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Prognozy wynikow kwartalnych: 3Q 2014

Rynek akcji

Finanse

Oczekujemy spadku wyniku analizowanych przez nas polskich bankéw o
3,2% Q/Q. Spadek wynika w czesci z powodu obnizonej opfaty interchange
negatywnie wptywajacej na wynik prowizyjny, a w czesci z nizszego wyniku
na dziatalnosci handlowej. Posréd bankdéw zagranicznych oczekujemy
kolejnej straty w Erste Bank oraz nizszego zysku netto w Komercni Banka,
ktora nastgpi wraz z normalizacjg kosztéw ryzyka. W 3Q’14 oczekujemy
rekordowo dobrych wynikéw Banku Millennium oraz solidnych od PKO BP i
GNB.

Paliwa

Korzystne otoczenie makro powinno by¢ widoczne w wynikach rafinerii,
aczkolwiek raportowane wyniki mogg by¢ =zainfekowane stratami na
zapasach i roznicami kursowymi. W przypadku PGNiG wsparciem moze byc¢
przeszacowanie zapasow gazu.

Energetyka

Wyniki w sektorze powinny odzwierciedla¢ tendencje widoczne juz w
pierwszej potowie roku, a dynamiki roczne bedg w duzym stopniu
determinowane baza odniesienia. Najlepiej w odniesieniu do 3Q’13 moze
wypas¢ Energa.

Telekomunikacja, Media, IT

TVN powinien odnotowaé wzrost zysku EBITDA dzieki dobrym wynikom
ogladalnosci oraz zyskom w nC+ i Onet. Asseco Poland zaraportuje wzrost
zysku netto R/R dzieki stabilizacji na rynku polskim. Stagnacje wynikow
odczuje ABC Data pomimo istotnego wzrostu obrotéw. EBITDA Cyfrowego
Polsatu spadnie o ponad 10%. Takze Netia odczuje spadki zyskdéw, a Agora
powiekszy strate netto R/R pomimo stabilizacji przychodoéw.

Gornictwo i metale

Spotki gornicze, dzieki wyzszym wolumenom wydobycia w przypadku branzy
weglowej oraz wyzszym cenom ztotdwkowym w przypadku KGHM, poprawig,
wyniki w ujeciu Q/Q. Tradycyjnie kluczem w ocenie raportéw kwartalnych
nie bedzie wynik historyczny, ale ocena Zarzadu co do perspektyw kolejnych
kwartatow - tu oczekiwania sg nadal stabe.

Przemyst

W 3Q’'14 oczekujemy, ze jedynie 45% obserwowanych spotek
przemystowych poprawi zesztoroczne rezultaty (przemyst w 3Q'14 wchodzi w
wysoka baze; najnizej od 1Q'13). Oczekujemy jednoczesnie, ze jedynie 17%
spotek pogorszy ubiegtoroczne rezultaty, a 39% spotek zaraportuje zblizone
wyniki. Wsréd kandydatéw do pozytywnych zaskoczen widzielibysmy spotki:
Apator, Cognor, Grajewo, Ferro, Forte, Kernel, Libet, Tarczynski, Ursus,
Pozbud i Zetkama.

Budownictwo

W 3Q pozytywnie wyrdzni sie Elektrobudowa, gdzie dobrym wynikom
towarzyszy¢ bedzie niska baza. Dobre wyniki w Budimeksie i Erbudzie, zas
przecietne w Unibepie.

Deweloperzy

Nie spodziewamy sie istotnych kwot z wyceny nieruchomosci komercyjnych.
Wsréd wielu deweloperéw mieszkaniowych okres niskiej liczby przekazan i
stabych wynikéw. Lepiej powinien wyglada¢ czwarty kwartat.

Inne
Work Service zaraportuje istotny wzrost zysku netto (+107% r/r) dzieki
konsolidacji czterech przejetych spotek.
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Banki
Banki = e
BZ WBK precedl
S . Cena biezaca 375,30 PLN
Analityk: Michat Konarski S W — 344,95 PLN

(min PLN)

3Q'14P 2Q'14

mDomMaklerski.pl

Wynik odsetkowy 1127,2 905,3
Wynik prowizyjny 473,7 451,2
WNDB 1697,6 1 540,1
Koszty operacyjne -808,6 -715,6
Wynik operacyjny* 872,4 807,9
Saldo rezerw 217,4 173,9
Zysk brutto 655,0 634,0
Zysk netto 458,8 504,1

P/E 2014 16,7 P/BV 2014 2,5

P/E 2015 15,3 P/BV 2015 2,3

3Q'13 zm. R/R 2014P 2013 zmiana
864,3 24,5% 30,4% 3 896,4 3276,6 18,9%
445,2 5,0% 6,4% 1844,0 1778,6 3,7%
1480,4 10,2% 14,7% 6 455,0 6 089,8 6,0%
-636,2 13,0% 27,1% -2891,9 -2 826,9 2,3%
837,3 8,0% 4,2% 3526,8 3227,7 9,3%
159,2 25,0% 36,6% 772,8 729,3 6,0%
678,1 3,3% -3,4% 2754,0 2 498,4 10,2%
537,4 -9,0% -14,6% 2 136,8 1982,3 7,8%

*przed kosztami rezerw

Gorsze wyniki pomimo konsolidacji SCB

BZ WBK zaraportuje wyniki za 3Q'14 4 listopada. Zysk netto
za 3Q'14 prognozujemy na poziomie 458,8 min PLN, -9,0%
Q/Q oraz -14,6% R/R. Wyniki w 3Q’'14 zostang wsparte przez
konsolidacje Santander Consumer Bank (SCB). Ponadto,
oczekujemy znacznie stabszego wyniku na dziatalnosci
handlowej w 3Q’14 wobec 2Q’'14 (-45% Q/Q). Oczekujemy,
iz wynik odsetkowy wzrosnie o 24,5% Q/Q w 3Q’'14 przy

Banki
Getin Noble Bank

Trzymaj

Analityk: Michat Konarski EZ:: zic?cieqlg?/va g:gg EII:N
(min PLN) 3Q'14P 2Q'14
Wynik odsetkowy 378,0 364,5
Wynik prowizyjny 105,5 106,6
WNDB 528,0 510,6
Koszty operacyjne 239,7 237,3
Wynik operacyjny* 288,3 273,2
Saldo rezerw 164,9 163,3
Zysk brutto 123,4 109,9
Zysk netto 135,8 135,9

jednoczesnym wzroscie marzy odsetkowej o 40 p.b. Q/Q ze
wzgledu na konsolidacje SCB. Pomimo spadku opfaty
interchange, wynik prowizyjny wspierany przez konsolidacje
SCB wzrosnie w kwartale o 5,0%. Koszty, ktére zostang
rowniez dotkniete przez SCB, powinny wzrosng¢ do poziomu
809 min PLN ze wzgledu na nadal wysokie koszty integracji
zwigzane z migracjg IT. Oczekujemy wzrostu kosztow ryzyka
w 3Q’14 z poziomu 94 p.b. w 2Q’14 do 107 p.b.

P/E 2014 11,5 P/BV 2014 1,2

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

3Q°'13 zm.Q/Q zm.R/R 2014P 2013 zmiana
311,1 3,7% 21,5% 1536,5 1297,8 18,4%
112,4 -1,0% -6,2% 461,5 421,2 9,6%
448,2 3,4% 17,8% 2091,9 1887,4 10,8%
220,9 1,0% 8,5% 942,2 880,1 7,1%
227,3 5,5% 26,8% 1149,7 1007,4 14,1%
131,6 1,0% 25,3% 649,7 624,4 4,0%
95,7 12,2% 28,9% 500,0 382,9 30,6%
89,1 -0,1% 52,3% 541,1 399,7 35,4%

*przed kosztami rezerw

Niska wrazliwosc¢ na obnizke opfaty interchange

Getin Noble Bank opublikuje wyniki za 3Q'14 14 listopada.
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 135,8 min PLN (ptasko
Q/Q oraz +52,3% Q/Q). Podobnie jak w poprzednim kwartale
wyniki beda pod wptywem pozytywnego efektu podatkowego
zwigzanego ze spotkg leasingowg, ktéry szacujemy na okoto
31 min PLN. Zaktadamy relatywnie wysoki wzrost
przychodéw z dziatalnosci podstawowej (+2,6% Q/Q) ze
wzgledu na niskgq wrazliwos¢ spotki na obnizke optaty
interchange. Wediug naszych prognoz, marza odsetkowa

zanotuje wzrost o 4 p.b. (wobec srednich aktywoéw) do
poziomu 2,19% dzieki nizszemu kosztowi depozytdw, co
jednoczesnie przetozy sie na wzrost wyniku odsetkowego o
3,7% Q/Q. Wynik prowizyjny spadnie w 3Q'14 o 1,0% Q/Q
do poziomu 106 min PLN. Koszty operacyjne pozostang
mocng strong banku (+1,0% Q/Q), co przetozy sie na spadek
wskaznika C/I z poziomu 46% na koniec 2Q’14 do 45% w
3Q’14. Jednoczesnie prognozujemy, ze saldo rezerw
nieznacznie wzrosnie o 1,0% Q/Q do poziomu 165 min PLN
(koszt ryzyka na poziomie 124 p.b.).
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Banki

Handlowy Sprzedaj

Analityki Michat Konarski 212 G0 ICT 10337 LN PEd0ls 183 Pevools 20
(min PLN) 3Q'14P 2Q'14 3Q'13 zm. R/R 2014P zmiana
Wynik odsetkowy 303,9 302,1 306,2 0,6% -0,7% 1178,6 1242,2 -5,1%
Wynik prowizyjny 156,9 167,1 153,0 -6,1% 2,6% 611,4 642,3 -4,8%
WNDB 618,8 651,3 519,3 -5,0% 19,2% 2 368,7 2 546,1 -7,0%
Koszty operacyjne 321,8 328,3 312,9 -2,0% 2,8% 1239,7 1 364,6 -9,2%
Wynik operacyjny* 297,0 322,9 206,4 -8,0% 43,9% 1072,8 1181,4 -9,2%
Saldo rezerw 4,6 4,4 1,6 n.m. 193,9% 27,4 -36,2 n.m.
Zysk brutto 292,4 318,6 204,8 -8,2% 42,8% 1045,4 1217,6 -14,1%
Zysk netto 237,2 266,2 165,2 -10,9% 43,6% 847,3 970,9 -12,7%
*przed kosztami rezerw

Wynik handlowy wesprze wyniki (+0,6% Q/Q) wspierany przez rosngace wolumeny kredytéw
Bank Handlowy opublikuje swoje wyniki 5 listopada.  konsumenckich nie zrekompensuje spadku wyniku

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 237,2 min PLN
(-10,9% Q/Q, ale +43,6% R/R). Oczekujemy, iz wyniki
kolejny kwartat z rzedu beda wspierane przez wynik
handlowy, ktéry prognozujemy na poziomie 152,7 min PLN

prowizyjnego (-6,1% Q/Q) wynikajacego z nizszej optaty
interchange. Salda rezerw oczekujemy na poziomie
4,6 min PLN, dzieki nadal wysokiej jakosci aktywdw.
Oczekujemy, iz koszty operacyjne w 3Q’l4 pozostang pod

(-11,0% Q/Q). Oczekujemy réwniez spadku wyniku z  kontrolg (-2,0% Q/Q).

dziatalnoéci podstawowej, gdzie wynik odsetkowy

Banki .

