R/R). Koszty
bezposrednie i posrednie szacujemy na 49,3 min PLN
(+8,7% R/R, -1,6% Q/Q). W efekcie prognozujemy, ze
marza posrednia wzro$nie do poziomu 62,8 min PLN
(+24,2% R/R, +17,8% Q/Q).
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Paliwa, chemia

Chemia

Ciech Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

32,0 PLN
37,0 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

(min PLN) 1Q'14P 1Q'13 FALIETE]
Przychody 845,8 993,5 -15%
EBITDA 128,6 132,3 -3%
Marza 15,21% 13,31% -
EBIT 74,7 79,9 -7%
Zysk brutto 39,7 35,5 12%
Zysk netto 32,1 46,7 -31%

P/E 2014 15,2 EV/EBITDA 2014 51

P/E 2015 13,2 EV/EBITDA 2015 4,8

2014P FALIEDE] 2015P 2014P FALIEDE]
3334,7 3501,0 -5% 3 386,7 3334,7 2%
489,4 356,3 - 516,4 489,4 6%
14,67% 10,18% - 15,25% 14,67% -
270,2 139,7 93% 288,4 270,2 7%
137,4 -6,2 - 159,0 137,4 16%
111,3 49,4 125% 128,8 111,3 16%

Oczyszczony EBIT +28% r/r

W 1Q’14 wynik operacyjny Ciechu bedzie zblizony do
raportowanego przed rokiem, ale zwracamy uwage ze w
1Q’13 EBIT byt zawyzony przez zdarzenia jednorazowe na
kwote 21 miIn PLN (gtéwnie efekt sprzedazy Zachemu).
Segment sodowy dzieki podwyzkom cen i przeprowadzonej
restrukturyzacji powinien wyraznie poprawi¢ rentownos¢
(szacujemy EBIT na poziomie 64 min PLN vs. niecate 45 min
PLN przed rokiem). W obszarze organicznym lepiej powinna
wyglada¢ sprzedaz $rodkdw ochrony roslin  (znacznie
korzystniejsze warunki pogodowe niz rok wczesniej), ale

Paliwa

Lotos Trzymaj

Analityk: Kamil Kliszcz o gg:g o
(miIn PLN) 1Q'14P 1Q’'13 zmiana
Przychody 7 263,5 7177,4 1%
EBITDA 269,9 143,3 88%
Marza 3,72% 2,00% -
EBIT 35,8 -25,6 -
Zysk brutto -21,7 -220,3 -
Zysk netto -17,6 -147,4 -

zostanie to czes$ciowo zneutralizowane gorszg koniunkturg w
zywicach. W efekcie szacujemy, ze zysk operacyjny siegnie
21 min PLN wobec 13,7 min PLN w 1Q’13 (dane oczyszczone
o0 wspomniane one-offy). W segmencie krzemianowym wynik
powinien by¢ zblizony r/r (2 min PLN). Na dziatalnosci

finansowej nie  zaktadamy istotnych  pozycji poza
standardowymi  kosztami odsetek w kwocie okoto
35 miIn PLN. W naszych prognozach przyjelismy tez

standardowgq stope podatkowg, gdyz zaktadamy ze wiekszos$¢
aktywa zostata juz rozpoznana w ubiegtym roku.

P/E 2014 8,6 EV/EBITDA 2014 5,9

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

2014pP 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
31273,0 28 597,3 9% 31682,2 31 273,0 1%
1 846,0 802,6 130% 1919,2 1 846,0 4%
5,90% 2,81% - 6,06% 5,90% -
1152,8 146,5 687% 1204,9 1152,8 5%
933,0 -62,0 - 972,1 933,0 4%
582,6 39,4 - 623,7 582,6 7%

Wysoka amortyzacja ostabi efekt Heimdal

W tym roku Lotos bedzie juz konsolidowat przejety projekt
Heimdal, ktérego kwartalng kontrybucje na poziomie EBITDA
szacujemy na 80 min PLN. Na poziomie EBIT wptyw Norwegii
bedzie jednak w 1Q’14 znacznie mniejszy (okoto 10 min PLN)
z uwagi na podwyzszong amortyzacje (wczesniejsze
umarzanie nabytych aktywow). W efekcie faczny wynik
operacyjny segmentu wydobywczego szacujemy na okoto
50 min PLN, z tym Ze tradycyjnie cze$¢ marzy na
nieprzerobionej w rafinerii ropie Rozewie zostanie wytgczona
na poziomie konsolidacji (szacujemy okoto -13 min PLN z
tego tytutu). W obszarze rafineryjnym rezultat bedzie
zainfekowany ujemnym przeszacowaniem zapasow (okoto
-47 min PLN), ale nawet po oczyszczeniu o efekt LIFO

spodziewamy sie spadku EBIT w ujeciu r/r z uwagi na gorsze
warunki makro, w szczegdlnosci nizsze cracki na dieslu (EBIT
LIFO szacujemy na 45 min PLN vs. 125 min PLN rok
wczesniej). Dzieki sprzyjajacym warunkom pogodowym i
lepszym marzom na stacjach lepiej powinien wypasc
natomiast segment detaliczny (EBIT 1 min PLN vs.
19 miIn PLN straty przed rokiem). Ostatecznie
skonsolidowany EBIT LIFO wyniesie 83 min PLN. Na
dziatalnosci finansowej saldo wyznaczy gtéwnie koszt
odsetek, a roznice kursowe i wynik na pozycjach
zabezpieczajacych powinny by¢ tym razem neutralne.
Niemniej jednak oczekujemy niewielkiej straty netto w tym
kwartale.

1O | |



Paliwa 2 )
MOL P

o - Cena biezaca 13 210 HUF
A58 el e Cena docelowa 16 242 HUF

mDomMaklerski.pl

(mid HUF) 1Q'14P zmiana
Przychody 1241,9 1293,2 -4%
EBITDA 102,4 136,7 -25%
Marza 8,24% 10,57% -
EBIT 26,4 59,8 -56%
Zysk brutto 17,6 58,0 -70%
Zysk netto 2,6 29,5 -91%

P/E 2014 9,3 EV/EBITDA 2014 4,1

P/E 2015 7,1 EV/EBITDA 2015 3,3

2013 FALIEDE] 2015P FALIEDE]

5723,0 5401,1 6% 5995,5 5723,0 5%
568,2 520,4 9% 679,2 568,2 20%
9,93% 9,63% - 11,33% 9,93% -
236,8 -18,7 - 300,0 236,8 27%
218,9 -50,4 - 285,2 218,9 30%
149,0 27,1 450% 195,7 149,0 31%

Slabsza rafineria, odbicie wolumenéw wydobycia

Oczyszczona EBITDA LIFO powinna w tym kwartale siegnaé
okoto 95 mld HUF vs. 141 mld HUF wypracowane rok
wczesniej. Pogorszenie rezultatu nastgpi praktycznie na
wszystkich segmentach. W segmencie rafineryjnym ze
wzgledu na spadek marz przerobowych Spotka zanotuje
naszym zdaniem strate na poziomie EBIT LIFO (-9 mld HUF
vs. 10 mld HUF zysku przed rokiem), a raportowany wynik
bedzie tylko nieznacznie wzmocniony przeszacowaniem
zapasow (3 mld HUF z uwagi na ostabienie forinta). W
obszarze wydobywczym oczyszczony EBIT spadnie o okofo
28 mld HUF do 40 mld HUF, zaréwno w zwigzku ze spadkiem
wolumendw  (-11%r/r zwigzane z dezinwestycjami i
dojrzewaniem zt6z), jak i nizszymi cenami ropy oraz gazu
(efekt spadku taryf na Wegrzech). Warto jednak odnotowac,

Paliwa

ze zaktadamy, iz poziom produkcji w 1Q bedzie juz wyzszy
g/q dzieki pierwszym istotnym wolumenom z Iraku i
zwiekszeniu efektywnosci odwiertow w Chorwacji (wcigz tez
bedzie jeszcze w catosci konsolidowany rosyjski Baitex). W
segmencie gazu prognozujemy spadek EBIT r/r do 5 mld HUF
z 10 mld HUF, co wynika ze sprzedazy czesci magazynowej
oraz stabszych wolumenow przesytu (efekt pogodowy). Na
poziomie dziatalnosci finansowej obok standardowych
kosztow odsetkowych uwzgledniamy okoto 4 mld HUF
ujemnych réznic kursowych na zobowigzaniach walutowych.
Ostabienie forinta moze mie¢ roéwniez wplyw na
podwyzszenie efektywnej stopy podatkowej, podobnie jak to
miato miejsce przed rokiem, cho¢ zaktadamy nieco mniejsza,
skale tego zjawiska (efekt zyskéw jednostkowych MOL na
udziatach w Slovnaft).

PGNiG MR
Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca 4,39 PLN P/E 2014 9,9 EV/EBITDA 2014 5,0
Cena docelowa 4,62 PLN P/E 2015 9,6 EV/EBITDA 2015 4,9
(min PLN) 1Q’'14P 1Q'13 zmiana 2014P 2013 FALTEDLE] 2015P 2014P FALTEDLE]
Przychody 9 333,3 10 255,0 -9% 31 483,3 32 120,0 -2% 30176,0 31 483,3 -4%
EBITDA 2 286,1 1976,0 16% 6 104,0 5612,0 9% 6 192,0 6 104,0 1%
Marza 24,49% 19,27% - 19,39% 17,47% - 20,52% 19,39% -
EBIT 1625,1 1427,0 14% 3635,3 3 149,0 15% 3767,0 3635,3 4%
Zysk brutto 1570,8 1 280,0 23% 3421,9 2 709,0 26% 3503,7 3421,9 2%
Zysk netto 1178,1 1073,0 10% 2617,2 1918,0 36% 2 708,0 2617,2 3%
Staba dystrybucja, znacznie lepszy obrot wydobywczym wiekszy wolumen sprzedazy ropy pozwoli na
Wyniki PGNiG za 1Q’14 beda w znacznym stopniu wzrost EBIT r/r (826 min PLN vs. 723 min PLN), ale skala
naznaczone niestandardowymi warunkami pogodowymi, poprawy bedzie ograniczona przez wyzsza amortyzacje i

ktére spowodowaty znaczny spadek wolumendw sprzedazy
gazu. Z jednej strony obcigzy to EBIT w obszarze dystrybucji,
gdzie przychody obnizg sie az o 18% (szacujemy spadek
zysku z 604 min PLN do 494 min PLN). Z drugiej jednak
strony, pozytywnie przetozy sie na dziatalno$¢ handlowa,
gdzie mniejszy o 0,8 mld m® import z Rosji oraz tani
surowiec z Niemiec znacznie poprawig strukture koszyka
gazu. Zaktadamy, ze z tego powodu EBIT na handlu wyniesie
az 200 min PLN vs. -45 min PLN straty przed rokiem. Nie
uwzgledniamy w naszych szacunkach zadnych potencjalnych
zdarzen jednorazowych ze sporu z PBG. W segmencie

nieco wyzsze koszty. PGNiG Termika w zwigzku z wyzszymi
temperaturami i nizszymi cenami energii prawdopodobnie
zanotuje spadek zyskéw (107 min PLN vs. 157 min PLN rok
temu), ale bedzie on czesSciowo zamortyzowany nizszymi
kosztami wegla i biomasy. Na dziatalnosci finansowej saldo
odsetek bedzie nieznacznie zneutralizowane dodatnimi
réznicami kursowymi na pozyczce w spotce norweskiej. Duzg,
niewiadomg jest stopa podatkowa (kwestia ksiegowania
zobowigzan podatkowych w Norwegii), ktdrg zaktadamy na
poziomie 25%.

... | I 1 1
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Energetyka

Energetyka
CEZ

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

88,4 PLN
80,6 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

P/E 2014
P/E 2015

EV/EBITDA 2014
EV/EBITDA 2015

9,2
9,6

6,5
6,4

(min CZK) 1Q'14P FARIEDE] FALIEDE] 2015P FALIEDE]
Przychody 55214,1 59 979,0 -8% 201 621,4 217 273,0 -7% 203 830,8 201621,4 1%
EBITDA 22 883,6 28 340,0 -19% 73 800,9 74 197,0 -1% 72 816,5 73 800,9 -1%
Marza 41,45% 47,25% - 36,60% 34,15% - 35,72% 36,60% -
EBIT 15911,6 21 334,0 -25% 44 411,1 45 755,0 -3% 43 064,8 44 411,1 -3%
Zysk brutto 14 831,6 21 570,0 -31% 38 139,0 44 440,0 -14% 36 355,9 38 139,0 -5%
Zysk netto 12 013,6 17 807,0 -33% 30 830,8 35 885,0 -14% 29 389,4 30 830,8 -5%
Podwyzszona baza 1Q'13 1 zielonego certyfikatu). W obszarze dystrybucji zysk

Srednia cena sprzedazy energii w tym roku bedzie w CEZ o
okoto 7 EUR/t nizsza niz przed rokiem, aczkolwiek ujemne
dynamiki w 1H’14 powinny by¢ wieksze z uwagi na efekt
sposobu ksiegowania wynikdw na zabezpieczeniach w roku
2013 (ceny realizowane w 2H’13 byly nizsze niz w 1H).
Dodatkowo baze odniesienia dla 1Q'14 w segmencie
wytwarzania zawyza zysk na zamianie certyfikatow CO, z
EUA na CER (1,5 mld CZK). W efekcie zaktadamy, ze EBIT na
generacji (facznie z Rumunig) siegnie niecatych 10 mld CZK
vs. 14,4 mld CZK rok wczesdniej, na co dodatkowo ztozg sie
nizsze przychody z rumunskich farm wiatrowych (odebranie

Energetyka

Enea Akumuluj

Analityk: Kamil Kliszcz o 1;:23 o
(min PLN) 1Q’'14P 1Q'13 zmiana
Przychody 2270,8 2 380,3 -5%
EBITDA 466,5 564,5 -17%
Marza 20,54% 23,71% -
EBIT 279,2 369,8 -25%
Zysk brutto 285,2 385,5 -26%
Zysk netto 228,3 307,8 -26%

operacyjny moze by¢ nieznacznie nizszy (4,6 mld CZK vs.
4,8 mld CZK) z uwagi na obnizenie taryf w Butgarii. Stabiej
r/r wypadng kopalnie, gdyz zaktadamy nizszy wolumen
sprzedazy zewnetrznej (EBIT 1 mld CZK vs. 1,5 mld CZK rok
temu). Na dziatalnosci finansowej pojawig sie gtéwnie koszty
odsetkowe. Z uwagi na wygasniecie opcji na akcje MOL, CEZ
nie zanotuje strat zwigzanych z wyceng tych waloréw do
rynku gdyz bedq one rozliczone przez kapitaty. Moze
natomiast pojawi¢ sie niewielki negatywny wptyw konsolidacji
spotek tureckich. Ostatecznie wiec zysk netto w ujeciu r/r
spadnie o prawie jedna trzecia.