ING BSK Trzymaj

Analtyk: Michal Konarski 212 g 30 144,12 PLN PE20ls 142 P/BV 2015 1o
(min PLN) 3Q'14P 2Q'14 3Q'13 zm.Q/Q zm.R/R 2014P 2013 zmiana
Wynik odsetkowy 592,9 582,2 526,1 1,8% 12,7% 2 269,0 2 042,6 11,1%
Wynik prowizyjny 254,4 279,6 233,7 -9,0% 8,9% 1 038,6 999,3 3,9%
WNDB 875,4 896,6 790,5 -2,4% 10,7% 3430,0 3267,8 5,0%
Koszty operacyjne 491,6 480,5 447,1 2,3% 9,9% 1 866,1 1845,4 1,1%
Wynik operacyjny* 383,8 416,1 343,0 -7,8% 11,9% 1 564,0 1422,0 10,0%
Saldo rezerw 53,3 33,3 63,7 60,0% -16,4% 337,6 267,2 26,3%
Zysk brutto 330,5 382,8 279,3 -13,7% 18,3% 1226,4 1154,8 6,2%
Zysk netto 269,0 282,3 234,4 -4,7% 14,7% 1035,3 961,5 7,7%
*przed kosztami rezerw

Spadek wyniku w ujeciu kwartalnym optate interchange. Oczekujemy, iz marza odsetkowa

ING Bank Slgski zaraportuje wyniki za 3Q'14 5 listopada.
Prognozujemy, ze zysk netto za 3Q 2014 wyniesie
269,0 min PLN, czyli spadnie o 4,7% Q/Q, ale wzrosnie o
14,7% R/R. W poréwnaniu do 2Q’14, oczekujemy gorszych
przychoddéw z dziatalnosci podstawowej, gdzie wzrost wyniku
odsetkowego (+1,8% Q/Q) nie zrekompensuje spadku
wyniku prowizyjnego (-9,0% Q/Q) ze wzgledu na nizsza

pozostanie w 3Q’14 na niezmienionym poziomie 2,44%.
Prognozujemy dalszy wzrost kosztow operacyjnych w 3Q’14
(+2,3% Q/Q) ze wzgledu na wdrozenie nowej platformy IT.
Chociaz oczekujemy znacznego wzrostu salda rezerw w

3Q'14 (+60% Q/Q) to koszt ryzyka nadal bedzie sie
znajdowat na bardzo niskim poziomie 36 p.b.
|



Banki )

Millennium L

Analityk: Michat Konarski gz:g chia}giva g:zg Etm
(min PLN) 3Q'14P 2Q'14
Wynik odsetkowy 379,0 375,8
Wynik prowizyjny 146,8 163,1
WNDB 579,0 594,1
Koszty operacyjne 276,7 279,5
Wynik operacyjny* 274,3 288,0
Saldo rezerw 68,2 74,1
Zysk brutto 206,1 213,9
Zysk netto 167,0 163,6

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 16,1 P/BV 2014 1,8

P/E 2015 14,2 P/BV 2015 1,7

3Q'13 zm.Q/Q zm.R/R 2014P 2013  zmiana
311,8 0,8% 21,6% 1411,6 1220,1 15,7%
141,9 -10,0% 3,4% 597,4 588,7 1,5%
513,3 -2,5% 12,8% 2272,8 2 080,1 9,3%
262,7 -1,0% 5,4% 1110,4 1089,6 1,9%
232,5 -4,7% 18,0% 1087,1 916,8 18,6%
56,6 -8,0% 20,4% 266,7 234,1 13,9%
175,9 -3,6% 17,2% 820,5 682,7 20,2%
138,5 2,1% 20,5% 654,2 535,8 22,1%

*przed kosztami rezerw

Kolejny rekordowy kwartat

Bank Millennium zaraportuje wyniki za 2Q’14 w dniu
24 pazdziernika. Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie
167,0 min PLN, czyli wzrosnie o 2,1% Q/Q oraz 20,5% R/R.
Oczekujemy, iz na kwartalng poprawe wynikéw wptyw bedzie
mie¢ spadek catkowitych kosztow o 0,5% Q/Q oraz salda
rezerw o 8,0% Q/Q. Jednoczesnie oczekujemy lekkiego

Banki

Pekao Redukuj

Analityk: Michat Konarski gz:g gioeczea}g;\a/va 1%:22 Etm
(min PLN) 3Q'14P 2Q'14
Wynik odsetkowy 1157,7 1139,9
Wynik prowizyjny 510,9 526,2
WNDB 1835,7 1837,7
Koszty operacyjne -864,1 -865,1
Wynik operacyjny* 971,6 972,6
Saldo rezerw -146,9 -142,7
Zysk brutto 824,7 829,9
Dziatalno$¢ zaniechana 0,0 0,0
Zysk netto 678,1 685,1

wzrostu wyniku odsetkowego (+0,8% Q/Q) wspomaganego
przez rosngcy portfel kredytow konsumenckich. Wynik na
prowizjach i optatach powinien znalez¢ sie pod presjg w
3Q'14 (-10% Q/Q) ze wzgledu na obnizke optaty
interchange. Oczekujemy, iz koszt ryzyka spadnie z poziomu
67 p.b. w 2Q’'14 do 61 p.b. w 3Q'14.

P/E 2014 17,9 P/BV 2014 2,1

P/E 2015 15,5 P/BV 2015 2,0

3Q°'13 zm.Q/Q zm.R/R 2014P 2013 zmiana
1091,8 1,6% 0,1% 4 575,6 4 443,9 3,0%
536,2 -2,9% -4,7% 2103,0 2131,7 -1,3%
1825,3 -0,1% 0,6% 7 354,0 7 475,6 -1,6%
-864,9 -0,1% -0,1% -3502,6 -3 443,7 1,7%
960,3 -0,1% 1,2% 3851,4 4 031,9 -4,5%
-169,8 3,0% -13,4% -614,3 -658,4 -6,7%
790,6 -0,6% 4,3% 3237,1 3373,5 -4,0%
1,3 n.m. n.m. 0,0 17,5 n.m.
648,9 -1,0% 4,5% 2 675,8 2784,8 -3,9%

*przed kosztami rezerw

Spadek wyniku ze wzgledu na interchange

Bank Pekao opublikuje wyniki za 3Q’14 10 listopada.
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 678,1 min PLN, czyli
spadnie 0 1,0% Q/Q, ale wzrosnie o 4,5% R/R. Oczekujemy,
iz ptaska marza odsetkowa netto na poziomie 2,94% przetozy
sie na lekki wzrost wyniku odsetkowego w kwartale (+1,6%
Q/Q). Jednoczesnie oczekujemy, iz wynik prowizyjny spadnie

0 2,9% Q/Q ze wzgledu na obnizke optaty interchange.
Uwazamy, iz w 3Q’14 bank zrealizuje zyski z obligacji, a
wynik handlowy spadnie jedynie o 5% Q/Q. Oczekujemy, iz
koszty ogdétem w kwartale pozostang na niezmienionym
poziomie réowniez w ujeciu rocznym. Ponadto oczekujemy, iz
koszt ryzyka pozostanie na niezmienionym poziomie 50 p.b.
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Banki .

PKO BP S

pnattyic icno konars Copa e 08 = W e
(min PLN) 3Q'14P zmiana
Wynik odsetkowy 1967,2 1939,0 1626,9 1,5% 20,9% 7 456,4 6 722,0 10,9%
Wynik prowizyjny 760,1 783,6 756,5 -3,0% 0,5% 3157,6 3 005,8 5,1%
WNDB 3034,5 3052,8 2 653,0 -0,6% 14,4% 11614,8 11178,1 3,9%
Koszty operacyjne -1 360,2 -1342,8 -1115,6 1,3% 21,9% -5 255,6 -4 622,5 13,7%
Wynik operacyjny* 1571,3 1 607,6 1 409,2 -2,3% 11,5% 5 878,6 6 084,3 -3,4%
Saldo rezerw 541,0 557,7 487,8 -3,0% 10,9% 1842,0 2 037,9 -9,6%
Zysk brutto 1030,4 1049,9 921,5 -1,9% 11,8% 4 036,6 4 046,4 -0,2%
Zysk netto 853,5 855,6 752,3 -0,2% 13,5% 3 266,0 3229,8 1,1%
*przed kosztami rezerw

Ostatni dobry kwartat przed obnizka stop jednak, wynik odsetkowy w 3Q’14 powinien sie poprawi¢ o
procentowych 1,5% Q/Q oraz o 20,9% R/R ze wzgledu na lepsze wolumeny
PKO BP opublikuje wyniki za 3Q14 6 listopada.  kredytow. Oczekujemy, iz wynik prowizyjny (-3,0% Q/Q)

Prognozujemy, ze zysk netto PKO BP za 3Q 2014 wyniesie
853,5 mIn PLN, ptasko Q/Q oraz +13,5% R/R. Wzrost wyniku
R/R bedzie wspierany przez konsolidacje aktywow Nordea.
Oczekujemy, iz marza odsetkowa netto spadnie o 2 p.b. w
3Q kwartale ze wzgledu na presje zaréwno po stronie nowych
kredytéw, jak i presje po stronie finansowania. Niemniej

Banki

Komercni Banka Sprzedaj

Analityk: Michat Konarski gzg: gfczeeafg?/va ZZZ(S) g%ﬁ
(min CZK) 3Q'14P 2Q'14
Wynik odsetkowy 5352,7 5 335,0
Wynik prowizyjny 1719,6 1711,0
WNDB 7 632,4 7 588,0
Koszty operacyjne -3224,8 -3201,0
Wynik operacyjny* 4 407,6 4 387,0
Saldo rezerw -396,7 -262,0
Zysk brutto 3935,3 4 053,0
Zysk netto 3112,5 3 305,0

znajdzie sie w obecnym kwartale pod presjgq ze wzgledu na
obnizke optaty interchange. Wzrost kosztéw operacyjnych o
1,3% Q/Q spowodowany bedzie gtdwnie przez wyzsze koszty
integracji na poziomie okoto 30 min PLN. Oczekujemy, iz
koszt ryzyka dla PKO BP powinien sie ksztattowa¢ na
poziomie 117 p.b. wobec 131 p.b. w 2Q"14.

P/E 2014 14,5 P/BV 2014 1,8

P/E 2015 13,6 P/BV 2015 1,7

3Q’'13 zm. Q/Q zm. R/R 2014P 2013 zmiana
5293,0 0,3% 1,1% 21 633,7 21 207,0 2,0%
1790,0 0,5% -3,9% 7 039,8 7 076,0 -0,5%
7 774,0 0,6% -1,8% 31 264,9 30 895,0 1,2%
-3 266,0 0,7% -1,3% -13147,4 -13148,0 0,0%
4 508,0 0,5% -2,2% 18 117,6 17 747,0 2,1%
-380,0 51,4% 4,4% -2 248,7 -1739,0 29,3%
4 038,0 -2,9% -2,5% 15 555,4 15 731,0 -1,1%
3 248,0 -5,8% -4,2% 12 405,2 12 528,0 -1,0%

*przed kosztami rezerw

Wyzszy koszt ryzyka w 3Q'14

Komercni Banka opublikuje swoje wyniki za 3Q'14 w dniu
6 listopada. Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie
3 113 mIin CZK (-5,8% Q/Q oraz -4,2% R/R). Oczekujemy, iz
wyniki na dziatalno$ci podstawowej pozostang na prawie
niezmienionym poziomie. Marza odsetkowa, weditug naszych
prognoz, wzrosnie o 2 p.b. do poziomu 2,46% (do $rednich

[e))

aktywow) ze wzgledu na obnizenie kosztéw finansowania.
Zgodnie z zapowiedzig Zarzadu, po stronie kosztowej
oczekujemy spadku o 1,3% R/R. Jednoczesnie oczekujemy,
iz saldo rezerw wzro$nie z bardzo niskiego poziomu w 2Q’14
(+51,4%), ale koszt ryzyka (do s$rednich kredytéow brutto)
pozostanie w 3Q'14 na niskim poziomie 32 p.b.



Banki )

Erste Bank L

Analityk: Michat Konarski gz:g chia}giva ig:gé EBE
(min EUR) 3Q'14P 2Q'14
Wynik odsetkowy 1126,4 1119,7
Wynik prowizyjny 457,1 4549
WNDB 1641,5 1 686,0
Koszty operacyjne -914,4 -933,1
Wynik operacyjny* 401,6 -349,1
Saldo rezerw -899,2 -431,9
Zysk brutto -497,6 -781,0
Zysk netto -613,3 -1033,0

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 9,5 P/BV 2014 0,6

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

3Q°'13 zm.Q/Q zm.R/R 2014P 2013 zmiana
1175,9 0,6% -4,2% 4917,8 4 673,5 5,2%
449,5 0,5% 1,7% 1813,9 1810,0 0,2%
1733,8 -2,6% -5,3% 7 051,4 6812,0 3,5%
-964,2 -2,0% -5,2% -3617,9 -3 896,1 -7,1%
680,3 n.m. -41,0% 2768,2 2148,7 28,8%
-460,7 108,2% 95,2% -1393,7 -1774,4 -21,5%
219,6 -36,3% n.m. 1374,5 374,3 267,2%
93,1 -40,6% n.m. 818,4 -23,7 n.m.

*przed kosztami rezerw

Kolejny kwartat ze stratg

Erste Bank opublikuje wyniki za 3Q’14 30 pazdziernika.
Wyniki za 3Q'14 beda zawiera¢ czes¢ odpiséw utworzonych
na poczet operacji wegierskich oraz wysokie saldo rezerw w
Rumunii. Wyzsze odpisy w 2014 roku zostaty juz wczesniej
ogtoszone przez bank. Oczekujemy, iz strata netto w 3Q’14
zamknie sie na poziomie 613 min EUR, co jest zgodne z
catoroczng prognozg banku na poziomie okoto
1,4-1,6 mld EUR. Oczekujemy, iz wynik na dziatalnosci

podstawowej wzrosnie o 0,6% Q/Q ze wzgledu na wyzszy
wynik odsetkowy (4+0,6% Q/Q) oraz wzrost wyniku
prowizyjnego (+0,5% Q/Q). Oczekujemy, iz koszty
operacyjne pozostang pod kontrolg oraz spadng wzgledem
2Q'14 o0 2,0% przy jednoczesnym drobnym spadku obcigzen
z tytutu podatkéw bankowych (-2,3% Q/Q). Saldo rezerw
zanotuje 108% wzrost Q/Q w kwartale ze wzgledu na
dodatkowe rezerwy w Rumunii.
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Ubezpieczyciele

Ubezpieczyciele

PZU

Trzymaj

Analityk: Michat Konarski gz:g gioeczea}ga\‘/va 333:88 Etm
(min PLN) 3Q'14P 2Q'13
Skfadka przypisana brutto, w tym 3887,8 4 083,9

ubezpieczenia majatkowe 1911,4 2012,0

ubezpieczenia na zycie 1976,4 2071,9
Odszkodowania i $wiadczenia netto -2 833,9 -2 753,9
Koszty -887,0 -896,9
Wynik techniczny 324,5 392,0
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 755,9 822,6
Zysk brutto 1024,6 1196,6
Zysk netto 829,9 959,9

P/E 2014 15,5 P/BV 2014 3,4

P/E 2015 15,4 P/BV 2015 3,3

3Q'13 zm.Q/Q zm.R/R 2014P 2013 zmiana
3907,3 -4,8% -0,5% 17 712,4 16 480,0 7,5%
1999,4 -5,0% -4,4% 9 056,2 8 656,6 4,6%
1907,9 -4,6% 3,6% 8 656,2 7 823,4 10,6%
-2 750,9 2,9% 3,0% -12750,3 -11161,2 14,2%
-818,3 -1,1% 8,4% -3 650,0 -3422,4 6,7%
493,8 -17,2% -34,3% 1013,3 1 665,1 -39,1%
889,3 -8,1% -15,0% 2 385,7 2488,1 -4,1%

1 346,5 -14,4% -23,9% 3428,2 4120,7 -16,8%
1090,1 -13,5% -23,9% 2 745,6 3293,7 -16,6%

Nadal silny wynik na dzialalnosci lokacyjnej

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 829,9 min PLN, czyli
spadnie o 13,5% Q/Q i 23,9% R/R. Kwartalny spadek
wynikow determinowany bedzie przez nizszy aczkolwiek
nadal silny wynik na dziatalnosci lokacyjnej w 3Q'14 (-8,1%
Q/Q). Sktadka przypisana brutto jest prognozowana przez
nas na poziomie 3 888 min PLN, oznacza to 0,5% spadek
R/R. Oczekujemy iz w segmencie majatkowym skiadka

[e]

przypisana brutto spadnie 4,4% R/R jako pochodna silnej
konkurencji na rynku za$ w segmencie zyciowym oczekujemy
wzrostu na poziomie 3,6% R/R. Oczekujemy, iz
odszkodowania netto wzrosng o 2,9% Q/Q oraz 3,0% R/R z
niskiego poziomu w 2Q’'14 oraz w 3Q’13. Finalnie
prognozujemy, ze skonsolidowane koszty ogdtem spadng o
1,1% R/R za sprawg nizszych kosztow administracji.



Ustugi finansowe

Ustugi finansowe

Kruk Kupuj
Analityk: Michat Konarski gz:g chia}giva 1(1)2:28 Etm
(min PLN) 3Q'14P 2Q’13
Przychody ogdtem 111,1 143,6
zakup wierzytelnosci 100,1 132,1
inkaso 8,4 8,3
Koszty bezposrednie i posrednie 45,8 45,3
Marza posrednia 65,3 98,4
Zysk operacyjny 44,1 76,8
Zysk brutto 31,2 60,4
Zysk netto 29,6 60,1

mDomMaklerski.pl

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

P/E 2015 12,0 P/BV 2015 2,6

3Q'13 zm.Q/Q zm.R/R 2014P 2013 zmiana
103,3 -23% 8% 513,8 405,6 27%
91,6 -24% 9% 465,7 355,7 31%
9,3 1% -10% 36,4 39,9 -9%
43,5 1% 5% 227,8 182,8 25%
59,8 -34% 9% 286,0 222,9 28%
42,1 -43% 5% 195,9 152,9 28%
28,8 -48% 8% 144,9 98,5 47%
29,5 -51% 1% 140,6 97,8 44%

Spadek zysku netto w 3Q’'14

Kruk udostepni wyniki za 3Q'14 14 listopada br. Oczekujemy,
iz zysk netto Kruka wyniesie 29,6 min PLN, -50,7% Q/Q ale
+0,6% R/R. Znaczacy spadek zysku w 3Q'14 wynikat z
zaksiegowania zdarzenia jednorazowego w wynikach za
2Q'14 (okoto 19 miIn PLN). Dodatkowo, oczekujemy, iz Kruk
po wypracowaniu 100 min PLN zysku netto w 1H'14
podejdzie z wiekszym konserwatyzmem do krzywej sptat, a
w szczegdlnosci do zakupionego portfela hipotecznego.