P/E 2014 13,1 EV/EBITDA 2014 5,2

P/E 2015 10,2 EV/EBITDA 2015 5,3

2014pP 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
8 450,9 9 150,5 -8% 9 347,0 8 450,9 11%
1520,1 1658,8 -8% 1844,1 1520,1 21%
17,99% 18,13% - 19,73% 17,99% -
641,5 897,0 -28% 874,7 641,5 36%
625,6 945,2 -34% 805,9 625,6 29%
506,7 715,4 -29% 652,7 506,7 29%

Wysoka baza w segmencie obrotu

W 1Q’14 Enea zanotuje wyrazny spadek zyskdédw r/r, ale w
duzym stopniu bedzie to zwigzane z wysoka baza odniesienia
w segmencie obrotu, ktéry rok temu dzieki tanim zielonym
certyfikatom wypracowat az 137 min PLN, podczas gdy w
tym roku EBIT w tym obszarze szacujemy na 56 min PLN
(poziom zblizony do $éredniej kwartalnej z ubiegtego roku) z
uwagi na normalizacje marz handlowych oraz wzrost kosztéw
energii z OZE. W segmencie wytwarzania mimo mocnego
spadku cen energii ubytek EBIT powinien by¢ nieznaczny
(48 min PLN vs. 68 min PLN) z uwagi na ksiegowane

rekompensaty KDT (50 min PLN), mniejsze koszty wegla,
wyzsze przychody z OZE oraz nieco nizsza amortyzacje. W
dystrybucji, mimo spadku WACC, szacujemy ze zysk
operacyjny bedzie porownywalny r/r (186 min PLN) w
zwigzku z redukcjg kosztéw oraz wzrostem WRA. Przy
kosztach nieprzypisanych rzedu 30 min PLN implikuje to EBIT
skonsolidowany na poziomie 279 min PLN. Saldo na
dziatalnosci finansowej powinno byc¢ lekko dodatnie, a zysk
netto ostatecznie bedzie nizszy r/r o jedng czwartg. W
kolejnych kwartatach dynamiki roczne beda juz jednak
znacznie korzystniejsze (wspomniany efekt bazy 1Q).

1 2 | O — |



Energetyka

Energa Akumuluj

Analityk: Kamil Kliszcz E::: zic?ci(eaig?/va ig:é E::N
(min PLN) 1Q'14P 1Q'13 FALIETE]
Przychody 2 745,7 2 933,8 -6%
EBITDA 570,1 472,0 21%
Marza 20,76% 16,09% -
EBIT 362,7 282,5 28%
Zysk brutto 308,0 243,1 27%
Zysk netto 249,5 192,4 30%

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 9,9 EV/EBITDA 2014 5,7

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

2014P 2013  zmiana 2015P 2014P  zmiana
10828,4 114292 -5% 11610,4 10 828,4 7%
2 084,8 1965,5 6% 2110,1 2 084,8 1%
19,25% 17,20% - 18,17% 19,25% -
1187,8 1194,8 -1% 1134,7 1187,8 -4%
936,5 1022,4 -8% 840,9 936,5 -10%
758,6 764,0 -1% 681,1 758,6 -10%

Tym razem bez odpisow

W 1Q’14 w przeciwienstwie do roku poprzedniego wyniki
Energi powinny by¢ wolne od odpiséw i zdarzen
jednorazowych. Stad w obszarze wytwarzania, mimo spadku
cen energii, oczekujemy poprawy EBIT r/r (78 min PLN vs.
-44 min PLN w 1Q’13), co oprocz braku odpisu aktywow
Elektrowni Ostroteka (-118 miIn PLN w 1Q’13) bedzie
pochodng znacznie wyzszych cen zielonych certyfikatow i
konsolidacji przejetych w ubiegtym roku farm wiatrowych. W
segmencie dystrybucji zakltadamy zysk operacyjny zblizony
do ubiegtorocznego (240 min PLN), gdyz spadek WACC
powinien by¢ skompensowany peinym wynagrodzeniem

Energetyka

PGE Redukuj

Analityk: Kamil Kliszcz o fg:gg o
(min PLN) 1Q’'14P 1Q'13 zmiana
Przychody 6 950,1 7 817,7 -11%
EBITDA 1785,3 2281,7 -22%
Marza 25,69% 29,19% -
EBIT 1077,6 1547,9 -30%
Zysk brutto 1094,6 1528,2 -28%
Zysk netto 886,6 1227,4 -28%

aktywow i wyzszg bazg WRA. W obszarze obrotu oczekujemy
normalizacji marzy na $rednim poziomie z ubiegtego roku, co
oznacza ze powtorzenie dobrego wyniku 1Q’13 nie bedzie
mozliwe (50 min PLN vs. 94 mIn PLN przed rokiem). W tym
segmencie obcigzeniem bedzie oczywiscie funkcja
sprzedawcy z urzedu i konieczno$¢ kupowania energii z OZE
po cenach znacznie wyzszych od rynkowych. Na dziatalnosci
finansowej zaktadamy saldo zblizone do 4Q’13, a podatek
kalkulujemy po stopie 19% (efektywna stopa podatkowa w
2013 wyniosta 29%). Ostatecznie wiec, zysk netto powinien
wzrosnac r/r o prawie 30%.

P/E 2014 12,0 EV/EBITDA 2014 5,5

P/E 2015 10,3 EV/EBITDA 2015 4,4

2014pP 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
26 873,6 30 144,9 -11% 28 995,8 26 873,6 8%
6 888,2 8017,8 -14% 7 697,2 6 888,2 12%
25,63% 26,60% - 26,55% 25,63% -
3915,6 5 060,4 -23% 4 608,4 3915,6 18%
3877,9 5 059,2 -23% 4 513,5 3877,9 16%
3116,1 4118,5 -24% 3620,6 3116,1 16%

Spadek wolumenéw i cen energii oraz wyzsze
koszty CO,

PGE mocno odczuje spadek cen energii w 1Q’14, a
dodatkowo Spéitce nie pomagaty wysokie temperatury, ktére
ograniczyty wolumeny produkcji. W segmencie wytwarzania
EBIT bedzie dodatkowo obcigzony wyzszymi kosztami CO,
(Spotka ostroznie rezerwuje teraz 100% emisji, a
prawdopodobnie nie zdecyduje sie jeszcze na rozwigzanie
rezerwy z 4Q za poprzedni rok) oraz nizszymi KDT-ami
(80 mIn PLN vs. 201 miIn PLN). Czesciowo neutralizowa¢ to
powinny nizsze koszty wegla (efekt aneksu podpisanego w
potowie 2013), ale i tak zysk operacyjny spadnie naszym
zdaniem do 445 min PLN z 675 min PLN prze rokiem. W
segmencie dystrybucji, podobnie jak w innych spdtkach
zakladamy wyniki zblizone r/r mimo spadku WACC (EBIT

323 min PLN) z uwagi na efekt osiagniecia petnego zwrotu z
WRA i oszczednosci kosztowe. W obszarze obrotu hurtowego
i detalicznego oczekujemy spadku zyskéw w zwigzku z presjq
na marze i wzrostem kosztow zielonych certyfikatéw (EBIT w
tych segmentach szacujemy odpowiednio na 180 min PLN i
49 min PLN vs. 249 min PLN i 262 min PLN przed rokiem). W
detalu oprécz wspomnianych czynnikéw kluczowa jest takze
dokonana w 2H’13 zmiana cen rozliczeniowych pomiedzy
segmentami. W OZE w zwigzku z konsolidacjq przejetych
farm wiatrowych EBIT powinien wzrosng¢ do 46 min PLN z
35 mIn PLN przed rokiem, mimo nieco gorszych warunkéw
hydrologicznych. Na dziatalnosci finansowej saldo powinno
by¢ lekko dodatnie, ale ostatecznie ujemna dynamika na
zysku netto siegnie -28%.
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Energetyka o o
Tauron HIMEE

o o Cena biezaca 5,24 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz A S - 5.94 PLN

P/E 2014 10,3
P/E 2015 7,8

EV/EBITDA 2014 5,5
EV/EBITDA 2015 5,3

(min PLN) 1Q'14P FALIEDE] 2013 FALIEDE] 2015P 2014P FARIEDE]
Przychody 4 647,5 5163,0 -10% 17828,1 19131,1 -7% 19328,9 17 828,1 8%
EBITDA 971,6 1220,9 -20% 3199,9 3661,1 -13% 3779,6 3199,9 18%
Marza 20,91% 23,65% - 17,95% 19,14% - 19,55% 17,95% -
EBIT 544,2 788,3 -31% 1419,8 1934,1 -27% 1891,2 1419,8 33%
Zysk brutto 484,2 736,1 -34% 1159,2 1683,6 -31% 1513,4 1159,2 31%
Zysk netto 392,2 558,3 -30% 894,4 1308,3 -32% 1177,5 894,4 32%
Wyniki 1Q moga skiania¢ do podniesienia oszczednosci kosztowe i spadek wydatkéw na straty

konsensusu na 2014

W 1Q’14 Tauron zanotuje spadek zyskow r/r, ale jego skala
moze okazac¢ sie pozytywnym zaskoczeniem i skioni¢ do
podniesienia pesymistycznych prognoz. Spodziewamy sig, ze
znaczny ubytek marzy w wytwarzaniu zwigzany ze spadkiem
wolumendw i cen energii bedzie zrekompensowany brakiem
kosztow CO, (efekt opdznionych darmowych uprawnien za
poprzedni rok) oraz przychodami z rezerwy operacyjnej. W
efekcie EBIT segmentu szacujemy na -58 min PLN vs.
35 min PLN rok wczedniej. W obszarze dystrybucji mimo
spadku WACC oczekujemy utrzymania wynikdw r/r
(297 min PLN vs. 300 min PLN) z uwagi na wzrost WRA,

sieciowe. W segmencie sprzedazy spodziewamy sie spadku
zyskdw w zwigzku z wyzszymi cenami zielonych certyfikatow
(EBIT 196 min PLN vs. 339 miIn PLN), ktére z kolei wraz z
wiekszym wolumenem z wiatru wespra segment OZE (EBIT
43 min PLN vs. 18 min PLN). W obszarze wydobywczym EBIT
powinien by¢ zblizony do zera w zwigzku z niskimi cenami
wegla oraz spadkiem popytu. W segmencie ciepto mimo
mocno niesprzyjajacej pogody prognozujemy zyski zblizone
r/r (70 min PLN) z powodu konsolidacji nowego bloku w
Bielsku-Biatej. Na dziatalnosci finansowej saldo powinno byc¢
zblizone do $redniej z ubiegtego roku i w efekcie zysk netto
zblizy sie do 400 min PLN.



Telekomunikacja
Telekomunikacja = e
Orange Polska preecal
. . Cena biezaca 10,06 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel BT dICJCZ(eaiowa 8.60 PLN

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 1Q'14P 1Q'13 FALIETE]
Przychody 3 094,3 3273,8 -5,5%
EBITDA 1157,3 1039,8 11,3%
Marza 37,4% 31,8% -
EBIT 409,3 247,8 65,1%
Zysk brutto 291,3 113,8 155,9%
Zysk netto 241,3 87,8 174,7%

P/E 2014 35,0 EV/EBITDA 2014 5,0

P/E 2015 72,6 EV/EBITDA 2015 5,2

FALIEDE] 2015P FALIEDE]

12 298,0 12 923,0 -4,8% 11 918,2 12 298,0 -3,1%
3977,8 3904,0 1,9% 3552,0 3977,8 -10,7%
32,3% 30,2% - 29,8% 32,3% -
999,2 788,0 26,8% 722,6 999,2 -27,7%
465,9 310,0 50,3% 224,5 465,9 -51,8%
377,4 294,0 28,4% 181,9 377,4 -51,8%

Oczyszczona EBITDA -6% R/R

W 1Q’14 Polacy przeniesli 420,6 tys. numerow, co implikuje
wzrost R/R na poziomie 8,2%. Orange Polska odnotowat
przyrost numerow o 13,5 tys. (vs. +160 tys. Play, -54 tys.
T-Mobile i -102 tys. Polkomtel), co $wiadczy o nastawieniu
operatora na zdobywanie nowych klientdw. Zachowanie
Orange Polska w 1Q’14 przetozyto sie naszym zdaniem na
obnizke ARPU, co dodatkowo wspiera fakt migracji klientow
konczacych umowy na tansze oferty z nielimitowanymi
potaczeniami. Spodziewamy sie spadku ARPU detalicznego o
6,6% R/R do poziomu 28,2 PLN (-3,4% Q/Q) i niewielkiego
wzrostu ARPU z ustug hurtowych Q/Q. Przychody z ustug
telefonii mobilnej powinny wynies¢ 1 445 min PLN, co
oznacza spadek o 5,8% R/R. Z kolei przychody z ustug
telefonii stacjonarnej szacujemy na 1470 min PLN

(-5,8% R/R). Spadek o 91 mIn PLN R/R wynika gtdwnie z
mniejszych obrotéw na linii dostep szerokopasmowy, co ma
swoje uzasadnienie zarowno w spadku ARPU z ustug
gtosowych telefonii stacjonarnej do 42,5 PLN, jak i spadku
bazy klientéw POTS i ISDN. Przychody Grupy wyniosg w
sumie 3 094 min PLN. Baze kosztowg szacujemy na 2 022
min PLN, a saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej na
-95 min PLN. Implikuje to zysk EBITDA na poziomie 977 min
PLN i obnizenie sie marzy skorygowanej EBITDA do 31,6% z
32,1% w 1Q'13. Spadek zysku EBITDA skorygowana R/R
wyniesie wiec -7,0%. Zwracamy uwage, ze Grupa w pofowie
lutego sfinalizowata sprzedaz portalu wp.pl za 383 min PLN i
rozpozna zysk na sprzedazy w wysokosci 180 min PLN.
Wynik EBITDA wyniesie wiec 1 157 min PLN. Zysk netto
szacujemy na 241 min PLN.
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Media
Media T )
rzyma,
Agora yma)
o . Cena biezaca 10,84 PLN
Al PR SRl e Cena docelowa 9,50 PLN