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Kruka, wartos¢
naktadéw na wierzytelnosci nabyte ftacznie w Polsce i
zagranicg w 3Q’14 roku wyniosta 42 min PLN zas$ wartos¢
nominalna wierzytelnosci nabytych wyniosta 519 min PLN.
Oczekujemy, iz marza posrednia na nabytych pakietach
wierzytelnosci spadnie o 16% Q/Q. Jednoczesnie oczekujemy
wzrostu kosztow operacyjnych w 3Q’14 o 4,0% Q/Q oraz
spadku kosztéw finansowania (-23% Q/Q).
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Paliwa, chemia

Chemia

Ciech

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

41,74 PLN
41,60 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

(min PLN) 3Q'14P FARIEDE]
Przychody 751,3 823,4 -9%
EBITDA 121,2 108,7 11%
Marza 16,13% 13,21% -
EBIT 70,6 55,1 28%
Zysk brutto 42,2 7,9 434%
Zysk netto 34,2 6,3 444%

P/E 2014 24,5 EV/EBITDA 2014 6,9

P/E 2015 15,4 EV/EBITDA 2015 6,5

9M’14P FALIEDE] FALIEDE]
2 410,3 2 705,9 -11% 3137,7 3501,0 -10%
372,4 334,3 - 497,0 356,3 39%
15,45% 12,36% - 15,84% 10,18% -
221,1 175,8 26% 296,6 139,7 112%
92,0 60,3 - 128,5 -6,2 -2162%
61,2 68,2 -10% 90,0 49,4 82%

Spadek EBIT q/q

W 3Q’14 wynik operacyjny Ciechu powinien by¢ stabszy q/q,
co czesciowo wynika ze standardowej sezonowosci w
obszarze s$rodkéw ochrony roslin, a czesciowo z nizszych
wolumendw w segmencie sodowym. Na spadek sprzedazy
iloSciowej sody wptynety planowe przestoje remontowe w
Niemczech i Rumunii oraz kilka awarii instalacji, a takze
mniejsza elastycznos¢ po stronie standw magazynowych.
Spadek wolumenéw w pewnym stopniu powinien by¢ jednak
neutralizowany przez wyzszg srednig cene (mniejszy udziat

sprzedazy spotowej) i w efekcie oczekujemy tylko
Paliwa .

Lotos Trzymaj

Analityk: Kamil Kliszcz o g;:gé o
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 zmiana
Przychody 7 639,1 7 796,3 -2%
EBITDA 443,3 497,5 -11%
Marza 5,80% 6,38% -
EBIT 243,7 340,8 -28%
Zysk brutto 151,8 387,6 -61%
Zysk netto 123,0 337,2 -64%

nieznacznego obnizenia EBIT segmentu (71 min PLN vs. 80
min PLN kwartat wczesniej). W przypadku organiki wynik
powinien by¢ zblizony w ujeciu r/r po oczyszczeniu o
zdarzenia jednorazowe, co oznacza tylko symboliczny zysk
operacyjny (3,5 min PLN). Stabiej gq/q wypadnie réwniez
obszar krzemianowy, gtéwnie z uwagi na mniejszg
kontrybucje z handlu siarka (EBIT 6,6 min PLN vs.
8,2 min PLN w 2Q’14). Na dziatalnosci finansowej nie
oczekujemy istotnych pozycji poza standardowym kosztem
odsetkowym. Ostatecznie wiec Spdtka powinna zaraportowaé
34 min PLN zysku netto nawet przy uwzglednieniu
standardowej stawki podatkowej.

P/E 2014 6,1 EV/EBITDA 2014 5,2

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

9M’'14P 9M’'13 zmiana 2014P 2013 zmiana
22 015,3 21 092,5 4% 31 273,0 28 597,3 9%
432,6 700,7 -38% 1 846,0 802,6 130%
1,97% 3,32% - 5,90% 2,81% -
-153,9 214,4 - 1152,8 146,5 -
-375,2 -5,0 - 933,0 -62,0 -
-31,9 63,8 - 582,6 39,4 -

Podwyzszona baza odniesienia na EBIT LIFO

W ubiegtym roku Lotos wypracowat az 396 min PLN zysku
operacyjnego wg LIFO, a w 3Q'2014 prognozujemy na tym
poziomie 310 mIn PLN mimo znacznej poprawy warunkdéw
makro w rafinerii. Spadek na tej pozycji to jednak efekt
zawyzonej bazy odniesienia, gdyz w 3Q'2013 wyniki zostaty
wzmocnione przerobem ,tanszej” ropy z zapasow (102 min
PLN) oraz dodatnimi operacyjnymi réznicami kursowymi
(+64 min PLN), ktére tym razem beda obcigzeniem (efekt
ten szacujemy na -49 min PLN). Po oczyszczeniu o te
elementy segment rafineryjny powinien zanotowaé poprawe
r/r rzedu 107 mIn PLN. Raportowany rezultat bedzie jednak

jeszcze zainfekowany stratg na zapasach, ktérg szacujemy
na -66 min PLN. W obszarze wydobywczym spodziewamy sie
57,9 min PLN na poziomie EBIT z czego okoto 10 min PLN
powinno pochodzi¢ z norweskiego projektu Heimdal, ktérego
kontrybucja kwartat wczesniej byta ograniczona z uwagi na
przestéj remontowy. W segmencie detalicznym oczekujemy
kontynuacji pozytywnych tendencji z poprzedniego kwartatu i
poprawy EBIT do 10 min PLN. Na dziatalnosci finansowej
saldo bedzie ujemne i szacujemy je na -91 min PLN, na co
obok kosztéow odsetkowych ztozg sie rdznice kursowe na
kredytach dolarowych (czesciowo zneutralizowane przez
wycene pozyczki w spotce norweskiej). Ostatecznie wiec zysk
netto siegnie 123 min PLN.

1.0 N |



Paliwa 2 )
MOL P

o - Cena biezaca 11 800 HUF
A58 el e Cena docelowa 15 652 HUF

mDomMaklerski.pl

P/E 2014
P/E 2015 6,1

EV/EBITDA 2014
EV/EBITDA 2015

3,8
3,1

(mid HUF) 3Q'14P zmiana  9M’14P 9M’13  zmiana 2014P 2013  zmiana
Przychody 1267,6 1428,9 -11% 3642,9 4074,8 -11% 5723,0 5401,1 6%
EBITDA 118,6 157,7 -25% 332,0 389,5 -15% 568,2 520,4 9%
Marza 9,36% 11,03% - 9,11% 9,56% - 9,93% 9,63% -
EBIT 52,3 -57,0 - 131,4 19,6 - 236,8 -18,7 -
Zysk brutto 44,0 -67,6 - 102,7 -5,6 - 218,9 -50,4 -
Zysk netto 35,2 -30,0 - 80,1 16,7 - 149,0 27,1 -
Mocne makro widoczne w rafinerii 4,4 mld HUF w 2Q'14 i 2 mld HUF). W segmencie

Oczyszczona EBITDA LIFO powinna w tym kwartale siegnaé
okoto 133 mld HUF vs. 137 mld HUF wypracowane rok
wczesniej i 95 mld HUF w 2Q’14. Wyrazna poprawa g/q to
gtébwnie efekt bardzo sprzyjajacego otoczenia makro w
rafinerii (benchmark poprawit sie o 5 USD/Bbl). Przy
wsparciu programu oszczednosciowego Spétka powinna
dzieki temu wypracowa¢ w segmencie rafineryjnym niecate
35 mld HUF oczyszczonego EBIT vs. -2,6 mld HUF w 2Q'2014
i 15,7 mld HUF rok wczesniej. Raportowane zyski beda
jednak nizsze z uwagi na straty na operacyjnych réznicach
kursowych i ujemny efekt LIFO, ktore tacznie szacujemy na
-14,7 mld HUF. Dodatkowo skonsolidowane wyniki wesprze
wcigz mocny segment petrochemiczny (5,4 mild HUF vs.

Paliwa

wydobywczym oczekujemy poprawy qg/q (31 mld HUF vs.
28,7 mld HUF) gtéownie dzieki wyzszym wolumenom
(wydobycie 94 mboe/d vs. 92,4 mboe/d), ktére powinny
zneutralizowac spadek cen ropy (w przeliczeniu na HUF nie
byt one jednak znaczacy). Zwracamy tez uwage, ze kwartat
wczes$niej MOL zaksiegowat znaczne odpisy naleznosci w
Egipcie (4-5 mld HUF). W segmencie gazowym zakfadamy
lekkie pogorszenie q/q wynikajace z sezonowosci. Na
dziatalnosci finansowej oczekujemy negatywnego wplywu
ujemnych rdéznic kursowych na kredytach walutowych.
Efektywna stopa podatkowa powinna by¢ podwyzszona z
uwagi na wyzszq podstawe opodatkowania na Wegrzech
(dobre wyniki rafinerii).