(min PLN) 1Q'14P 1Q'13 FALIETE]
Przychody 249,9 261,8 -4,5%
EBITDA 13,0 25,0 -47,9%
Marza 5,2% 9,5% -
EBIT -10,5 -0,3 -
Zysk brutto -10,5 -1,1 -
Zysk netto -9,5 -1,5 -

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

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

FALIEDE] 2015P FALIEDE]

1104,4 1073,9 2,8% 1157,2 1104,4 4,8%
96,5 89,6 7,6% 99,4 96,5 3,0%
8,7% 8,3% - 8,6% 8,7% -
3,6 7,4 -51,9% 2,6 3,6 -26,1%

2,5 4,9 -48,1% 0,4 2,5 -83,7%

2,0 0,5 345,2% 0,3 2,0 -83,7%

Wyniki za 1Q'14 dalej pod presja stabej reklamy

Spodziewamy sie dalszych spadkdéw przychodéw w Agorze do
250 min PLN w 4Q’13 (-4,6% R/R). Jednak koszty
operacyjne powinny zmniejszy¢ sie o tylko o 0,7%, co
przetozy sie na zysk EBIT na poziomie -10,5 mIn PLN, biorac
pod uwage 16,0 min PLN wytaczen miedzysegmentowych. W
segmencie prasy codziennej spodziewamy sie: (1) stagnacji
na linii sprzedazy wydawnictw (pomimo spadku
rozpowszechniania pfatnego, efektywna cena gazety
Wyborczej wzrosta o blisko 15%), (2) istotnych spadkow w
reklamie na poziomie -26%, (3) ponad 20% wzrostu
pozostatych przychoddéw, co jest skutkiem rosnacego obrotu
z niskomarzowej dziatalnosci poligraficznej. Wzrost bazy

Media

Cyfrowy Polsat Kupuj

sy povel gl bR 20207
(min PLN) 1Q’'14P 1Q'13 zmiana
Przychody 722,7 697,1 3,7%
EBITDA 255,9 245,3 4,3%
Marza 35,4% 35,2% -
EBIT 187,4 184,6 1,5%
Zysk brutto 97,9 110,3 -11,2%
Zysk netto 88,2 95,1 -7,3%

kosztowej segmentu przetozy sie na tylko 1,2 min PLN zysku
EBIT segmentu prasa codzienna (vs. 16,6 min PLN rok
wczesniej). Wzrost EBIT pokaza¢ powinien: segment
internetu oraz kinowy (co wynika czesciowo ze wzrostu liczby
ekrandéw oraz poprawy sprzedazy w barach na 1 sprzedany
bilet R/R). Zysk EBITDA Agory w 1Q’14 wyniesie 13,0 miIn
PLN (-48% R/R). Podsumowujac zgodnie z naszymi
oczekiwaniami spodziewamy sie stabych wynikéw w Agorze
za 1Q’14. Grupa pozostaje pod presjq braku zainteresowania
reklamodawcéw i media planneréw segmentem prasy.
Topniejace rozpowszechnianie istotnie zmniejsza tez tzw.
reach, ktéry jest waznym parametrem w zarzadzaniu
kampania reklamowa.

Wzrost EBITDA o0 4% R/R w starym Cyfrowym
Polsacie, spadek EBITDA -4% R/R w Polkomtelu
Przychody estymujemy na 722,7 min PLN (+3,7% R/R).
Przychody od klientéw indywidulanych powinny wynie$¢ 466
min PLN (+3,5% R/R) dzieki wzrostowi ARPU z Pakietu
Familijnego do 50,1 PLN i stabilnej bazie klientow ($rednia
liczba abonentéw na poziomie 3,5 min). Przychody z reklamy
i sponsoringu zaktadamy na poziomie 208 min PLN (+12,9%
R/R), co jest gtdwnie wynikiem akwizycji TV4 i TV6. Dzieki
wprowadzeniu dtuzszej i bogatej jesiennej ramoéwki (7
nowych formatéw) przychody organiczne z reklamy powinny
zachowad sie nieco lepiej ni¢ rynek (estymujemy wzrost
reklamy TV na poziomie +2% R/R). Zaktadamy wzrost bazy
kosztowej do poziomu 533 min PLN (4+4,0% R/R), ze

P/E 2014 15,7 EV/EBITDA 2014 8,5

P/E 2015 12,2 EV/EBITDA 2015 7,2

2014P 2013 FALTEDLE] 2015P 2014P FALTEDLE]
6 163,3 2910,8 111,7% 9501,4 6 163,3 54,2%
2 363,7 1 046,3 125,9% 3 866,3 2 363,7 63,6%
38,4% 35,9% - 40,7% 38,4% -
1 265,9 789,9 60,3% 2031,1 1 265,9 60,4%
749,2 604,1 24,0% 1074,7 749,2 43,5%
646,6 525,4 23,1% 896,1 646,6 38,6%
wzgledu na wyzsze koszty licencji programowych oraz
istotnie  wyzsze koszty produkcji telewizyjnej oraz

amortyzacji praw sportowych. Wynik EBITDA wyniesie 256
min PLN (+4,3% R/R). Koszty finansowe netto wyniosg ok.
90 min PLN ze wzgledu na zaksiegowanie czesci kosztow
finansowych w zwigzku z przejeciem Telewizji Polsat w 2011
r. w wyniku czego zysk netto wyniesie 88,2 min PLN (-7,3%
R/R). Przychody (pomijamy inne przychody operacyjne) w
1Q’14 w Polkomtelu estymujemy na 1 612 min PLN (-3,9%
R/R). Baza kosztowa bedzie na stabilnym poziomie R/R i
wyniesie 1 040 min PLN. Wynik EBITDA szacujemy na 688
min PLN (-4% R/R), co obnizajac o 400 min PLN amortyzacji
przetozy sie na zysk EBIT na poziomie 278 min PLN.

1.6 | |



Media

TVN Akumuluj

sk povel gl e bEEC o8
(miIn PLN) 1Q'14P 1Q'13 zmiana
Przychody 351,5 343,1 2,4%
EBITDA 99,9 98,0 1,9%
Marza 28,4% 28,6% -
EBIT 84,0 76,6 9,6%
Zysk brutto 13,8 -66,0 -
Zysk netto 14,4 -43,8 -

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 16,3 EV/EBITDA 2014 12,3

P/E 2015 14,7 EV/EBITDA 2015 11,3

2014P 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
1618,6 1 554,6 4,1% 1697,4 1618,6 4,9%
601,6 372,4 61,6% 642,0 601,6 6,7%
37,2% 24,0% - 37,8% 37,2% -
529,7 297,2 78,3% 568,4 529,7 7,3%
387,8 -269,8 - 430,8 387,8 11,1%
333,1 -206,9 - 370,2 333,1 11,1%

Delikatny wzrost oczyszczonej EBITDA R/R pomimo
inwestycji w programming

Szacujemy wzrost rynku reklamy TV na ok. 2% R/R. Na tym
tle przychody z emisji reklam powinny sie zachowywac lepiej
R/R (szacujemy +3,0% wzrostu) i wynie$¢ 243 min PLN.
Wynika to bezposrednio z dobrej ogladalnosci grupy kanatow
TVN (mimo wprowadzenia przez konkurencyjny Polsat
nowych formatow w tym czasie). Lekkich wzrostéw
spodziewamy sie ze sponsoringu (30 min PLN, +5% R/R).
Spodziewamy sie, ze TVN utrzyma baze kosztowa na
stabilnym poziomie 280 mIn PLN w 1Q'14 (vs. 278 mIn PLN w
1Q’13). Wzrostu kosztéw spodziewamy sie na liniach
produkcja witasna, licencje programowe oraz marketing, co

wynika z budowania silnej pozycji rynkowej TVN w momencie
sygnatéw ozywienia na rynku. Decyzje w inwestycje w
programming oceniamy pozytywnie. TVN obnizy R/R z kolei
koszty amortyzacji, nadawania programéw i wynajmu.
Oczyszczona o wyniki jednostek stowarzyszonych EBITDA
wyniesie 86,9 min PLN (+2,1% R/R), a biorgc pod uwage
zysk w jednostkach stowarzyszonych w wysokosci 13 min
PLN raportowana EBITDA wyniesie 100 min PLN. Koszty
odsetek netto szacujemy na 56 min PLN (w tym 33 min PLN
od wyemitowanych niedawno obligacji 430 min EUR).
Réznice kursowe powinny by¢ ujemne i wynie$¢ -14 min PLN.
W efekcie zysk brutto szacujemy na 13,8 min PLN, a zysk
netto na 14,4 min PLN.

... | I | 7
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IT
IT = .
ABC Data reyimal
o . Cena biezaca 4,13 PLN
Al PR SRl e Cena docelowa 5,71 PLN

P/E 2014 7,6
P/E 2015 7,0

EV/EBITDA 2014 758
EV/EBITDA 2015 6,6

(min PLN) 1Q’'14P FALTEDLE] FALTEDE] FALTEDE]
Przychody 1176,4 1089,2 8,0% 5816,0 4822,5 11,3% 6 240,3 5816,0 7,3%
EBITDA 16,6 16,9 -1,6% 96,7 79,6 13,0% 105,0 96,7 8,6%
Marza 1,4% 1,5% - 1,7% 1,6% - 1,7% 1,7% -
EBIT 14,8 16,3 -9,2% 93,3 77,2 12,0% 101,5 93,3 8,8%
Zysk brutto 11,8 13,6 -13,0% 91,4 68,0 16,9% 91,4 91,4 0,0%
Zysk netto 9,6 11,0 -12,7% 67,8 59,2 8,8% 74,0 67,8 9,1%
Zysk netto -14% R/R przez wieksze koszty SG&A sprzedazy do poziomu 4,4% (vs. 4,3% w 1Q'13).

oraz finansowe

1Q’14 spodziewamy sie relatywnie niskich wzrostow
sprzedazy, co wynika z dosy¢ stonowanych wypowiedzi
Zarzadu na ostatniej konferencji wynikowej (Spotka
zapowiedziata, ze w 2014 r. bedzie wzmacnia¢ pozycje w
Niemczech i Rumunii oraz konczy¢ projekty inwestycyjne).
Spodziewamy sie obrotu na poziomie 1 176 min PLN (+8,0%
R/R). Zaktadamy lekkg poprawe rentownosci zysku brutto ze

IT

T .
Asseco Poland LAULY

N~ . Cena biezaca 44,47 PLN
sl Pased Sl 3] Cena docelowa 50,00 PLN

Oczekujemy wzrostu kosztéw sprzedazy i ogdélnego zarzadu
do poziomu 36,9 min PLN (vs. 32,5 min PLN w 1Q'13), co
przy zatozeniu braku wptywu pozostatej dziatalnosci
operacyjnej przetozy sie na EBIT rowny 14,8 min PLN. Zysk
EBITDA wyniesie 16,6 min PLN (-1,6% R/R). Dziatalnos¢
finansowa netto na poziomie 3,2 min PLN oraz podatek na
poziomie 2,2 min PLN (efektywna stopa = 19%) implikuja
zysk netto rowny 9,6 min PLN (-13% R/R).

P/E 2014
P/E 2015

10,6
10,3

EV/EBITDA 2014 6,3
EV/EBITDA 2015 6,1

(min PLN) 1Q’'14P FALTEDE] FALTEDE] 2015P 2014P zmiana
Przychody 1474,3 1345,5 9,6%  6176,5 58981 4,7%  6331,8  6176,5 2,5%
EBITDA 221,5 231,5 -4,3% 931,8 875,0 6,5% 946,6 931,8 1,6%
Marza 15,0% 17,2% - 15,1% 14,8% - 14,9% 15,1% -
EBIT 155,0 167,6 -7,5% 666,4 610,5 9,2% 678,6 666,4 1,8%
Zysk brutto 143,0 155,9 -8,3% 628,8 752,0 -16,4% 645,5 628,8 2,7%
Zysk netto 80,0 92,4  -13,4% 519,7 393,9 31,9% 533,4 519,7 2,6%
Staby performance rynku polskiego bez zmian, zysk = Grupy. Marze EBIT szacujemy na 10,5% (vs. 12,5% w

netto -13% R/R

W 1Q’'14 spodziewamy sie wzrostu przychodéw Asseco
Poland o 10% R/R do poziomu 1 474 min PLN, co wynika
gtébwnie z niskiej bazy przychoddéw na rynku izraelskim w
1Q’13 oraz dobrego performance tego rynku. W 1Q’14
Formula Systems wygeneruje 672 min PLN przychodéw (nie
stosowalismy dekonsolidacji Sapiensa jak w przypadku
4Q'13). Wysokg dynamike przychodéw powinien wykazaé
takze segment polski — zaktadamy 429 min PLN obrotu. W
1Q'14 spodziewamy sie kontynuacji spadku rentownosci

1Q’13), co zwigzane jest gtéwnie ze spadkiem rentownosci
spotki matki Asseco. Segment polski powinien wykazaé
rentownos$¢ operacyjng na poziomie 17,5% (vs. 24,7% rok
wczesniej). Zwracamy uwage na przesuniecie Asseco
Solutions AG do Asseco CE przy ocenie wynikdow segmentdéw.
Spodziewamy sie 12 min PLN netto kosztéw finansowych
oraz podatku na poziomie 25 min PLN. Po korekcie w dét o
udziaty niekontrolujgce na poziomie 38 min PLN, zysk netto
wyniesie 80 min PLN i bedzie nizszy R/R 0 13%.