PGNiG Trzymaj

Analityii Kemil Klizez 2 oo, 507 pL PE20ls 110 EvEemoAzols s
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 zmiana 9M’'14P 9M’'13 FALTEDLE] 2014P 2013 FALTEDLE]
Przychody 6 963,2 6 213,0 12% 23 346,2 23 003,0 1% 31 224,8 32 120,0 -3%
EBITDA 1334,2 1472,0 -9% 4801,2 4 808,0 0% 6 755,6 5612,0 20%
Marza 19,16% 23,69% - 20,57% 20,90% - 21,64% 17,47% -
EBIT 723,2 881,0 -18% 2 892,2 3 055,0 -5% 4291,9 3 149,0 36%
Zysk brutto 578,1 810,0 -29% 2 641,1 2 709,0 -3% 4 079,3 2 709,0 51%
Zysk netto 433,6 654,0 -34% 1952,6 2 079,0 -6% 31104 1918,0 62%
Wyniki wsparte przeszacowaniem zapasow (716 min PLN vs. 471 min PLN) z uwagi na brak
Wyniki PGNiG za 3Q’14 dzieki mocnemu wrze$niowemu  jednorazowych odpiséw z 2Q'14. Znacznie stabszych

odbiciu cen gazu na gietdach powinny zosta¢ wsparte
przeszacowaniem surowca na zapasach. Szacujemy, ze skala
tego efektu siegnie +170 min PLN dzieki czemu segment
obrotu osiggnie dodatni wynik (EBIT 125 min PLN) mimo
zwiekszonej sprzedazy gieldowej poza Grupe po cenach
ponizej taryfy. Nie oczekujemy aby wrzesniowe ostabienie
ztotego miato juz negatywny wptyw na marze w 3Q z uwagi
na transakcje zabezpieczajace. W obszarze wydobywczym
oczekujemy spadku oczyszczonych wynikéw g/q, co bedzie
oczywiscie pochodng nizszych wolumendéw sprzedazy ropy i
spadku jej cen. Raportowany EBIT bedzie jednak wyzszy

rezultatéw r/r oczekujemy w przypadku dystrybucji gdzie
obok nizszych wolumendw (-9%) pojawig sie koszty premii
dla pracownikéw, ktére zostaty przesuniete z 2Q. Dodatkowo
wyniki obszaru mogq =zainfekowa¢ wyzsze koszty ustug
przesytowych z Gaz-Systemu, ktére sg fakturowane po
$rednich historycznych wolumenach. Nizsza sprzedaz ciepta i
energii odbije sie na segmencie energetycznym, gdzie
prognozujemy pogtebienie straty operacyjnej z -46 min PLN
do -60 miIn PLN. Na dziatalnosci finansowej obok kosztow
finansowych moga pojawi¢ sie ujemne roznice kursowe na
kredycie dolarowym w spdéice norweskiej na okoto
-70 min PLN.

... | [Nl
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Energetyka
Energetyka = .
CEZ przedaj
o o Cena biezaca 90,96 PLN
A58 el e Cena docelowa 76,00 PLN

(min CZK) 3Q'14P FARIEDE]
Przychody 46 644,6 48 805,0 -4%
EBITDA 16 685,2 10 232,0 63%
Marza 35,77% 20,97% -
EBIT 9775,2 3 358,0 191%
Zysk brutto 8 575,2 4192,0 105%
Zysk netto 6 945,9 3 818,0 82%

P/E 2014 11,0 EV/EBITDA 2014 7,1

P/E 2015 13,0 EV/EBITDA 2015 7,6

9M’14P FALIEDE] FALIEDE]
148 350,6 161 811,0 -8% 196 961,0 217 273,0 -9%
54 557,2 59 483,0 -8% 70 462,0 73 699,0 -4%
36,78% 36,76% - 35,77% 33,92% -
33 873,2 38 502,0 -12% 42 415,0 45755,0 -7%
30 072,2 38 720,0 -22% 36 927,0 44 440,0 -17%
24 217,9 32 410,0 -25% 29 219,0 35 885,0 -19%

Baza odniesienia zanizona przez odpisy

W 3Q'2013 CEZ =zaksiegowat odpisy aktywdéw siegajace
4,8 mld CZK, stad w 3Q’14 Spodtka powinna zanotowad
wyraznie dodatnia dynamike zyskéw. W segmencie
wytwdrczym mimo spadku $redniej ceny sprzedazy i braku
zielonych certyfikatdbw na czesci projektu wiatrowego w
Rumunii EBIT szacujemy na 4,8 mld CZK vs. 0,1 mld CZK rok
wczesniej. Dodatkowym wsparciem bedzie brak kosztow
przeszacowania kontraktu gazowego, ktére obnizyto wynik o

Zzadnych odpisow aktywow, cho¢ Spoétka ich nie wykluczyta.
W  obszarze dystrybucji nie oczekujemy zadnych
niespodzianek i prognozujemy EBIT ptaski q/q na poziomie
4 mld CzZK. Istotnych zmian nie zaktadamy réwniez w
obszarze wydobywczym. Na dziatalnosci finansowej obok
standardowych kosztéw odsetkowych moga pojawi¢ sie
straty na rdznicach kursowych w spdtkach tureckich.
Ostatecznie wiec na poziomie zysku netto wynik powinien
przekroczy¢ 6 mld CZK. Nie spodziewamy sie aby przy okazji

1 mld CZK rok wczesniej. W prognozach nie zaktadamy publikacji raportu Zarzad rewidowat swoje tegoroczne
prognozy.
Iér;‘e;gaetyka Akumuluj
Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca 15,95 PLN P/E 2014 9,1 EV/EBITDA 2014 4,3
Cena docelowa 17,33 PLN P/E 2015 10,7 EV/EBITDA 2015 5,3
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 zmiana 9M’'14P 9M’'13 FALTEDLE] 2014P 2013 FALTEDLE]
Przychody 2187,0 2191,6 0% 7 027,2 6 787,2 4% 8 850,3 9 150,5 -3%
EBITDA 360,9 466,3 -23% 1464,4 1385,9 6% 1810,5 1658,8 9%
Marza 16,50% 21,27% - 20,84% 20,42% - 20,46% 18,13% -
EBIT 192,6 277,8 -31% 951,5 811,5 17% 1032,0 897,0 15%
Zysk brutto 207,6 292,7 -29% 975,5 848,2 15% 989,7 945,2 5%
Zysk netto 168,2 215,1 -22% 792,4 655,0 21% 772,0 715,4 8%
Bez zdarzen jednorazowych aczkolwiek na poziomie skonsolidowanym efekt ten moze by¢
Po bardzo dobrym 2Q'2014, ktéry =zostat wyraznie  neutralizowany przez inne segmenty. W segmencie

wzmocniony zdarzeniami jednorazowymi (rozwigzanie rezerw
na majatek sieciowy i $wiadczenia pracownicze oraz
przychody z KDT) tym razem Enea powinna zaraportowac
wyniki znacznie stabsze w ujeciu r/r. Gorszego rezultatu
oczekujemy przede wszystkim w obszarze wytwarzania (EBIT
28 min PLN vs. 62 min PLN w 3Q'2013), co bedzie pochodng
nizszych cen energii oraz mniejszych zyskow na tradingu. W
prognozach uwzgledniliSmy nizszg r/r amortyzacje w
Elektrowni Kozienice (efekt wydtuzenia okresu amortyzaciji),

dystrybucji zaktadamy stabilny EBIT r/r (166 min PLN) gdyz
nizszy WACC powinien by¢ kompensowany oszczednosciami
kosztowymi. W tym kwartale nie powinny pojawic¢ sie w tym
obszarze wieksze przeszacowania rezerw aktuarialnych. Na
dziatalnosci handlowej zaktadamy dalszy spadek rentownosci
g/q gtéwnie z uwagi na wyzsze koszty umarzania zoéttych
certyfikatédw. Na dziatalnosci finansowej saldo powinno by¢
lepsze q/q (+10 min PLN), co bedzie efektem
wprowadzonego cash poolingu.
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Energetyka T )
Energa FEVIE)

o o Cena biezaca 24,50 PLN
A58 el e Cena docelowa 19,90 PLN
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(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 FALIETE]
Przychody 2397,1 2747,9 -13%
EBITDA 547,9 373,5 47%
Marza 22,86% 13,59% -
EBIT 332,3 182,4 82%
Zysk brutto 273,8 113,4 141%
Zysk netto 221,3 65,2 240%

P/E 2014 12,4 EV/EBITDA 2014 6,2

P/E 2015 12,2 EV/EBITDA 2015 6,1

FALIEDE] FARIEDE]

7 683,7 8 537,5 -10% 11 153,0 11 429,2 -2%
1829,2 1501,4 22% 2 225,6 1965,5 13%
23,81% 17,59% - 19,96% 17,20% -
1190,0 933,1 28% 1 388,5 1194,8 16%
1031,5 815,5 26% 1077,0 1022,4 5%
816,7 610,8 34% 816,6 764,0 7%

Zanizona baz odniesienia

W 3Q’2014 Energa powinna wypracowac¢ znacznie lepsze
wyniki finansowe niz przed rokiem, ale w istotnym stopniu
bedzie to pochodng zanizonej bazy odniesienia w segmencie
dystrybucji, gdzie rok temu pojawity sie rezerwy na PDO
obnizajace EBIT o ponad 70 min PLN. Stad w tym roku
zakladamy poprawe w tym obszarze na poziomie zysku
operacyjnego ze 159 min PLN do 202 min PLN (obcigzeniem
bedzie spadek WACC). Znacznej poprawy oczekujemy
rowniez w segmencie wytwarzania, gdzie EBIT szacujemy na
114 min PLN vs. 62 min PLN rok wczes$niej. Bedzie to
pochodna tanszego wegla, wiekszych wolumendéw sprzedazy
(szczegdlnie na drogim rynku bilansujacym i w szczycie),

Energetyka

przychodéw z ORM oraz przeszacowania zapasow zielonych
certyfikatdw (cho¢ mniejszego niz to mialo miejsce w
1H2014). W segmencie obrotu zaktadamy spadek wyniku
a/q (25,7 min PLN vs. 69,2 min PLN ) z uwagi na zawyzona
baze odniesienia (rozwigzane rezerwy na naleznosci w 2Q’14)
oraz wzrost kosztéw umarzania z6ttych certyfikatédw. Na
dziatalnosci finansowej nie oczekujemy istotnych odchylen
g/q, a stope podatkowa przyjmujemy na poziomie 19% (rok
temu byto to 40% co dodatkowo zanizyto wyniki). Wyniki za
3Q teoretycznie moga sugerowac konieczno$¢ podniesienia
konsensusu, ale Zarzad konsekwentnie schfadza oczekiwania
obawiajac sie zapewne obcigzenia ze strony rezerw i odpiséw
w 4Q.