Gornictwo i metal

Gornictwo wegla

mDomMaklerski.pl

ISW Trzymaj

e Cena biezaca 42,75 PLN P/E 2014 = EV/EBITDA 2014 6,2
Analityk: Michat Marczak o2 Gocelowa 55,00 PLN P/E 2015 26,7 EV/EBITDA 2015 2.7
(min PLN) 1Q'14P FARIEDE] FALIEDE] 2015P FALIEDE]
Przychody 1719,9 2179,1 -21,1% 6 924,6 7 632,2 -9,3% 7 635,0 6 924,6 10,3%
EBITDA 231,6 490,8 -52,8% 906,8 1382,1 -34,4% 1287,7 906,8 42,0%
Marza 13,5% 22,5% 13,1% 18,1% 16,9% 13,1%
EBIT -80,4 204,2 - -299,3 201,9 - 179,8 -299,3 -
Zysk brutto -102,4 184,3 - -414,7 109,7 - 69,0 -414,7 -
Zysk netto -102,4 145,4 - -322,5 77,3 - 53,6 -322,5 -
Jak JSW zniesie bardzo niskie ceny wegla wtedy stan zapaséow wegla o 306 tys. ton. Czynnik ten
koksowego? istotnie obnizyt m.in. jednostkowy koszt produkcji, efekt ten
Spadek cen wegla oraz nizszy wolumen sprzedazy pie wystapi juz w 2014 roku. Spadku zapaséw oczekujgmy
spowodowaty, ze 1Q byt bardzo trudny JSW, najgorsze  jedynie w przypadku koksu. Zapasy wegla w 1Q'14 powinny
jednak nadal przed Spétka. W pierwszych trzech miesigcach ~ Dy¢ wyzsze niz na koniec grudnia 2013 (+55 tys. ton).
roku ceny referencyjne wegla koksowego spadly do ~ Oczekujemy, ze produkcja wegla koksowego wyniesie
143 USD/t (-5,9% q/q). W przypadku JSW zakladamy, ze 2,48 min ton (-3,4% qg/q), wegla energetycznego - 1 mlln tqn
érednia cena sprzedazy surowca bedzie wyzsza niz  (+8,7% q/q), koksu - 1 min ton (+2,6 q/q). W prognozie nie

benchmark i wyniesie 146 USD/t. Istotna nadpodaz wegla
energetycznego (efekt m.in. stabszego popytu ze strony
energetyki po cieptej zimie) powoduje, ze ceny tego wegla
obniza sie o kolejne 3,5% q/q. Pod wzgledem wolumenu
sprzedazy 1Q’14 bedzie istotnie stabszy niz rok temu, przede
wszystkim ze wzgledu na efekt sprzedazy zapasow, jaki miat
miejsce w pierwszych miesigcach 2013. Spotka zmniejszyta

Metale

KGHM Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

114,00 PLN
144,00 PLN

Analityk: Michat Marczak

zaktadamy istotnych zdarzen na poziomie dodatkowych
rezerw. Duzo wiekszym szokiem dla Spotki bedzie 2Q, w
ktorym ceny referencyjne wegla koksowego obnizyty sie do
120 USD/t. Spoétka powinna sprzedawaé swojg produkcje z
premig do benchmarku (+15 USD/t), jednak i tak bedzie to
poziom znaczgco ponizej kosztu wytworzenia. Strata po 1H
moze zblizy¢ sie do 300 min PLN.

(min PLN) 1Q’'14P zmiana
Przychody 3915,0 5106,0 -23,3%
EBITDA 842,8 1682,0 -49,9%
Marza 21,5% 32,9%

EBIT 695,8 1473,0 -52,8%
Zysk brutto 686,8 1438,0 -52,2%
Zysk netto 488,5 1 059,0 -53,9%

P/E 2014 9,1 EV/EBITDA 2014 4,7

P/E 2015 7,8 EV/EBITDA 2015 4,1

zmiana 2015P FALIEL T

22 187,3 24 110,0 -8,0% 24 149,9 22 187,3 8,8%

5618,3 5952,0 -5,6% 6 378,4 5618,3 13,5%
25,3% 24,7% 26,4% 25,3%

3698,2 4372,0 -15,4% 4 263,1 3698,2 15,3%

3523,9 4 235,0 -16,8% 4 088,2 3523,9 16,0%

2 509,4 3033,0 -17,3% 2918,8 2 509,4 16,3%

Jeszcze nizsze ceny surowcow, nizszy wolumen
sprzedazy

Spadek sredniej ceny miedzi o0 2,3% q/q (do 7 tys. USD/t) i
srebra o kolejne 1,7% (664 USD/kg) powoduja, ze pierwszy
kwartat bedzie istotnie stabszy w pordéwnaniu z koncowka
2013 roku, a szczegdlnie w ujeciu r/r (miedz: -11,7% srebro:
-47,4%). Dodatkowo, obnizy sie wolumen sprzedazy w
poréwnaniu z rekordowym 4Q. Na poziomie jednostkowym w
pierwszym kwartale br. oczekujemy, ze sprzedaz miedzi
wyniosta 142 tys. ton (-15,5% q/q), z czego 40 tys. ton z
przerobu zloméw. Sprzedaz srebra wyniosta 280 ton
(-16,4% qg/q). Jednostkowy catkowity koszt produkcji miedzi

szacujemy (po uwzglednieniu sprzedazy metali szlachetnych)
na 19 tys. PLN/t, co oznacza wzrost w stosunku do
poprzedniego roku o 8,5%. To efekt spadku cen srebra o
blisko potowe, ktéry determinuje tak silny wzrost kosztu
jednostkowego. Bez tego efektu, oczekujemy spadku
kosztow rodzajowych w ujeciu r/r o ok. 300 min PLN, gtownie
za sprawg nizszych wydatkéw na wsady obce oraz nizszego
podatku od wydobycia (nizsze ceny surowcow). W prognozie
zakladamy pozytywny wptyw na wyniki z transakcji
zabezpieczajacych na poziomie 50 min PLN. Wedtug naszej
prognozy KGHM International powinien wypracowac
785 miIn PLN przychoddw i 150 min PLN EBITDA.
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Gornictwo wegla

Ak luj

LW Bogdanka S
S Cena biezaca 124,00 PLN
AES7E LIE 3 [ TS Cena docelowa 136,90 PLN

(min PLN) 1Q'14P FALIEDE]
Przychody 486,4 430,8 12,9%
EBITDA 194,1 170,3 14,0%
Marza 39,9% 39,5%

EBIT 105,1 87,4 20,2%
Zysk brutto 104,8 87,4 19,9%
Zysk netto 87,3 69,9 24,9%

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

P/E 2015 8,9 EV/EBITDA 2015 4,7

FALIEDE] 2015P FARIEDE]

2 125,8 1899,8 11,9% 2 557,7 2 125,8 20,3%

825,0 754,9 9,3% 982,3 825,0 19,1%
38,8% 39,7% 38,4% 38,8%

463,7 424,8 9,2% 594,7 463,7 28,3%

450,2 413,7 8,8% 584,5 450,2 29,8%

364,7 329,7 10,6% 473,4 364,7 29,8%

Jak mocno spadng ceny wegla w 2014?

Najwiekszg niewiadoma kwartatu jest poziom cen sprzedazy
wegla. Poczatek roku powinien by¢ okresem, kiedy po
zaskakujgco udanym dla Spotki 2013 roku, ceny sprzedazy
znajda sie pod presjq obnizek ze strony energetyki. Jak juz
pisalismy w kwietniowym opracowaniu analitycznym, po
okresie zimowym energetyka zostata z wysokim poziomem
zapasow niewykorzystanego wegla. W prognozie zaktadamy,
ze $redni przychdd na tone sprzedanego surowca wyniesie
215 PLN, tj. 0 2,9% mniej niz w 4Q. W ujeciu r/r oznacza to
spadek o 3,5%. Spoétka poinformowata juz, ze produkcja
wegla w omawianym okresie wyniosta 2,24 min ton, tj. o

6,3% wiecej niz w 4Q'13 i o 10,3% w relacji do 1Q’13.
Sprzedaz wegla wyniesie 2,16 min ton (+16% r/r), co
oznaczatoby, Ze na koniec kwartatu spotka zaraportuje
zapasy na poziomie 300 tys. ton. Wypadkowa tych
elementow powoduje, ze dynamika przychodow i zysku netto
w ujeciu r/r bedzie dwucyfrowa. W prognozie nie zaktadamy
istotnych zdarzen jednorazowych. W catym roku oczekujemy,
ze $redni przychdéd ze sprzedanej tony wegla obnizy sie o
5,7% r/r. Wyzszg dynamike spadku cen r/r powinnismy
widzie¢ w 2Q, bedzie ona jednak amortyzowana rosngcym
wolumenem produkcji (sprzedaz zakontraktowana).



Przemyst

Przemyst

Alchemia S

Cena biezaca
Cena docelowa

5,15 PLN
4,10 PLN

Analityk: Jakub Szkopek

mDomMaklerski.pl

P/E 2014
P/E 2015

EV/EBITDA 2014 13,3
EV/EBITDA 2015 9,6

30,7
17,3

(min PLN) 1Q'14P FARIEDE] FALIEDE] 2015P zmiana

Przychody 274,3 270,3 1,5% 1155,7 989,1 16,9% 1245,1 1155,7 7,7%

EBITDA 20,0 13,1 53,3% 87,6 49,4 77,5% 119,3 87,6 36,2%

Marza 7,3% 4,8% 7,6% 5,0% 9,6% 7,6%

EBIT 10,1 3,6 184,8% 49,2 10,3 378,0% 82,1 49,2 66,7%

Zysk brutto 10,1 2,4 318,9% 42,8 4,4 881,2% 76,0 42,8 77,7%

Zysk netto 7,2 1,8 305,6% 34,8 0,4 - 61,7 34,8 77,4%

Pogoda powinna nieznacznie pomoc przestojow w zwigzku z wiekszym obtozeniem mocy

W 1Q’'14 oczekujemy, ze dobre warunki pogodowe powinny
przetozy¢ sie na wzrost sprzedazy segmentéw rur i wlewek
stalowych (+15% r/r) oraz wyrobow walcowanych dtugich

produkcyjnych). Dodatkowo, na wyniki 1Q’14 pozytywnie
wptywac powinien wzrost réznicy miedzy ztomem stalowym a
gotowymi produktami, na czym korzysta¢ bedzie rentownosé

(+5% r/r). Pozostate segmenty powinny zanotowaé  pracy pieca na Hucie Batory. Szacujemy, ze rezultaty 1Q'14
sprzedazy zblizona do ubiegtorocznej. Oczekujemy  beda wyraznie lepsze niz w 1Q'13 (efekt niskiej bazy 1Q'14).
nieznacznej poprawy marzy wzgledem 4Q'1l3 oraz Warto$¢ ta jednak nadal bedzie daleka, aby uzasadnic¢
kilkuprocentowej wzgledem 1Q’13 (efekt mniejszych biezaca wycene.

Przemyst spozywczy .

Astarta Kupuj

Analityki Jakub Szkopek 22 Gocclona 76,20 PLN PE20ls 23 rvesmoazols 2
(min UAH) 1Q’'14P 1Q'13 zmiana 2014P 2013 FALTEDLE] 2015P 2014P FALTEDLE]
Przychody 957,6 895,1 7,0% 5056,8 4 008,9 26,1% 5437,2 5056,8 7,5%
EBITDA 231,8 249,6 -7,1% 2 087,2 670,4 211,3% 2210,1 2 087,2 5,9%
Marza 24,2% 27,9% 29,2% 16,7% 40,6% 41,3%

EBIT 151,7 180,5 -16,0% 1 808,0 376,6 380,1% 1936,2 1 808,0 7,1%
Zysk brutto -724,0 121,1 - 1594,3 232,0 587,3% 1743,1 1594,3 9,3%
Zysk netto -719,8 123,4 - 1565,4 244,0 541,5% 1711,3 1 565,4 9,3%
Wysoki wptyw dewaluacji hrywny na réznice 1Q'14 oczekujemy, ze taczna wartos¢ przeszacowania

kursowe

W 1Q’14 szacujemy, ze wolumeny sprzedazy cukru wyniosg
72 tys. ton (+17% r/r), zbdz 123 tys. ton (-9,6% r/r) oraz
mleka 23 tys. ton (+9,5% r/r). W 1Q’14 Astarta korzystac
bedzie z wyzszych o okoto 70% r/r cen cukru oraz 30% r/r
mleka. Nizsze o okoto 30% r/r byly z kolei ceny zbdz.
Szacujemy, ze wyraznie wyzsze $rednie ceny cukru oraz
mleka przetozg sie na wzrost wyniku przychodéw o 7% r/r
oraz zysku brutto ze sprzedazy o 8,1% r/r. Oczekujemy
rowniez rosnacych kosztdéw zarzadu i sprzedazy (o okoto 5%
r/r) oraz pozostatych kosztéw operacyjnych (+16,3% r/r). W

aktywow biologicznych wyniesie -40 min UAH vs. +2,6 min
UAH w 1Q'13 (w 1Q'13 wyraznie wyzsze byly ceny zbdz oraz
na przestrzeni kwartatu rosty ceny mileka, co przetozyto sie
na pozytywne rewaluacje w segmencie hodowli zwierzat).
Szacujemy, ze wynik EBITDA 1Q’14 spadnie o 7,1% r/r, a
EBIT o 16,0% r/r. Spodziewamy sie ujemnych roéznic
kursowych na poziomie dziatalnosci finansowej w zwigzku z
wyceng zadtuzenia w EUR i USD. Spodziewamy sig, ze facznie
w 1Q’14 Astarta zaksieguje 812 min UAH ujemnych roéznic
kursowych, a taczna kwota zadtuzenia wzrosnie do poziomu
3 850 mIn UAH (5,9x EBITDA’12m).