PGE Redukuj
Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca 21,23 PLN P/E 2014 10,3 EV/EBITDA 2014 4,8
Cena docelowa 17,80 PLN P/E 2015 12,3 EV/EBITDA 2015 6,0
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 zmiana 9M’'14P 9M’'13 FALTEDLE] 2014P 2013 FALTEDLE]
Przychody 6 462,7 7 480,7 -14% 20 670,7 22 581,6 -8% 27 151,6 30 144,9 -10%
EBITDA 1691,0 2 260,8 -25% 6 352,0 6 904,6 -8% 7 832,6 8017,8 -2%
Marza 26,17% 30,22% - 30,73% 30,58% - 28,85% 26,60% -
EBIT 894,0 1507,6 -41% 4 019,0 4 675,0 -14% 4 863,2 5 060,4 -4%
Zysk brutto 909,0 1539,9 -41% 4 027,0 4 656,1 -14% 4 759,3 5059,2 -6%
Zysk netto 736,3 1252,6 -41% 3233,3 3763,8 -14% 3849,1 4118,5 -7%
Spadek wynikow wzmocniony zawyzona baza segmencie OZE zysk operacyjny powinien siegngé

PGE w 3Q’14 zanotuje mocno ujemng dynamike wynikéow w
ujeciu r/r, na co obok czynnikdw rynkowych wptynie takze
efekt zawyzonej bazy odniesienia (w 3Q’13 pojawity sie zyski
z wygranych sporéw KDT oraz odwrdcone odpisy m.in. na
projekt w Opolu). W segmencie wytwarzania EBIT szacujemy
na 482 min PLN vs. 960 mIn PLN rok wczesniej, a spadek to
oprécz wspomnianych zdarzen jednorazowych pochodna
nizszej efektywnej ceny sprzedazy energii oraz nizszych
wolumendw produkcji w elektrowniach na wegiel brunatny
(pod tym wzgledem oczekujemy juz jednak poprawy g/q). W

37 min PLN vs 26 min PLN, co bedzie zastuga wyzszych
wolumendéw z farm wiatrowych. W dystrybucji zaktadamy
ptaskie wyniki gdyz spadek WACC powinien by¢
zneutralizowany przez oszczednosci kosztowe. Na dziatalnosci
handlowej oczekujemy kontynuacji negatywnych tendencji z
poprzednich kwartatébw, w hurcie EBIT szacujemy na
111 min PLN vs. 229 min PLN, a w detalu spodziewamy sie
straty na poziomie -79 min PLN vs. -49 min PLN rok
wczesniej. Na dziatalnosci finansowej nie oczekujemy
wiekszych niespodzianek i w efekcie zysk netto powinien
siegng¢ 736 min PLN.
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Energetyka 2 )
Tauron HPH

o o Cena biezaca 5,32 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz A S - 6,21 PLN

(min PLN) 3Q'14P FALIEDE]
Przychody 4 303,6 4 504,5 -4%
EBITDA 849,2 944,4 -10%
Marza 19,73% 20,96% -
EBIT 398,9 520,9 -23%
Zysk brutto 318,9 456,6 -30%
Zysk netto 258,3 364,9 -29%

P/E 2014 8,9 EV/EBITDA 2014 4,6

P/E 2015 10,1 EV/EBITDA 2015 5,3

9M’14P FALIEDE] FARIEDE]
13 529,9 14 209,4 -5% 18 034,7 19 131,1 -6%
2843,8 2 996,2 -5% 3 549,8 3661,5 -3%

21,02% 21,09% - 19,68% 19,14% -

1481,3 1709,1 -13% 1680,3 1934,1 -13%

1244,4 1541,1 -19% 1298,6 1683,6 -23%

988,6 1212,8 -18% 1051,9 1308,3 -20%

Wynik stabszy r/r gldwnie na segmencie sprzedazy
W 3Q’14 Tauron powinien wygenerowa¢ wyniki stabsze r/r
gtdbwnie z uwagi na stabsze marze w segmencie obrotu, gdzie
EBIT szacujemy na 97 min PLN vs. 142 min PLN rok
wczesniej (pogorszenie to gtéwnie efekt powrotu obowigzku
umarzania z6ttych certyfikatéw oraz zmiany zasad rozliczen z
segmentem dystrybucji). Gorszych rezultatdw oczekujemy
rowniez w obszarze wytwarzania (EBIT -68 mIn PLN vs. -35
min PLN), co podobnie jak w poprzednich kwartatach bedzie
pochodng nizszych cen i wolumenodw, ktére czesciowo beda
rownowazone przychodami z operacyjnej rezerwy mocy. W
obszarze wydobycia dynamika r/r rdwniez bedzie negatywna,

ale zaktadamy poprawe q/q wraz z wyzsza sprzedaza
sortymentéw grubych (EBIT -6 min PLN). W segmencie
dystrybucyjnym mimo spadku WACC Spotka powinna
utrzyma¢ wyniki r/r (EBIT 368 min PLN) gtéwnie dzieki
nizszym kosztom i wzrostowi WRA. W przypadku OZE i ciepta
zaktadamy wyniki zblizone qg/q. Saldo na dziatalnosci
finansowej réwniez nie powinno odbiega¢ od poziomu z
2Q'2014, tak wiec przy standardowej stopie podatkowej zysk
netto szacujemy na 258 min PLN. Podsumowujac, 3Q
powinien odwzorowac tendencje z poprzednich kwartatéw
tego roku i nie bedzie naszym zdaniem zaskoczeniem dla
rynku.



Telekomunikacja
Telekomunikacja = .
Netia A
o . Cena biezaca 5,69 PLN
Al PR SRl e Cena docelowa 5,60 PLN

mDomMaklerski.pl

P/E 2014
P/E 2015

39,0
42,9

EV/EBITDA 2014 4,6
EV/EBITDA 2015 4,9

(min PLN) 3Q'14P FARIEDE] 9M’14P FALIEDE] FALIEDE]
Przychody 415,4 457,1 -9,1% 1271,9 1425,3 -10,8% 1720,0 1876,0 -8,3%
EBITDA 121,9 142,5 -14,5% 367,6 417,5 -11,9% 483,4 532,8 -9,3%
Marza 29,3% 31,2% - 28,9% 29,3% - 28,1% 28,4% -
EBIT 16,3 32,8 -50,3% 51,2 86,5 -40,8% 80,0 92,8 -13,8%
Zysk brutto 11,4 25,0 -54,5% 36,8 63,4 -41,9% 62,6 64,4 -2,8%
Zysk netto 9,2 14,1 -34,6% 28,5 35,8 -20,5% 50,7 46,3 9,5%
Gigakabléwka nie obroni przed spadkami znaczne odptywy abonentéw podtaczonych w formule

W 3Q’14 spodziewamy sie utrzymania negatywnych tendencji
z poprzedniego kwartatu. ARPU z ustug gtosowych na witasnej
sieci powinno wykaza¢ spadek do poziomu 36,0 PLN
(-12% R/R), a na dzierzawionej infrastrukturze powinno by¢
na stabilnym poziomie R/R (zaktadamy 43,5 PLN).
Zaktadamy spadek liczby uzytkownikéw na koniec okresu do
1,37 min (-9,5% R/R), co wynika ze spadku abonentéow na
liniach dzierzawionych o blisko 36 tys. Zaktadamy wplyw
oferty Gigakabléwki (na sieci HFC dawnego Aster, ktdrg
Netia kupita od UPC Polska), jednak przychody z ustugi
transmisji danych powinny dalej spada¢ R/R ze wzgledu na

Bitstream Access i Local Loop Unboundling. ARPU z ustug
transmisji danych powinno wynies¢ 55,0 PLN (zaktadamy
niewielki spadek Q/Q). Spadek obrotédw bedzie
zrekompensowany zmniejszeniem sie bazy kosztowej o
ponad 6,4% R/R (do poziomu 402 min PLN). Spodziewamy
sie spadkow zwtaszcza na linii koszty sprzedazy, ktorg
estymujemy na 78,3 min PLN (-10,3% R/R). Zysk EBITDA
wyniesie 121,9 min PLN (skorygowana EBITDA bedzie na
poziomie 130,0 min PLN), a zysk netto bedzie na poziomie
9,2 min PLN (-34,6% R/R).



fﬂ Dom Maklerski

Media
Media ST
eduku
Agora :
o . Cena biezaca 7,80 PLN
Al PR SRl e Cena docelowa 7,60 PLN

(min PLN) 3Q'14P FARIEDE]
Przychody 242,1 239,9 0,9%
EBITDA 9,2 23,3 -60,5%
Marza 3,8% 9,7% -
EBIT -14,8 11,3 -
Zysk brutto -14,8 -11,5 -
Zysk netto -13,8 -10,2 -

P/E 2014 195,0 EV/EBITDA 2014 4,2

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

9M’14P FALIEDE] FALIEDE]
766,9 773,6 -0,9% 1079,0 1073,9 0,5%
47,5 59,8 -20,6% 77,4 103,5 -25,2%
6,2% 7,7% - 7,2% 9,6% -
-24,4 -7,9 - -18,3 7,4 -
-24,9 -10,6 - -21,5 4,9 -
-24,3 -11,0 - -21,9 0,5 -

Spadki wyniku EBITDA pomimo stabilizacji
przychodow

Okres 3Q’'14 moze by¢ pierwszym kwartatem, kiedy Agora
zanotuje wzrost przychoddw ze sprzedazy (w ciggu ostatnich
10 kwartatéw Agora notowata spadki $rednio o 5,7% R/R),
dzieki wzrostom obrotdw w segmencie Kino (estymujemy
51,2 min PLN, tj. +8,2% R/R) i Internet (estymujemy
29,1 min PLN, tj. + 9,8% R/R). Koszty operacyjne powinny
delikatnie wzrosna¢ o 2% (wiaczajac 14,7 min PLN wytaczen
miedzysegmentowych), co przetozy sie na strate EBIT na
poziomie 14,8 min PLN. W segmencie Prasa spodziewamy

sie: (1) niewielkiego spadku na sprzedazy wydawnictw
(pomimo spadku rozpowszechniania ptatnego, efektywna
Media

Cyfrowy Polsat Akumuluj

snaltyic ponet scpel  Cptiee 270
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 zmiana
Przychody 2 324,9 677,3 243,3%
EBITDA 919,1 391,3 134,9%
Marza 39,5% 57,8% -
EBIT 446,6 203,4 119,5%
Zysk brutto 90,3 200,8 -55,0%
Zysk netto 79,6 176,5 -54,9%

cena gazety Wyborczej wzrosta o ponad 15%), (2) spadkéw
w reklamie na poziomie -11,4%. Obroty ze sprzedazy biletow
do kin powinny wynie$¢ 30,4 min PLN i by¢ 7,4% wyzsze
R/R. Wysokie koszty operacyjne kin przetozg sie drugi
kwartat z rzedu na negatywny wynik EBIT w Heliosie.
Negatywnym zaskoczeniem moze by¢ segment Outdooru,
gdzie po wzrostach przychoddw ze sprzedazy reklam o 2,2%
w 2Q’14, spodziewamy sie 3% spadku na tej linii. Wynik
EBIT segmentu wyniesie -2,6 min PLN. Poprawy wyniku
operacyjnego spodziewamy sie w przypadku dziatalnosci
internetowej oraz radiowej. Zysk EBITDA Agory w 3Q'14
wyniesie 9,2 min PLN (-60,5% R/R). Podtrzymujemy naszg
prognoze EBITDA na caty rok i negatywna rekomendacije.