... | I 1
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Przemyst T )

rzyma

Boryszew ymal
o Cena biezaca 4,70 PLN
Aellng < 2o Sr epeis Cena docelowa 5,20 PLN

(min PLN) 1Q'14P FALIEDE]
Przychody 1201,8 1211,8 -0,8%
EBITDA 64,6 54,5 18,6%
Marza 5,4% 4,5%

EBIT 35,6 28,3 25,8%
Zysk brutto 23,7 20,2 17,3%
Zysk netto 12,9 8,9 44 ,5%

P/E 2014 11,9 EV/EBITDA 2014 8,1

P/E 2015 10,4 EV/EBITDA 2015 7,2

FALIEDE] 2015P FARIEDE]

5031,9 4 957,9 1,5% 5077,4 5031,9 0,9%

325,8 261,3 24,7% 336,6 325,8 3,3%
6,5% 5,3% 6,6% 6,5%

210,6 145,3 44,9% 219,5 210,6 4,2%

157,3 101,6 54,9% 169,8 157,3 7,9%

102,6 68,6 49,7% 105,7 102,6 3,0%

Czas na wynik w Automotive

W 1Q’14 spodziewamy sie ptaskich r/r przychodow ze
sprzedazy, co wynika z jednej strony z 10% r/r spadku
obrotéw w segmencie aluminium (efekt spadku cen metali i
przestoju na HAK), z drugiej za$ z 10% r/r wzrostu
sprzedazy w segmencie produktéw chemicznych oraz 9% r/r
wzrostu w segmencie motoryzacyjnym (efekt dobrej pogody i
wzrostu sprzedazy aut w Europie Zachodniej). Szacujemy, ze
zakonczone w ubiegtym roku procesy restrukturyzacyjne w
Maflow przetozg sie na wzrost rentownosci segmentu
motoryzacyjnego (spodziewamy sie, ze rentownos$¢ EBITDA

Przemyst elektromaszynowy

Famur Kupuj

Analityk: Jakub Szkopek EZ:; gioeczea}ga\‘/va 2:83 Etm
(min PLN) 1Q’'14P 1Q'13 zmiana
Przychody 213,5 330,0 -35,3%
EBITDA 48,9 104,3 -53,1%
Marza 22,9% 31,6%

EBIT 8,8 61,2 -85,6%
Zysk brutto 9,8 60,0 -83,7%
Zysk netto 7,8 45,0 -82,6%

segmentu wzrosnie do 2,6% z 1,0% w 1Q’13). W rezultacie,
mimo spadku wyniku EBITDA w Grupie Impexmetal,
oczekujemy 18,6% r/r wzrostu wyniku EBITDA w Grupie
Boryszew w 1Q’14. Szacujemy, ze w zwigzku z 10%
spadkiem cen miedzi na przestrzeni kwartalu Impexmetal
zaksieguje 1 min PLN straty w rachunkowosci zabezpieczen
(na poziomie dziatalnosci finansowej). Spodziewamy sie, ze
wynik netto Grupy Boryszew w 1Q’14 wyniesie 12,9 min PLN
i bedzie o 44,5% r/r wyzszy. Oczekujemy, ze diug netto
Grupy na koniec 1Q’14 siegnie 900 mIn PLN i bedzie stanowit
4,1 krotnos¢ EBITDA za ostatnie 12 miesiecy.

P/E 2014 13,0 EV/EBITDA 2014 4,8

P/E 2015 10,9 EV/EBITDA 2015 4,1

2014pP 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana

1082,1 1176,4 -8,0% 1129,3 1082,1 4,4%

335,5 432,1 -22,4% 357,1 335,5 6,4%
31,0% 36,7% 31,6% 31,0%

180,7 265,7 -32,0% 212,2 180,7 17,4%

188,8 268,5 -29,7% 226,3 188,8 19,8%

147,8 223,0 -33,7% 177,2 147,8 19,8%

Wynik obciazony przez 20 min rezerw na
restrukturyzacje

W 1Q’14 spodziewamy sie czwartego z kolei kwartalnego
spadku przychodéw ze sprzedazy segmentu kompleksow
Scianowych (-39,1% r/r) oraz segmentu systemow
transportu (-39,6% r/r). Dynamiczny spadek przychodéw
obu segmentéw zwigzany jest ze spadkiem poziomu
zaméwien na rynku krajowym oraz braku istotnych
kontraktow na rynek zagraniczny (na koniec 4Q’13 tacznie
Famur posiadat zabezpieczone 27,1 min PLN w kontraktach
typu forward -76,9% r/r). Jedynym segmentem, ktory
powinien zanotowa¢ niskgq dynamike sprzedazy bedzie
produkcja komplekséw chodnikowych (-5,8% r/r - segment

mniej wrazliwy na wahania koniunktury). Spadek wartosci
sprzedazy naszym zdaniem spowoduje spadek wyniku brutto
ze sprzedazy o 37% r/r do poziomu 58,0 min PLN. Na
poziomie pozostatej dziatalnosci operacyjnej Famur
zaksieguje okoto 20 min PLN rezerw zwigzanych z
restrukturyzacjg spotki zaleznej Fazos. W rezultacie wynik
EBITDA Grupy spadnie o 53,1% r/r, a EBIT o 85,6%. Gdyby
nie zdarzenie jednorazowe naszym zdaniem obie wartosci
bytyby o odpowiednio 33,9% r/r i 53,0% r/r nizsze.
Szacujemy, ze na koniec 1Q’14 nadwyzka gotowki nad
dlugiem w Grupie Famur siegng¢ moze 200 min PLN
(0,42 PLN na akcje).
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Metale = .
Impexmetal reymeal

o Cena biezaca 2,89 PLN
Aellng < 2o Sr epeis Cena docelowa 3,40 PLN

mDomMaklerski.pl

(min PLN) 1Q'14P FALIEDE]
Przychody 613,8 685,9 -10,5%
EBITDA 32,3 35,5 -8,8%
Marza 5,3% 5,2%

EBIT 18,8 21,4 -12,4%
Zysk brutto 15,6 22,8 -31,5%
Zysk netto 12,7 17,7 -28,5%

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

P/E 2015 9,4 EV/EBITDA 2015 6,8

FALIEDE] 2015P FARIEDE]

2 668,3 2728,7 -2,2% 2860,6 2 668,3 7,2%

128,8 131,0 -1,7% 142,2 128,8 10,4%
4,8% 4,8% 5,0% 4,8%

72,6 78,8 -7,9% 84,9 72,6 16,9%

64,0 83,5 -23,4% 75,3 64,0 17,7%

54,2 82,1 -34,0% 61,6 54,2 13,6%

Przest6j w HAK powodem spadku wynikow

W 1Q’14 spodziewamy sie, ze wolumen sprzedazy segmentu
aluminium wyniesie 16 tys. ton (-12,6% r/r — efekt programu
inwestycyjnego na Hucie Aluminium Konin), miedzi 9,3 tys.
ton (+6,0% r/r), otowiu (+15,0% r/r - efekt wylgczenie
konkurencyjnej instalacji ZAP Sznajder w 1Q’14) oraz cynku
8,5 tys. ton (+6,0% r/r). Negatywny wpltyw na poziom
sprzedazy naszym zdaniem bedzie miat obserwowany w
1Q’14 spadek cen metali ($rednia cena aluminium w 1Q'14
byta 15% r/r nizsza, miedzi 14% r/r nizsza, otowiu 10% r/r
nizsza). W rezultacie oczekujemy 10,5% r/r spadku
skonsolidowanych przychodéow ze sprzedazy w 1Q’14.

Przemyst spozywczy

Kernel Kupuj

Analityk: Jakub Szkopek gz:g gioeczea}g;\a/va 32:5(7) Etm
(min USD) 3Q'14P 3Q'13 zmiana
Przychody 653,6 597,9 9,3%
EBITDA 56,3 43,8 28,5%
Marza 8,6% 7,3%

EBIT 30,5 24,5 24,4%
Zysk brutto 8,2 0,3 -
Zysk netto 8,3 -3,4 -

Spodziewamy sie, ze nizszy wolumen sprzedazy oraz przestoj
w Hucie Aluminium Konin negatywnie przetozy sie na
wielkos¢ wyniku operacyjnego segmentu aluminium (-44,9%
r/r). Segment miedzi oraz fozysk powinien naszym zdaniem
zaprezentowaé¢ w 1Q’14 wzrost wyniku operacyjnego o
odpowiednio 200% r/r oraz 64% r/r. Spodziewamy sie
spadku skonsolidowanej wartosci EBITDA w 1Q’'14 o 8,8%
r/r, @ wyniku EBIT o 12,4% r/r. Szacujemy, ze w zwigzku z
10% spadkiem cen miedzi na przestrzeni kwartatu
Impexmetal zaksieguje 1 min PLN straty w rachunkowosci
zabezpieczen. Oczekujemy, ze zysk netto 1Q’14 siegnie
12,7 min PLN i bedzie 0 28,5% r/r nizszy.

P/E 2014 6,1 EV/EBITDA 2014 4,4

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

2014pP 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana

2 054,5 2796,8 -26,5% 2513,2 2 054,5 22,3%

280,2 290,7 -3,6% 409,4 280,2 46,1%
13,6% 10,4% 16,3% 13,6%

193,8 200,9 -3,5% 323,9 193,8 67,1%

140,1 120,7 16,1% 272,1 140,1 94,2%

129,8 111,3 16,7% 253,0 129,8 95,0%

Wyniki lepsze w efekcie wyraznie wyzszych
wolumenoéw sprzedazy

W fiskalnym 3Q’14 (kalendarzowe 1Q’14) faczna sprzedaz
zboza w ranach Grupy Kernel siegneta 1,3 min ton (+100,5%
r/r), oleju stonecznikowego luzem 264,5 tys. ton (+52% r/r),
oleju butelkowanego 22,6 tys. ton (-2,5% r/r), a wolumen
przetadunku terminali zbozowych wynidst 1 min ton (+66,0%
r/r). Na wielko$¢ sprzedazy zb6z wptyw miato przywrécenie w
okresie 3Q'14 (1Q’14) zwrotu nadptaconego podatku VAT dla
eksporteréw zbdz oraz wysokie zapasy zbdz ze zbioréw 2013
roku. Zarzad poinformowat dodatkowo, ze mimo trwajacego
od listopada 2013 roku kryzysu politycznego na Ukrainie
wszystkie segmenty Kernela dziataty bez zatrzymania.

Wedtug naszych szacunkdéw przychody 3Q’'14 (1Q'14) siegng
653,6 min USD (+9,3% r/r), EBITDA 56,3 min USD (+28,5%
r/r), EBIT 30,5 min PLN (4+24,4% r/r), a zysk netto
8,3 mIn PLN (vs. -3,4 mIn PLN rok wczesniej). Na wyniki
3Q'14 (1Q'14) bedzie miat wptyw jednorazowy negatywny
efekt zwigzany z ostabieniem lokalnej waluty. W efekcie
przeszacowania obnizeniu ulegng naleznosci z tytutu
nadptaconego podatku VAT (te zwracane w UAH, podczas
gdy Spétka raportuje w USD). taczny jednorazowy
negatywny efekt ostabienia UAH do USD w 3Q’'14 (1Q’'14)
szacujemy na 50 min USD. Nasze prognozy na 3Q'14 (1Q'14)
uwzgledniajg wspomniane negatywne przeszacowanie.
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Przemyst elektromaszynowy

Kopex Trzymaj

Analityk: Jakub Szkopek gz:g gioeczea}ga\‘/va 12:58 Etm
(min PLN) 1Q'14P 1Q'13 zmiana
Przychody 381,7 387,6 -1,5%
EBITDA 51,7 54,2 -4,7%
Marza 13,5% 14,0%

EBIT 15,6 18,4 -15,4%
Zysk brutto 14,7 15,1 -2,8%
Zysk netto 11,7 9,7 20,0%

P/E 2014 14,7 EV/EBITDA 2014 6,3

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

2014P 2013  zmiana 2015P 2014P  zmiana

1413,4 1395,1 1,3% 1497,0 1413,4 5,9%

216,9 235,6 -8,0% 232,2 216,9 7,1%
15,3% 16,9% 15,5% 15,3%

97,7 91,2 7,1% 120,2 97,7 23,1%

84,4 80,5 4,8% 107,3 84,4 27,1%

67,2 67,2 0,0% 85,8 67,2 27,6%

Spadek przychodéw po wykonaniu drugiego
kontraktu argentynskiego

W 1Q'14 oczekujemy 5% r/r spadku przychodéw ze
sprzedazy segmentow maszyn i urzadzen dla gdrnictwa
podziemnego (efekt =zakonczenia prac nad kontraktem
argentynskim w 4Q’13) oraz 0,7% r/r spadku sprzedazy
segmentu urzadzen elektrycznych i elektronicznych (efekt
dekoniunktury na rynku rosyjskim). Szacujemy, ze
pozytywna dynamika sprzedazy moze mie¢ miejsce w
obszarze ustug gorniczych (+3,0% r/r; duzy backlog na

Materiatly budowlane

Rovese Sprzedaj

Analityk: Jakub Szkopek EZ:; gioeczea}ga\‘/va i:gg Etm
(min PLN) 1Q’'14P 1Q'13 zmiana
Przychody 446,3 421,3 5,9%
EBITDA 45,6 35,1 29,8%
Marza 10,2% 8,3%

EBIT 2,6 -8,2 -
Zysk brutto -44,8 4,0 -
Zysk netto -36,3 7,0 -

koniec 4Q’13). Oczekujemy 13,8% r/r wzrostu wyniku brutto
ze sprzedazy oraz braku tak istotnego jak w roku ubiegtym
wptywu pozostatej dziatalnosci operacyjnej (+11,0 min PLN w
1Q’13). Spodziewamy sie 4,7% r/r spadku wyniku EBITDA
Grupy w 1Q’'14 oraz 15,4% r/r spadku wyniku EBIT. W
naszych prognozach zaktadamy pozytywny wptyw roéznic
kursowych z tytulu wyceny transakcji zabezpieczajacych
(+1,5 min PLN). Spodziewamy sig, ze wynik netto 1Q'14
siegnie 11,7 min PLN i bedzie o0 20% r/r wyzszy (efekt ponad
30% stopy podatkowej w 1Q'13).

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

P/E 2015 32,9 EV/EBITDA 2015 7,2

2014pP 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana

2 059,5 1870,5 10,1% 2121,6 2 059,5 3,0%

214,3 213,9 0,2% 244.,4 214,3 14,0%
10,4% 11,4% 11,5% 10,4%

42,4 37,4 13,5% 77,9 42,4 83,6%

-15,1 -66,2 - 45,0 -15,1 -

-12,2 -64,4 - 36,5 -12,2 -

Wyniki pod presja stabej sprzedazy na Ukrainie
oraz ostabienia RUB i UAH

W 1Q’'14 oczekujemy, ze pozytywnie na poziom sprzedazy
przekfada¢ sie bedq dobre warunki pogodowe na terenie
kraju oraz wzrost sprzedazy na rynku rosyjskim (w wyniku
uruchomienia nowych mocy produkcyjnych). Negatywnie na
sprzedaz oddziatywac bedzie ostabienie koniunktury na rynku
ukrainskim (oczekujemy okoto 20% spadku wolumenu
sprzedazy na tym rynku w II'14 oraz III'14). W sumie
spodziewamy sige, ze wolumen sprzedazy ptytek
ceramicznych wzrosnie o 32,0% r/r, a ceramiki sanitarnej o
30,1% r/r. Oczekujemy réwniez spadku $redniej ceny
sprzedazy ptytek ceramicznych (-5,0% r/r) oraz ceramiki
sanitarnej (-2,8% r/r) w efekcie ostabienia sie rubla oraz
hrywny na przestrzeni 1Q'14 (nizsze ceny w przeliczeniu na

ztotdwke). Spodziewamy sie, ze mimo dobrych warunkéw
pogodowych w 1Q’14 i wynikajacego z tego powodu wzrostu
sprzedazy materiatdbw budowlanych, wyniki operacyjne bedg
pozostawaé pod wplywem ostabienia walut (RUB i UAH).
Poprzez to wyniki bardziej rentownych rynkéw eksportowych
(Rosja i Ukraina) beda wazy¢ w wynikach catej Grupy w
mniejszym stopniu. Oczekujemy, ze wynik operacyjny 1Q'14
bedzie sie znajdowa¢ na symbolicznym plusie. Dodatkowo,
negatywnie na wynik netto przektada¢ sie bedzie wycena
kredytu inwestycyjnego (w EUR) pod budowe fabryk na
Ukrainie. W rezultacie szacujemy, ze ujemne réznice kursowe
w 1Q’14 siegna¢ mogg nawet -39 min PLN. Wskaznik dtugu
netto do EBITDA na koniec 1Q’1l4 szacujemy, ze wyniesie
3,4x%.



Przemyst spozywczy

Tarczynski Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

11,77 PLN
17,80 PLN

Analityk: Jakub Szkopek

mDomMaklerski.pl

(miIn PLN) 1Q'14P FALIEDE]
Przychody 110,7 99,5 11,3%
EBITDA 9,9 8,9 10,8%
Marza 8,9% 8,9%

EBIT 5,2 5,7 -8,0%
Zysk brutto 3,8 4,2 -9,3%
Zysk netto 3,1 3,2 -3,0%

P/E 2014 9,5 EV/EBITDA 2014 51

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

FALIEDE] 2015P FALIEDE]

485,6 448,3 8,3% 541,3 485,6 11,5%

41,1 32,9 24,9% 40,2 41,1 -2,0%
8,4% 7,3% 7,4% 8,4%

21,9 17,3 26,6% 21,1 21,9 -3,8%

16,7 11,9 40,3% 16,8 16,7 0,4%

14,0 9,3 50,5% 14,3 14,0 2,1%

Wyniki obarczone wyzsza amortyzacja

W 1Q’14 oczekujemy, ze mimo braku zesziorocznego efektu
Swigt Wielkanocnych, wolumen sprzedazy wzrosnie o 5,9%
r/r. Oczekujemy réwniez 5% r/r wzrostu $rednich cen, co
wynika ze wzrostu sprzedazy produktéow drozszych, o
wyzszym stopniu  wytworzenia. W naszych prognozach

szacujemy, ze Spotka w okresie 1Q'14 wyda na kampanie
marketingowg 0,5 min PLN wobec 2,4 min PLN w 1Q’13.
Szacujemy, ze wzrost ilosciowej sprzedazy, potaczony z 9,6%
q/q spadkiem cen miesa (w PLN) przetozy sie na 10,8%

poprawe wyniku EBITDA Grupy. Szacujemy rdwniez, ze
amortyzacja w 1Q’14 wzrosnie do 4,6 min PLN (z 3,2 min
PLN w 1Q'13), co przetozy sie na 8% r/r spadek wyniku
operacyjnego Grupy. Wyzsza amortyzacja wynika z zakupu
nowych maszyn i urzadzen, ktére obecnie znajdujg sie w
rozruchu, a petng efektywnos$¢ osiagng w drugiej potowie
roku, po oddaniu do uzytku rozbudowywanego zaktadu w
Ujezdzcu. Szacujemy, ze skonsolidowany wynik netto Grupy
w 1Q’14 wyniesie 3,1 min PLN.

Metale .

Vistal Kupw)

Analityk Jaiaub Szkopek 208 G RN 24/30 PLN PE201s 68 EVEBIDAZOIS 6
(min PLN) 1Q’'14P 1Q'13 zmiana FALTEDLE] 2015P FALTEDLE]
Przychody 77,1 bd. - 360,5 283,4 27,2% 391,8 360,5 8,7%
EBITDA 7,0 bd. - 49,8 34,2 45,3% 60,5 49,8 21,6%
Marza 9,1% bd. 13,8% 12,1% 15,4% 13,8%

EBIT 3,5 bd. - 34,4 23,5 46,3% 45,3 34,4 31,6%
Zysk brutto 2,2 bd. - 28,1 15,5 81,5% 39,1 28,1 39,4%
Zysk netto 1,8 bd. - 25,7 20,4 25,8% 34,6 25,7 34,9%
Wyniki obcigzone rozruchem nowego zaktadu zaprezentuje segment infrastruktury (marza brutto ze

W 1Q’14 oczekujemy, ze Grupa Vistal zaprezentuje wysokg
sprzedaz w segmencie infrastruktury (44,5 min PLN) w
zwigzku z wykonywaniem kontraktu na most Grota w
Warszawie oraz kilku mniejszych zlecen. Wzglednie niska jak
na pierwszy kwartat sprzedaz bedzie miata miejsce w
segmencie Marine&Offshore, w zwigzku z otwarciem nowej
hali na Nabrzezu Indyjskim i zwigzanym z tym faktem
procesem rozruchu (oczekujemy sprzedazy segmentu na
poziomie 20 min PLN). Na poziomie wyniku brutto ze
sprzedazy najwiekszg rentowno$¢ naszym zdaniem

sprzedazy 25,6%). W zwigzku z rozruchem nowej hali oraz
przeniesieniem produkcji do nowej lokalizacji oczekujemy, ze
marza brutto ze sprzedazy segmentu Marine&Offshore bedzie
ujemna (-2% - efekt nowej amortyzacji nie pokrytej
przychodami). W sumie oczekujemy, ze wynik EBITDA 1Q'14
wyniesie 7 min PLN (vs. 5,5 min PLN w 4Q’13), a EBIT
3,5 min PLN (vs. 3,1 min PLN w 4Q’13). Spodziewamy sig, ze
amortyzacja w 1Q’14 wzroénie do poziomu 3,5 min PLN
(2,5 min PLN w 4Q'13).
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Budownictwo

Budownictwo

Budimex Akumuluj

Cena biezaca
Cena docelowa

140,90 PLN
151,80 PLN

Analityk: Piotr Zybata

P/E 2014
P/E 2015

22,3
17,3

EV/EBITDA 2014
EV/EBITDA 2015

11,0
8,6

(min PLN) 1Q'14P FARIEDE] 2014P FALIEDE] 2015P 2014P FALIEDE]
Przychody 930,8 853,0 9,1% 4 529,3 4 749,5 -4,6% 5 376,8 4 529,3 18,7%
EBITDA 50,1 49,8 0,7% 210,4 362,2 -41,9% 270,6 210,4 28,6%
marza 5,4% 5,8% - 4,6% 7,6% - 5,0% 4,6% -
EBIT 44,5 42,6 4,4% 189,2 333,3 -43,2% 250,0 189,2 32,1%
Zysk brutto 45,1 43,1 4,7% 198,8 331,3 -40,0% 256,5 198,8 29,0%
Zysk netto 36,6 35,0 4,5% 161,1 300,5 -46,4% 207,8 161,1 29,0%
Dobrze w budowlance i deweloperce vs. 204 szt. w Q1'13). Q1'14 byt pierwszym petnym
W niedawnym wywiadzie prasowym Prezes Blocher  kwartatem po sprzedazy spotki Danwood. Szacujemy, ze

spodziewat sie niewielkiej poprawy wynikéow w Q1'14 w ujeciu

r/r. Zapowiadana przez Prezesa poprawa powinna by¢
widoczna zaréwno w segmencie budowlanym, jaki i
deweloperskim. W Q1'14 realizacji prac budowlanych

sprzyjata dobra pogoda. Wzrost przychodéw segmentu
budowlanego szacujemy na +15% (mimo spadku wartosci
portfela zamoéwien na koniec 2013 r. o ponad 10% r/r).
Dynamiczny wzrost przychodow w deweloperce to
nastepstwo znacznej liczby przekazanych mieszkan (394 szt.

Budownictwo

Elektrobudowa Kupuj

T
(min PLN) 1Q’'14P 1Q'13 zmiana
Przychody 236,4 166,5 41,9%
EBITDA 6,6 7,4 -10,0%
Marza 2,8% 4,4% -
EBIT 3,3 3,8 -12,8%
Zysk brutto 2,2 3,2 -32,5%
Zysk netto 1,7 3,8 -56,9%

pomimo utraty przychodéw z tego Zzrddta, Budimex zdota
zwiekszy¢ skonsolidowane przychody o 9% r/r do ok. 930
min PLN. W Q1'14 spodziewamy sie osiggniecia zblizonej
marzy brutto ze sprzedazy i nieco nizszej niz w ubiegtym
roku marzy EBIT (marza EBIT w Q1'13 byla wyjatkowo
wysoka: 5,0%). Prognozujemy, ze zaréwno zysk operacyjny,
jak i zysk netto beda wyzsze od ubiegtorocznego o ok. 4-5%
i wyniosg EBIT: 44,5 mIn PLN oraz zysk netto: 36,6 min PLN.

P/E 2014 11,4 EV/EBITDA 2014 6,7

P/E 2015 7,7 EV/EBITDA 2015 5,6

2014pP 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
1018,2 905,6 12,4% 1401,3 1018,2 37,6%
58,6 38,7 51,3% 83,1 58,6 41,8%
5,8% 4,3% - 5,9% 5,8% -
43,9 24,6 78,5% 67,9 43,9 54,7%
46,4 25,9 79,1% 68,5 46,4 47,6%
37,6 17,2 118,4% 55,5 37,6 47,6%

Trwa czyszczenie segmentu przemystu

Niskie prognozy zarzadu na 2014 r. skfaniajg nas, by z
ostroznosciag podejs¢ do prognozowania wynikow
Elektrobudowy za Q1'l4. Uwazamy, ze gidwng przyczyng
rozczarowujacych prognoz jest segment przemystu, ktory
czwarty kwartat z rzedu moze zaprezentowal strate
operacyjng. Podobnie jak w ubiegtym roku, spodziewamy sie
relatywnie niskich marz w pozostatych segmentach
dziatalnosci. Wszystko to sprawia, ze pomimo oczekiwanego
znacznego wzrostu przychodéw ze sprzedazy (236 min PLN,
+42% r/r) nasze prognozy zysku operacyjnego (3,3 min
PLN) oraz EBITDA (6,6 mIn PLN) sg o 10-13% nizsze r/r.
Szacujemy, ze spadek zysku netto bedzie jeszcze giebszy i
wyniesie 57% r/r (1,7 min PLN). Podsumowujac, wyniki

Elektrobudowy na poczatku roku mogg rozczarowaé. Ich
poprawa powinna nastgpi¢ w kolejnych kwartatach (gtownie
w drugiej potowie roku), zaktadajac ze po raz kolejny nie
pomylimy sie w ocenie kosztéw restrukturyzacji segmentu
przemystu. JesteSmy zdania, ze prognozy zarzadu na 2014 r.
zostaty sporzadzone konserwatywnie i spétka ma szanse je
przekroczy¢. Jednoczesnie przyznajemy, ze nasze obecnie
prognozy wymagajq istotnej rewizji w dét. W najblizszym
czasie dokonamy rewizji naszych prognoz i wyceny akcji
Elektrobudowy. Pomimo koniecznosci rewizji prognoz, spadek
kursu akcji Elektrobudowy o ok. 30% w okresie 2 miesiecy
jest wedlug nas nieuzasadniony, w zwigzku z czym
podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

2 6 | |



Budownictwo

K .
Erbud HPH

P Cena biezaca 27,80 PLN
Gl PLsie s Cena docelowa 36,60 PLN
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(min PLN) 1Q'14P FALIEDE]
Przychody 250,9 206,4 21,5%
EBITDA 4,2 3,6 15,3%
Marza 1,7% 1,8% -
EBIT 2,2 2,3 -3,8%
Zysk brutto 1,1 0,8 31,7%
Zysk netto 0,8 0,4 118,6%

P/E 2014 13,7 EV/EBITDA 2014 5,2

P/E 2015 11,1 EV/EBITDA 2015 4,3

FALIEDE] 2015P FARIEDE]

1329,0 1225,1 8,5% 1399,0 1329,0 5,3%
47,3 40,1 18,0% 55,1 47,3 16,5%
3,6% 3,3% - 3,9% 3,6% -
39,3 32,4 21,2% 47,2 39,3 20,1%
36,3 23,8 52,3% 44,7 36,3 23,1%
25,8 17,5 47,7% 31,7 25,8 22,9%

Wyniki zblizone r/r pomimo wzrostu przychodow

Q1 jest zwykle najstabszym kwartatem roku w spodtkach
budowlanych i spodziewamy sie, ze bedzie to widoczne w
wynikach Erbudu. W ujeciu r/r liczymy na wzrost przychodéw
Erbudu w zwigzku z dobrg pogoda na poczatku roku, czemu
niekoniecznie bedzie towarzyszy¢é wzrost marz. W Q1'13
marze podstawowego segmentu dziatalnosci  Erbudu
(budownictwo kubaturowe) byly wyjatkowo wysokie. Nie
spodziewamy sie, ze spotka zdota je utrzymaé w Q1'i4,

Budownictwo

Unibep Kupuj

Analityi Plotr 2ybala (0 oo 10,50 pLN
(min PLN) 1Q’'14P 1Q'13 zmiana
Przychody 215,6 195,5 10,3%
EBITDA 4,7 5,8 -18,0%
Marza 2,2% 3,0% -
EBIT 3,1 4,3 -28,8%
Zysk brutto 4,1 3,3 23,3%
Zysk netto 2,7 2,5 6,4%

pomimo pozytywnego wptywu dzwigni operacyjnej. Przeroby
w segmentach szczegdlnie wrazliwych na dziatanie warunkow
pogodowych (budowa drdog, remonty sieci cieptowniczej)
zapewne silnie nie wzrosty pomimo lepszej pogody, gdyz
spotka wstrzymywata rozpoczecie prac. EBIT Erbudu
szacujemy na 2,2 min PLN (poziom zblizony r/r).
Spodziewamy sie lekkiego wzrostu zysku netto z 0,4 min PLN
w Q1'13 do 0,8 min PLN w Q1'14, ze wzgledu na nieco nizsze
koszty finansowe.