P/E 2014 27,1 EV/EBITDA 2014 11,8

P/E 2015 19,6 EV/EBITDA 2015 6,8

9M’'14P 9M’'13 zmiana 2014P 2013 zmiana
479%4,1 2110,3 127,2% 6 163,3 2910,8 111,7%
1910,0 894,0 113,7% 2 363,7 1 046,3 125,9%
39,8% 42,4% - 38,4% 35,9% -
1063,7 583,1 82,4% 1265,9 789,9 60,3%
261,4 203,4 28,5% 763,4 592,8 28,8%
230,3 175,9 30,9% 658,2 525,4 25,3%

Spadki na poziomie EBITDA zarowno w starym
Cyfrowym Polsacie i Polkomtelu

Ze wzgledu na krotki okres raportowania w nowym uktadzie,
nasza prognoze sporzadzilimy na podstawie sumy prognoz
dla Polkomtela i starego Cyfrowego Polsatu. Spodziewamy
sie, ze stary Cyfrowy Polsat wygeneruje 729,1 min PLN
przychodéw (+7,6% R/R) i 223,5 min PLN zysku EBITDA
(-16,7% R/R). Spadek na linii EBITDA wynika =z
zaksiegowania w 3Q’13 zysku na sprzedazy RS TV na rzecz
Emitela. Po oczyszczeniu o zdarzenie jednorazowe zysk
EBITDA bytby 3,0% nizszy R/R z powodu: (1) zaksiegowania
kosztéw licencji sportowych na nadawanie Mistrzostw Swiata

w Siatkédwce, (2) wzrost kosztéw licencji programowych R/R,
(3) wzrost kosztdow marketingu i wynagrodzen R/R. Z kolei
przychody Polkomtel powinny wynies¢ 1,60 mld PLN, tj.
-3,4% R/R, a wynik EBITDA ok. 695 miIn PLN (-9,0% R/R).
Wynik EBITDA dla Grupy wyniesie wiec 919 min PLN i bedzie
10,9% mniejszy R/R (suma wyniku EBITDA Polkomtela i
starego Cyfrowego Polsatu wyniosta w 3Q'13 1 032 min PLN).
Amortyzacje szacujemy na poziomie 473 min PLN, koszty
finansowe na 356 min PLN (w tym 129 min PLN réznic
kursowych). Zysk netto powinien wynie$¢ 80 min PLN (przy
efektywnej stopie podatkowej na poziomie 11%).
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TVN Kupuj
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Rralfi e Pane! Sasie. Cena biezaca 15,04 PLN P/E 2014 15,4 EV/EBITDA 2014 12,2

Cena docelowa 17,50 PLN P/E 2015 14,3 EV/EBITDA 2015 11,4
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 FALTEDE] 9M’'14P 9M’'13 FALTEDE] 2014P 2013 FALTEDE]
Przychody 330,0 309,9 6,5% 1114,3 1093,5 1,9% 1609,1 1554,6 3,5%
EBITDA 101,7 82,6 23,2% 380,0 338,0 12,4% 584,1 372,4 56,9%
Marza 30,8% 26,6% - 34,1% 30,9% - 36,3% 24,0% -
EBIT 84,8 64,9 30,8% 329,0 278,7 18,1% 517,1 297,2 74,0%
Zysk brutto 29,1 -174,2 -116,7% 156,2 -279,8 - 404,7 -269,8 -
Zysk netto 26,1 -169,8 -115,3% 152,3 -243,5 - 336,9 -197,8 -
Dobry start jesiennej ramoéwki przy wzroscie zaktadamy na liniach amortyzacja produkcji wtasnej i

kosztow produkcji wiasnej i marketingu

TVN powinien zaraportowaé wzrost przychodéw min PLN.
Wzrost wynika z: (1) rosnacego rynku reklamy telewizyjnej,
(2) dobrych wynikéw ogladalnosci grupy kanatéw TVN (40,62
p.p. W grupie 16-49, prime time) oraz relatywnie dobrej
pozycji kanatu gtdwnego (strata R/R ogladalnosci na
poziomie 0,31 p.p.), (3) wzrostu przychodéw z dziatalnosci
brokerskiej przez wyrazny popyt na kanaty tematyczne
reprezentowane przez TVN Media. Obroty w 3Q'14
szacujemy na poziomie 330,0 min PLN, czyli 6,5% wyzej R/R
(w tym przychody z emisji reklamy bedq na poziomie
222,2 min PLN, czyli 8,0% lepiej R/R). Baza kosztowa TVN
bez amortyzacji powinna wynies¢ 238,8 min PLN (vs.
225,8 min PLN rok wczesniej). Gtowny wzrost kosztoéw

zakupionych licencji programowych oraz marketing, co
wynika z inwestycji w ramoéwke jesienng R/R oraz jej
szerokiej promocji. Zwracamy uwage, ze w naszych
prognozach zaktadamy utrzymanie sie stosunku kosztéw
produkcji wiasnej i licencji oraz obrotéw na statym poziomie
R/R. Zysk EBITDA skorygowany powinien wyniesc
91,2 min PLN (+8,8% R/R). Udziat w zyskach nC+ i Onetu
estymujemy na poziomie 10,5 min PLN razem. Koszty
finansowe netto wyniosa 55,7 min PLN (tym 2,0 min PLN
przychodéw finansowych, 49,2 min PLN kosztow
odsetkowych oraz 8,5 min PLN niezrealizowanych roéznic
kursowych). Przy podatku w wysokosci 3,0 min PLN zysk
netto ostatecznie wyniesie 26,1 min PLN.
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IT

IT .

ABC Data ACLEL

Analityk: Pawet Szpigiel E::: zic?ci(eaig?ma g:gg E::N
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 FALTEDLE]
Przychody 1410 1212 16,3%
EBITDA 19,7 18,9 4,5%
Marza 1,4% 1,6% -
EBIT 19,2 18,9 1,6%
Zysk brutto 16,2 16,6 -2,4%
Zysk netto 13,1 14,2 -7,6%

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

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

9M’'14P 9M’'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana
3970 3397 16,9% 5816 4823 20,6%
54,9 51,2 7,4% 96,7 79,6 21,5%
1,4% 1,5% - 1,7% 1,6% -
53,3 49,6 7,5% 93,3 77,2 20,9%
44,6 43,6 2,3% 91,4 68,0 34,4%
31,1 39,5 -21,2% 67,8 59,2 14,6%

Wzrosty przychodéw, spadek rentownosci

W 3Q'14 oczekujemy dalszej ekspansji obrotéw w
dwucyfrowym tempie, jednak skala wzrostu R/R powinna
nieco wyhamowaé¢ wzgledem 2Q’14. Po konsolidacji obrotéw
iSource na poziomie 70 min PLN, przychody ze sprzedazy
estymujemy na 1 410 min PLN. Spodziewamy sie
delikatnego pogorszenia rentownosci brutto z poziomu
4,46% w 2Q’'13 do poziomu 4,35% w 2Q'14. koszty SG&A/

IT

Asseco Poland Akumuluj

sk povel gl bEEC 87en
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 FALTEDE]
Przychody 1424,9 1404,0 1,5%
EBITDA 207,8 221,5 -6,2%
Marza 14,6% 15,8% -
EBIT 150,8 154,1 -2,1%
Zysk brutto 142,8 145,4 -1,8%
Zysk netto 78,0 82,4 -5,4%

obroty powinny pozosta¢ na stabilnym poziomie R/R
wynoszacym 3,0%, co przy braku przychoddéw z pozostatej
dziatalnosci operacyjnej (rok wczesniej odnotowano zysk w
sumie 1,3 min PLN) implikuje EBIT na poziomie 19,2 min PLN
(stabilnie R/R). Przy tak dynamicznym wzroscie sprzedazy,
prognozujemy wzrost kosztow finansowych netto do
3,0 min PLN. Przy 19% stopie podatku dochodowego, ABC
Data powinna osiggna¢ zysk netto rowny 13,1 min PLN.