P/E 2014 11,8 EV/EBITDA 2014 7,6

P/E 2015 9,3 EV/EBITDA 2015 6,4

2014pP 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
1147,2 920,5 24,6% 1232,8 1147,2 7,5%
39,6 34,0 16,4% 47,1 39,6 18,9%
3,5% 3,7% - 3,8% 3,5% -
34,0 28,1 21,0% 41,4 34,0 21,8%
29,7 23,1 28,6% 37,4 29,7 25,9%
22,5 13,6 64,9% 28,6 22,5 27,1%

Wzrost przychodéw i zysku

W zwigzku ze sprzyjajacymi warunkami atmosferycznymi
oraz wiekszym portfelem zamowien, szacujemy wzrost
przychodéw Unibepu w Q1'14 o 10% r/r. Na wzrost
przychodéw liczymy przede wszystkim w segmencie
budownictwa kubaturowego. Jednoczes$nie spodziewamy sie
nizszej r/r marzy EBIT. Nizsza rentownos$¢ operacyjna bedzie
wedtug nas nastepstwem niekorzystnych wahan kursu NOK/
PLN. Kontrakty norweskie sg przez Unibep zabezpieczane

kontraktami terminowymi. Zamkniecie z zyskiem kontraktéw
walutowych wptynie natomiast na zysk Unibepu z dziatalnosci
finansowej. Szacujemy, ze zysk spotki przed
opodatkowaniem wzrosnie o 23% r/r do 4,1 min PLN. Skala
wzrostu zysku netto moze by¢ nizsza, ze wzgledu na wysokg
efektywngq stope podatkowa, zwigzangq =z rozliczeniem
kontraktu na Biatorusi. Zysk netto szacujemy na 2,7 min PLN
(+6% r/r).

... | I © /
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Deweloperzy

Deweloperzy

Capital Park Kupuj

5,20 PLN
8,40 PLN

Cena biezaca

Analityk: Piotr Zybata S W

(miIn PLN) 1Q'14P 1Q’'13 zmiana
Przychody 10,2 b.d. -
Zysk brutto ze sprzedazy 7,6 b.d. -
Marza 74,0% - -
EBIT bez rewaluacji 4,4 b.d. -
Rewaluacja 7,7 b.d. -
EBIT 12,1 b.d. -
Zysk brutto 6,2 b.d. -
Zysk netto 5,0 b.d. -

P/E 2014 15,8 P/BV 2014 0,54

P/E 2015 8,0 P/BV 2015 0,51
zmiana 2015P zmiana

50,1 38,8 29,0% 86,8 50,1 73,3%
38,9 29,3 32,9% 67,2 38,9 72,8%
77,6% 75,4% - 77,4% 77,6% -
24,4 16,1 51,2% 51,6 24,4 111,5%
28,9 24,3 19,0% 65,1 28,9 125,3%
53,3 40,4 31,8% 116,7 53,3 118,9%
43,6 28,1 55,3% 77,1 43,6 76,8%
34,8 25,6 36,2% 68,8 34,8 97,7%

Stabilne wyniki operacyjne i niewielki zysk na
rewaluacji

Struktura nieruchomosci Capital Park nie zmienita sie istotnie
na przestrzeni Q1'14. Najwiekszg zmiang byt wzrost wartosci
nieruchomosci w budowie. Trwa budowa dwodch duzych
inwestycji biurowych (Eurocentrum oraz Royal Wilandéw).
Szacujemy, ze naktady zwigzane z tymi projektami wyniosty
w Q1'14 60-70 min PLN. Spodziewamy sie, ze wzrost
wartosci  nieruchomosci  inwestycyjnych byt réwniez
nastepstwem pozytywnej rewaluacji w kwocie 7-8 min PLN.
Na tyle szacujemy dodatni wplyw wyceny nieruchomosci na
skutek umiarkowanego umocnienia EUR wzgledem PLN w Q1.
Nie zaktadamy natomiast przeszacowan nieruchomosci
zwigzanych ze zmiang NOI lub zmiang stép kapitalizacji w
posiadanych badz realizowanych projektach. Przychody oraz

Deweloperzy

K .
Echo HPt

P Cena biezaca 5,99 PLN
carElliahe PLsie s Cena docelowa 8,10 PLN

zysk z wynajmu podstawowego szacujemy na odpowiednio
10,2 mIn PLN oraz 7,6 min PLN. Zyski pochodzace z innych
zrodet (zarzadzanie FIZANem, sprzedaz doméw i mieszkan i
in.) szacujemy na 0,6 min PLN. Ze wzgledu na brak danych
historycznych, nie mozemy odnie$¢ sie do wynikéw Q1'13,
niemniej nasza prognoza EBIT oczyszczonego o rewaluacje
za Q1'14 (4,4 min PLN) stanowi 27% oczyszczonego EBIT za
caty 2013 r. EBIT z rewaluacjq szacujemy na 12,1 min PLN.
Koszty finansowe szacujemy na 5,9 min PLN, z czego 2,3 min
PLN to strata na wycenie kredytow walutowych. Zysk netto
przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej
prognozujemy na 5,0 min PLN. Udziaty mniejszosci (dotycza
FIZAN) szacujemy na 1,4 min PLN. Podsumowujac,
spodziewamy sie do$¢ nudnych wynikébw Q1'14, nie
przynoszacych wiekszych zaskoczen.

(miIn PLN) 1Q'14P FALIEDE]
Przychody 109,7 140,5 -21,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 67,1 76,3 -12,0%
Marza 61,1% 54,3% -
EBIT bez rewaluacji 50,4 59,2 -14,9%
Rewaluacja 42,8 175,9 -75,6%
EBIT 93,2 235,1 -60,4%
Zysk brutto 46,8 154,6 -69,7%
Zysk netto 39,8 156,1 -74,5%

P/E 2014 14,4 P/BV 2014 0,84

P/E 2015 9,1 P/BV 2015 0,77

FALIEDE] 2015P FALIEDE]

545,3 528,7 3,1% 614,9 545,3 12,8%
307,2 294,1 4,4% 339,2 307,2 10,4%
56,3% 55,6% - 55,2% 56,3% -
235,6 222,6 5,9% 259,5 235,6 10,1%
-34,3 271,2 - 184,9 -34,3 -
201,3 493,8 -59,2% 444,3 201,3 120,7%
180,7 312,3 -42,1% 285,9 180,7 58,2%
171,6 309,1 -44,5% 271,6 171,6 58,3%

Wysoka baza z ubiegiego roku nie do pobicia

W 2013 r. Q1 byt najmocniejszym kwartalem w Echo
Investment. W Q1'14 Spotka nie zdota osiggnacé zyskéw
ubiegtego roku, niemniej spodziewamy sie przyzwoitych
wynikow dewelopera. Ze wzgledu na mniejsza liczbe
rozliczonych w wyniku mieszkan oraz uszczuplenie bazy
nieruchomosci Echo Investment po dokonanych w 2013 r.
dezinwestycjach, spodziewamy sie spadku przychodéw Echo
0 22% r/r do 110 mIn PLN. Zaktadamy réwniez spadek zysku
brutto ze sprzedazy o 12% r/r do 67 min PLN. Kolejne
kwartaty powinny przynie$¢ poprawe tej pozycji rachunku
wynikéw. Rewaluacje nieruchomosci inwestycyjnych
szacujemy na +43 min PLN, z czego 18 min PLN to efekt

umocnienia kursu EUR/PLN. Pozostate 25 min PLN dodatniej
rewaluacji motywujemy postepem prac przy realizacji
programu inwestycyjnego (w Q1 Echo ukonhczyto budowe
jednej galerii handlowej oraz dwdch biurowcdéw tacznie na 61
tys. m? GLA). Co prawda, w niedawnym raporcie biezacym
Spétka informowata, Ze warto$¢ rynkowa posiadanych
nieruchomosci (oszacowana przez rzeczoznawce) jest o
niemal 1 mld PLN wyzsza od wartosci bilansowej. Nie
zaktadamy jednak, ze spdtka zdecyduje sie na agresywng
wycene nieruchomosci w oparciu o raport rzeczoznawcy.
Szacujemy, ze zysk operacyjny Echo Investment wyniesie w
Q1'14 93 min PLN. Zysk netto szacujemy na 40 min PLN.



Deweloperzy

GTC Kupuj

pralyk:pots nals S 5 I
(min EUR) 1Q’'14P 1Q'13 FALTEDE]
Przychody 30,7 33,2 -7,5%
Zysk brutto na sprzedazy 19,5 21,2 -8,1%
marza 63,6% 64,0% -
EBIT bez rewaluacji 14,8 19,1 -22,2%
Rewaluacja 0,0 -25,5 -
EBIT 14,8 -6,4 -
Zysk brutto 2,5 -20,4 -
Zysk netto 3,0 -22,8 -

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 18,0 P/BV 2014 0,81

P/E 2015 5,4 P/BV 2015 0,70

2014P 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
120,3 131,1 -8,2% 132,2 120,3 9,9%
75,8 84,0 -9,8% 84,1 75,8 10,9%
63,0% 64,1% - 63,6% 63,0% -
57,1 68,3 -16,4% 64,9 57,1 13,7%
27,9 -189,7 - 123,3 27,9 341,9%
85,1 -121,4 - 188,2 85,1 121,2%
42,4 -172,6 - 147,6 42,4 248,1%
35,5 -146,8 - 117,7 35,5 231,5%

Niewielki zysk na poczatek roku

Po kolejnym drastycznym czyszczeniu portfela, ktére Spétka
przeprowadzita w ostatnim kwartale ubiegtego roku, nie
spodziewamy sie zmian wartosci portfela nieruchomosci
inwestycyjnych na poczatku roku. Nasze prognozy zaktadaja
spadek przychodéw ze sprzedazy oraz zysku brutto ze
sprzedazy o okoto 8% r/r do odpowiednio 30,7 min EUR oraz
19,5 min EUR. Gtéwna przyczyng powyzszego spadku jest
sprzedaz pod koniec ubiegtego roku galerii handlowej

Kazimierz w Krakowie, ktéra wedtug naszych szacunkéw
generowata 5,5-6,0 min EUR zysku na wynajmie. Koszty

managerskich) szacujemy na 3,7 min EUR w Q1'14, a wiec
poréwnywalnie r/r. Obecnie widzimy bardzo ograniczone
mozliwosci Spotki w kwestii dalszego ograniczania kosztéw
administracyjnych, ktére istotnie spadty na przestrzeni
ostatnich dwdch lat. EBIT oczyszczony o rewaluacje oraz
wycene programu motywacyjnego szacujemy na
14,8 mIn EUR (-11% r/r), co w naszych prognozach pozwala
z nawigzkg pokry¢ koszty finansowe netto (11,3 min EUR).
Zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej
szacujemy na 3,0 min EUR. Realizacja naszych prognoz
oznaczataby pierwszy od 8 kwartatéw zysk netto GTC.

zarzadu i sprzedazy (oczyszczone O wycene opcji

Deweloperzy .

Robyg Kupuj

Analtyk: Piotr Zybala 12 GCRECR 311 PLN PE20ls 15 PBVa0ls 164
(min PLN) 1Q'14P 1Q'13 FALIEDE] FALIEDE] 2015P FALIEDE]
Przychody 148,7 159,2 -6,6% 421,3 485,9 -13,3% 530,2 421,3 25,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 27,5 27,4 0,4% 82,6 90,5 -8,8% 109,5 82,6 32,6%
Marza 18,5% 17,2% - 19,6% 18,6% - 20,7% 19,6% -
EBIT bez rewaluadji 18,1 20,0 -9,3% 45,1 52,7 -14,5% 70,4 45,1 56,1%
Rewaluacja 0,0 3,4 -100,0% 6,7 4,0 67,7% 4,3 6,7 -35,8%
EBIT 18,1 23,4 -22,6% 51,8 56,7 -8,7% 74,7 51,8 44,2%
Zysk brutto 14,7 19,4 -24,1% 40,6 44,1 -8,0% 64,6 40,6 59,1%
Zysk netto 7,3 9,4 -22,4% 22,3 26,1 -14,5% 43,2 22,3 93,7%
Spadek wynikéw r/riq/q przekazywanych lokali pozwoli Robygowi na osiggniecie
W Q1'l4 Robyg sprzedat rekordowe 576 mieszkan. 149 min PLN przychodéw przy 18,5% marzy. Spodziewamy

Szacujemy, ze liczba przekazan byfa nizsza i wyniosta okoto
400 szt. Inwestycje, ktore byty zakonczone w Q1 to City
Apartments E4, Young City E1 oraz Osiedle Kameralne E2.
Spodziewamy sie, ze marze na pierwszym etapie
realizowanego na Bemowe osiedla Young City bedg bardzo
dobre, wyraznie przekraczajac poziom 25%. To jednak
projekt na Zoliborzu bedzie miat najwieksza wage w
przychodach, a na nim spoétka realizuje, wedlug naszych
szacunkéw, zaledwie 16% marze. Prognozujemy, ze mix

sie wzrostu kosztow SG&A o ok. 18% r/r w zwigzku ze
znacznym wzrostem kontraktacji. W Q1'14 nie powinny
pojawi¢ sie zyski z przeszacowania nieruchomosci
inwestycyjnych, ktére w Q1 ubiegtego roku podniosty wynik
operacyjny o 3,4 min PLN. Po uwzglednieniu kosztow
finansowych, podatku oraz zysku akcjonariuszy
mniejszosciowych, zysk netto przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej szacujemy na 7,3 min PLN.
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Inne

Inne

Work Service Kupuj

Cena biezaca
Cena docelowa

15,10 PLN
18,63 PLN

Analityk: Pawet Szpigiel

(miIn PLN) 1Q'14P zmiana
Przychody 334,7 188,7 77,4%
EBITDA 17,0 10,2 66,8%
Marza 5,1% 5,4% -
EBIT 15,7 9,1 72,7%
Zysk brutto 11,9 6,6 80,0%
Zysk netto 9,2 5,7 60,9%

P/E 2014 15,9 EV/EBITDA 2014 10,9

P/E 2015 11,8 EV/EBITDA 2015 8,9

zmiana 2015P zmiana

1681,0 918,4 83,0% 2021,9 1681,0 20,3%
98,5 52,8 86,5% 122,6 98,5 24,4%
5,9% 5,7% - 6,1% 5,9% -
91,8 48,0 91,2% 114,3 91,8 24,6%
75,6 32,9 129,7% 100,3 75,6 32,7%
56,3 26,5 112,5% 76,5 56,3 35,9%

Zysk netto +75% R/R dzieki dobrym wynikom
organicznym i akwizycjom

W 4Q’13 prognozujemy 33% R/R wzrostu przychodow
organicznych do poziomu 253,9 min PLN w zwigzku z silnym
popytem na ustugi pracy tymczasowej i outsourcingu w
Polsce, co stanowi 22,4% przychodéw organicznych
prognozowanych na caty 2014 rok. Poziom marzy brutto ze
sprzedazy estymujemy na poziomie 11,2% (+0,2 p.p. R/R)
ze wzgledu na silniejszy wzrost outsourcingu o wyzszej
rentownosci nieco skorygowany o niskie marze uzyskane w
Rosji ze wzgledu na ostabienie rubla. Koszty sprzedazy
zakladamy na poziomie 2,0% przychoddw (vs. 2,1% w

1Q’13), a koszty ogdlnego zarzadu na poziomie 11,6 min PLN
(wiaczajac koszty dziatan akwizycyjnych o charakterze
jednorazowym w wysokosci 2,5 min PLN). Zysk EBIT
organiczny prognozujemy na 11,8 min PLN (+30% R/R).
Spodziewamy sie, ze trzy konsolidowane spotki Antal
International, Work Express i Prohuman dotozg ok.
83 min PLN dodatkowych przychodéw i ok. 3,9 min PLN
dodatkowego EBIT, co implikuje raportowany EBIT réwny
15,7 min PLN. Koszty finansowe prognozujemy na
3,8 min PLN, co implikuje (zakfadajac 10,3% efektywnej
stopy podatkowej i 1,5 min PLN udziatdbw mniejszosci) zysk
netto na poziomie 9,2 min PLN (+61% R/R).
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Terminy publikacji raportow

Spoétka 1Q 2014 1H 2014 3Q 2014
ABC DATA 2014-05-12 2014-08-26 2014-11-10
AGORA 2014-05-12 2014-08-14 2014-11-07
ALCHEMIA 2014-05-15 2014-08-29 2014-11-14
ASSECO POLAND 2014-05-14 2014-08-27 2014-11-14
ASTARTA 2014-05-08 2014-08-18 2014-11-07
BORYSZEW 2014-05-15 2014-08-28 2014-11-13
BUDIMEX 2014-04-29 2014-08-29 2014-10-29
BZ WBK 2014-04-29 2014-07-31 2014-10-29
CAPITAL PARK 2014-05-15 2014-08-14 2014-11-14
CEZ 2014-05-13 2014-08-12 2014-11-11
CIECH 2014-05-15 2014-08-29 2014-11-14
CYFROWY POLSAT 2014-05-15 2014-08-28 2014-11-13
ECHO 2014-05-15 2014-08-28 2014-11-13
ELEKTROBUDOWA 2014-05-15 2014-08-29 2014-11-14
ELEMENTAL 2014-05-15 2014-08-29 2014-11-14
ENEA 2014-05-13 2014-08-27 2014-11-12
ENERGA 2014-05-12 2014-08-13 2014-11-07
ERBUD 2014-05-12 2014-08-27 2014-11-06
ERSTE BANK 2014-04-30 2014-07-31 2014-10-30
FAMUR 2014-05-15 2014-08-29 2014-11-14
GETIN NOBLE BANK 2014-05-15 2014-08-29 2014-11-14
GTC 2014-05-14 2014-08-21 2014-11-13
HANDLOWY 2014-05-09 2014-08-29 2014-11-05
IMPEXMETAL 2014-05-13 2014-11-10
ING BSK 2014-05-07 2014-08-06 2014-11-05
Jsw 2014-05-15 2014-08-07 2014-11-06
KERNEL 2014-05-30 2014-10-31

KGHM 2014-05-15 2014-08-29 2014-11-14
KOMERCNI BANKA 2014-05-07 2014-08-01 2014-11-06
KOPEX 2014-05-13 2014-08-27 2014-11-13
KRUK 2014-05-15 2014-09-01 2014-11-14
LW BOGDANKA 2014-05-08 2014-08-28 2014-11-06
MILLENNIUM 2014-04-28 2014-07-28 2014-10-27
MOL 2014-05-08 2014-08-01 2014-11-06
ORANGE POLSKA 2014-04-25 2014-07-25 2014-10-22
OTP BANK 2014-05-16 2014-08-15 2014-11-14
PEKAO 2014-05-12 2014-08-05 2014-11-10
PGE 2014-05-14 2014-08-27 2014-11-13
PGNIG 2014-05-10 2014-08-14 2014-11-07
PKO BP 2014-05-15 2014-09-01 2014-11-06
PZU 2014-05-14 2014-08-27 2014-11-13
ROBYG 2014-05-15 2014-08-21 2014-11-13
ROVESE 2014-05-15 2014-09-01 2014-11-14
TARCZYNSKI 2014-05-14 2014-08-08 2014-11-07
TAURON 2014-05-14 2014-08-21 2014-11-13
TVN 2014-05-14 2014-08-13 2014-11-13
UNIBEP 2014-05-15 2014-08-29 2014-11-14
WORK SERVICE 2014-05-15 2014-08-29 2014-11-14
VISTAL 2014-05-15 2014-09-01 2014-11-14

Zrédto: Spotki
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

Rekoinendacia wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2013 2014 2013 2014
Banki
BZ WBK Redukuj 2014-03-06 422,00 379,70 394,00 -3,6% 18,6 18,1
GETIN NOBLE BANK Sprzedaj 2014-03-06 3,20 2,59 3,30 -21,5% 23,1 20,2
HANDLOWY Trzymaj 2014-03-06 110,45 111,70 115,60 -3,4% 15,5 17,6
ING BSK Trzymaj 2014-03-06 128,50 127,00 130,30 -2,5% 18,0 17,1
MILLENNIUM Sprzedaj 2014-03-06 9,28 7,51 8,72 -13,9% 19,7 17,8
PEKAO Trzymaj 2014-01-15 178,80 184,90 195,15 -5,3% 18,8 17,5
PKO BP Kupuj 2014-01-15 39,65 46,60 42,55 +9,5% 15,9 14,9
KOMERCNI BANKA Redukuj 2014-01-15 4520,00 4115 CzZK 4680,00 -12,1% 14,3 14,2
ERSTE BANK Trzymaj 2014-01-15 28,59 29,6 EUR 24,99 +18,4% 49,4 13,1
RBI Kupuj 2014-01-15 26,70 32,1 EUR 23,79 +34,9% 12,8 8,2
OTP BANK Trzymaj 2014-01-15 4440,00 4618 HUF 4330,00 +6,7% 12,1 7,8
Ubezpieczyciele
PZU Trzymaj 2013-11-06 468,00 425,00 430,60 -1,3% 11,2 13,5
Ustugi finansowe
KRUK Trzymaj 2013-10-04 73,50 73,20 83,60 -12,4% 14,8 14,2
Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2014-03-31 32,00 37,00 32,20 +14,9% 34,3 15,2 8,1 6,0
LOTOS Trzymaj 2014-03-26 36,31 38,60 38,50 +0,3% 126,9 8,6 13,3 5,9
MOL Kupuj 2014-03-07 171,20 220,00 180,00 +22,2% 50,9 9,3 4,4 4,1
PGNIG Trzymaj 2014-03-18 4,49 4,62 4,39 +5,2% 13,5 9,9 55 5,0
PKN ORLEN Kupuj 2014-02-18 41,45 52,30 44,85 +16,6% 109,0 10,1 11,1 5,7
Energetyka
CEZ Trzymaj 2014-01-15 77,31 80,60 88,40 -8,8% 8,7 10,1 6,6 6,9
ENEA Akumuluj 2014-04-07 16,00 17,22 15,09 +14,1% 9,3 13,1 3,4 4,9
ENERGA Akumuluj 2014-03-06 17,20 19,90 18,10 +9,9% 9,8 9,9 5,3 5,5
PGE Redukuj 2014-03-06 18,35 16,37 20,00 -18,2% 9,1 12,0 4,3 5,4
TAURON Akumuluj 2014-04-07 5,20 5,94 5,24 +13,4% 7,0 10,3 4,0 5,5
Telekomunikacja
NETIA Zawieszona 2013-02-21 4,01 - 5,40 - - - - -
ORANGE POLSKA Sprzedaj 2014-04-22 10,32 8,60 10,06 -14,5% 44,9 35,0 4,6 4,8
Media
AGORA Trzymaj 2014-01-15 9,10 9,50 10,84 -12,4% - - - -
CYFROWY POLSAT Kupuj 2014-01-10 18,73 24,10 20,20 +19,3% 13,4 20,0 8,2 9,9
GLOBAL CITY HOLDINGS Kupuj 2014-01-15 35,20 41,50 36,60 +13,4% 16,5 15,7 8,9 8,5
TVN Akumuluj 2014-03-06 16,00 17,90 16,43 +8,9% - 16,3 21,0 12,3
IT
AB Zawieszona 2013-02-05 23,50 - 30,90 - - - - -
ABC DATA Kupuj 2013-11-19 4,52 5,71 4,13 +38,3% 8,7 7,6 8,1 7,3
ACTION Zawieszona 2013-02-05 29,70 - 47,39 - - - - -
ASBIS Zawieszona 2013-02-05 3,21 - 4,10 - - - - -
ASSECO POLAND Trzymaj 2014-04-07 46,35 50,00 44,47 +12,4% 9,4 10,6 6,6 6,3
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 85,69 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 17,17 - - - - -
Goérnictwo i Metale
sw Trzymaj 2014-01-15 50,73 55,00 42,75 +28,7% 65,0 - 2,5 6,2
KGHM Kupuj 2014-01-15 114,50 144,00 114,00 +26,3% 7,5 9,1 4,2 4,7
LW BOGDANKA Akumuluj 2014-04-07 126,10 136,90 124,00 +10,4% 12,8 11,6 6,1 5,8
Przemyst
ALCHEMIA Sprzedaj 2014-01-15 5,29 4,10 5,15 -20,4%  2665,1 30,7 23,9 13,3
ASTARTA Kupuj 2014-01-15 65,50 78,50 40,90 +91,9% 7,3 2,5 7,7 3,2
BORYSZEW Trzymaj 2014-01-15 4,90 5,20 4,70 +10,6% 74,9 11,9 11,9 8,1
FAMUR Kupuj 2014-01-15 5,20 6,20 4,08 +52,0% 9,5 13,0 4,8 4,8
IMPEXMETAL Trzymaj 2014-03-06 3,33 3,40 2,89 +17,6% 7,0 10,7 8,1 7,7
KERNEL Kupuj 2014-01-15 41,40 52,50 30,27 +73,4% 7,2 6,1 5,0 4,4
KETY Trzymaj 2014-01-15 208,40 213,20 211,00 +1,0% 12,7 14,9 9,5 8,2
KOPEX Trzymaj 2014-03-03 14,00 14,50 13,26 +9,4% 14,6 14,7 5,9 6,3
ROVESE Sprzedaj 2014-04-04 1,53 1,22 1,48 -17,6% - - 8,9 8,7
TARCZYNSKI Kupuj 2014-01-15 14,15 17,80 11,77 +51,2% 14,4 9,5 7,1 5,1
VISTAL Kupuj 2014-02-10 16,10 24,30 16,49 +47,4% 11,5 9,1 9,5 8,1
Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2014-03-24 132,00 151,80 140,90 +7,7% 12,0 22,3 5,6 11,0
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2014-01-21 118,00 140,70 90,00 +56,3% 24,8 11,4 9,1 6,7
ERBUD Kupuj 2014-03-06 28,23 36,60 27,80 +31,7% 20,1 13,7 8,2 52
UNIBEP Kupuj 2014-01-21 7,89 10,20 7,73 +32,0% 19,4 11,8 7,2 7,6
Deweloperzy
CAPITAL PARK Kupuj 2014-01-21 5,27 8,40 5,20 +61,5% 21,3 15,8 26,9 25,8
DOM DEVELOPMENT Akumuluj 2014-01-21 52,50 56,50 49,35 +14,5% 22,4 21,1 17,5 17,7
ECHO Kupuj 2014-01-21 6,23 8,10 5,99 +35,2% 8,0 14,4 9,6 24,0
GTC Kupuj 2014-01-21 7,59 9,20 7,55 +21,9% - 17,9 - 16,0
ROBYG Kupuj 2014-01-21 2,34 3,11 2,60 +19,6% 26,0 30,3 16,2 17,7
Inne
WORK SERVICE Kupuj 2014-03-31 14,70 18,63 15,10 +23,4% 35,1 15,9 19,2 10,9
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Spotka Rekomendacja rek':::;:ﬁgg;: Cena docelowa PEICRUIGVLELIE]
ASSECO POLAND Trzymaj Akumuluj 50,00 2014-04-07
ROVESE Sprzedaj Redukuj 1,22 2014-04-04
CIECH Kupuj Trzymaj 37,00 2014-03-31
ENEA Akumuluj Kupuj 17,22 2014-04-07
LOTOS Trzymaj Trzymaj 38,60 2014-03-26
LW BOGDANKA Akumuluj Kupuj 136,90 2014-04-07
TAURON Akumuluj Kupuj 5,94 2014-04-07
ORANGE POLSKA Sprzedaj Zawieszona 8,60 2014-04-22
WORK SERVICE Kupuj Trzymaj 18,63 2014-03-31

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéow zwiazanych

Rodzaj rekomendaciji LS z Domem Maklerskim mBanku

Liczba Procent Liczba Procent
Sprzedaj 5 9,3% 3 9,7%
Redukuj 3 5,6% 2 6,5%
Trzymaj 17 31,5% 12 38,7%
Akumuluj 7 13,0% 4 12,9%
Kupuj 22 40,7% 10 32,3%

| | I S 5



ﬂ Dom Maklerski

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

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

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja,

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco 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, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa
02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, 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, Vistal, Zelmer.

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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