P/E 2014 11,1 EV/EBITDA 2014 6,6

P/E 2015 11,7 EV/EBITDA 2015 6,6

9M’'14P 9M’'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana
4 337,9 4 188,4 3,6% 6 060,0 5898,0 2,7%
638,5 683,7 -6,6% 885,0 875,0 1,1%
14,7% 16,3% - 14,6% 14,8% -
446,1 485,7 -8,1% 624,0 611,0 2,1%
449,7 458,4 -1,9% 622,0 754,0 -17,5%
261,2 371,5 -29,7% 349,0 394,0 -11,4%

Oznaki stabilizacji na kluczowym rynku polskim,
lekka R/R poprawa oczyszczonego zysku netto
Grupy

W 3Q’'14 spodziewamy sie wzrostu przychodéw Asseco
Poland o 1,5% R/R do poziomu 1 425 min PLN i spadku
zysku EBIT o 2,1% R/R do poziomu 151 min PLN. Sadzimy,
7e 3Q’14 moze przynies¢ maty przetom na ryku polskim.
Zaktadamy, ze rynek wygeneruje 73 min PLN vs.
69,3 min PLN rok wczesniej. Kluczowa spotka matka powinna
ustabilizowa¢ EBIT R/R dzieki postepujacym oszczednosciom
w zakresie projektéw dla administracji publicznej. Asseco
powinno wygenerowa¢ 661 min PLN obrotéw (+4,9% R/R)
oraz 50,1 min PLN EBITu na rynku izraelskim (+14,1% R/R),

ze wzgledu na dobry performance spotek Sapiens
International i Magic Software. Negatywnie na wyniki grupy
bedzie dziata¢ rynek stowacki (spodziewamy sie zastoju w
kontraktach IT dofinansowanych $rodkami z UE na rynku
czeskim). Estymujemy koszty finansowe netto na poziomie
8,0 min PLN oraz podatek w wysokosci 28,6 min PLN
(efektywna stopa podatkowa = 20%). Po korekcie w dét o
udziaty niekontrolujace na poziomie 38 min PLN, zysk netto
wyniesie 78,0 min PLN i bedzie nizszy R/R o 5,4%. Zysk
netto w 3Q’13, pomijajac wyniki sprzedanego w ciggu roku
Slovnet oraz zysku na sprzedazy zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa jednej ze spétek cérek Asseco CE, wyniodst
76,2 min PLN. Linia netto w 3Q’14 jest wiec 2,3% wyzsza
R/R.



Gornictwo i metale

Gornictwo wegla

JSW

Trzymaj

Analityk: Michat Marczak gz:g chia}giva gg:ég Etm
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 FALTEDE]
Przychody 1672,8 1678,7 -0,3%
EBITDA 216,4 220,6 -1,9%
Marza 12,9% 13,1%

EBIT -95,6 -86,1 -
Zysk brutto -117,6 -114,5 -
Zysk netto -96,4 -97,5 -

mDomMaklerski.pl

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

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

9M’'14P 9M’'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana
4801,5 5790,7 -17,1% 6 815,5 7 632,2 -10,7%
446,0 1062,5 -58,0% 798,8 1382,1 -42,2%

9,3% 18,3% 11,7% 18,1%

-478,5 172,5 - -430,7 201,9 -
-546,2 100,6 - -534,0 109,7 -
-437,8 75,4 - -415,3 77,3 -

Niskie ceny, ale pomaga wolumen i stabszy PLN

Po fatalnym 2Q, kiedy Spotka wykazata 253 min PLN straty
netto, wynik 3Q bedzie znaczaco lepszy. Bedzie to efekt
wyzszego wolumenu produkcji (wegiel koksowy: 2,39 min
ton, +28,9% qg/q; wegiel energetyczny: 0,9 min ton, +44%
ag/q), a w efekcie sprzedazy. Przypominamy, ze w 2Q Spdtka
borykata sie z duzymi problemami wydobycia zwigzanymi z
geologig ztoza w kilku kopalniach jednoczesnie. Naszym
zdaniem, Spétce nie uda sie odrobi¢ ,straconego” pod
wzgledem wolumenu drugiego kwartatu poprzez zwiekszona
produkcje w 2H, ktéra moze wzrosng¢ ,jedynie” do $rednich

poziomdéw historycznych. Pozytywny wptyw na wynik
Metale .
KGHM Kupw)

S Cena biezaca 125,10 PLN
AES7E LIE 3 [ TS Cena docelowa 139,00 PLN

powinno mie¢ rowniez ostabienie PLN w relacji do USD, ktére
powoduje, ze w ujeciu g/q referencyjna cena ztotdwkowa
wegla koksowego nieznacznie rosnie (+1,5%) - pomimo, ze
benchmark nadal pozostaje na poziomie 120 USD/t. W
prognozie nie zaktadamy dodatkowych rezerw ani zdarzen
jednorazowych. Ze wzgledu na sezonowy wzrost popytu,
oczekujemy nieznacznie lepszych wynikéw operacyjnych w
segmencie koksowym. Ceny wegla energetycznego
zaktadamy na poziomie z poprzedniego miesigca, przy czym
podobnie jak w weglu koksowym wynik segmentu znaczaco
poprawi wyzszy wolumen wydobycia.

P/E 2014
P/E 2015

9,8
8,6

EV/EBITDA 2014
EV/EBITDA 2015

5,0
4,4

(min PLN) 3Q'14P FALIEDE] 9M’14P FALIEDE] FALIEDE]
Przychody 4274,9 4171,0 2,5% 12001,9 13674,0 -12,2%  21593,3 24 110,0 -10,4%
EBITDA 1092,8 933,0 17,1% 3 057,8 3742,0 -18,3% 5637,2 5952,0 -5,3%
Marza 25,6% 22,4% 25,5% 27,4% 26,1% 24,7%

EBIT 887,6 730,0 21,6% 2 433,6 3121,0 -22,0% 3730,1 4372,0 -14,7%
Zysk brutto 878,6 735,0 19,5% 2 409,6 3081,0 -21,8% 3 557,5 4 235,0 -16,0%
Zysk netto 637,3 520,0 22,6% 1756,3 2 245,0 -21,8% 2 548,9 3033,0 -16,0%
Wysokie ceny miedzi 3Q, ale to juz historia zdaniem inwestorzy potraktujg cate wyniki Spotki za miniony

Srednia cena miedzi 3M na LME w 3Q byla wyzsza niz w
poprzednim kwartale o 3,2% qg/q i wyniosta 6 977 USD/t. Po
uwzglednieniu $rednich notowan PLN w relacji do USD
oznacza to wzrost ceny ztotdwkowej o kolejne 3,8%. Nalezy
przy tym zwréci¢ uwage, ze obecne notowania metali na LME
sg znaczaco nizsze (6 560 USD/t dla miedzi), co oznacza ze
satysfakcjonujace (bliskie naszej prognozie rocznej) poziomy
cen z 3Q trzeba traktowacé jako historyczne i tak naszym

kwartat. W prognozie zaktadamy, ze sprzedaz miedzi z
polskich kopalh wyniesie 142 tys. ton (+10% r/r, +4% q/q),
a srebra obnizy sie do 285 ton (-10% r/r). Przyrost
wolumenu sprzedanej miedzi w ujeciu gq/q w gtéwnej mierze
bedzie opierat sie o przerdb ztomdéw, co nie wygeneruje
znaczacego wptywu na poziom wypracowanej EBITDA. Koszt
jednostkowy po uwzglednieniu sprzedazy srebra szacujemy
na 18 100 PLN/t.
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Gornictwo wegla

LW Bogdanka Trzymaj

Analityk: Michat Marczak o2 g0l 136,90 PLN PEZ01s 1o, EV/EBITDA201s 2o
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 FALTEDE] 9M’'14P 9M’'13 FALTEDE] 2014P 2013 FALTEDE]
Przychody 522,8 539,4 -3,1% 1 468,2 1418,3 3,5% 2017,0 1 899,8 6,2%
EBITDA 195,0 199,9 -2,4% 498,5 548,5 -9,1% 743,2 754,9 -1,5%
Marza 37,3% 37,1% 34,0% 38,7% 36,8% 39,7%

EBIT 103,0 119,4 -13,7% 229,7 307,6 -25,3% 381,9 424,8 -10,1%
Zysk brutto 101,4 119,0 -14,8% 218,2 301,0 -27,5% 366,8 413,7 -11,3%
Zysk netto 81,1 82,7 -1,9% 172,6 224,7 -23,2% 297,1 329,7 -9,9%
Lepiej, ale nie dobrze Gotowkowy koszt jednostkowy szacujemy na 136 PLN/t, co
W 3Q Spédtka wyprodukowata 2,38 min ton wegla oznacza, ze W ujeciu r/r pozostanie on na niezmienionym

handlowego, tj. 0 10,4% wiecej niz w poprzednim roku. Byto
to mozliwe m.in. dzieki zwiekszeniu mocy produkcyjnych
zaktadu przerdbczego. W kolejnym kwartale, po uzyskaniu
przez zaktad docelowych zdolnosci, nastgpi dalszy wzrost
produkcji do ok. 2,6 mIn ton w ujeciu kwartalnym. W naszej
prognozie zaktadamy, ze $redni przychdod na tone
sprzedanego wegla wyniesie 109 PLN, tj. bedzie o 8,4%
nizszy niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.

poziomie. 3Q bedzie lepszy niz bardzo staby 2Q, tym
niemniej jest on juz historia. Spdétka wkracza w okres
negocjacji cen kontraktéw zawieranych z energetyka na rok
przyszty. To jaki przekaz bedzie miat dla inwestoréow Zarzad
odnos$nie przysziorocznych wynikdw w duzej mierze zawazy
na ,sentymencie powynikowym”. Biorac pod uwage otoczenie
rynku wegla widzimy raczej wyzsze ryzyko obnizania prognoz
na rok przyszty (spadek cen r/r) niz pozytywnego przekazu.
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Przemyst

Przemyst spozywczy

Astarta

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

33,97 PLN
48,60 PLN

Analityk: Jakub Szkopek

mDomMaklerski.pl

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

EV/EBITDA 2014 4,2
EV/EBITDA 2015 3,9

(min UAH) 3Q'14P 3Q'13 FALIEDE] 9M’14P 9M’13 FARIEDE] FALIEDE]
Przychody 1323,7 1027,1 28,9% 3974,2 2784,6 42,7% 4 956,3 4 008,9 23,6%
EBITDA 306,6 282,8 8,4% 1797,4 1100,8 63,3% 1549,5 670,4 131,1%
Marza 23,2% 27,5% 45,2% 39,5% 29,2% 16,7%

EBIT 212,6 212,7 0,0% 1518,7 892,9 70,1% 1236,8 376,6 228,4%
Zysk brutto -176,3 317,8 - -123,4 878,1 - 324,5 232,0 39,9%
Zysk netto -171,0 321,6 - -122,1 880,0 - 309,7 244,0 26,9%
Wysoki wynik brutto ze sprzedazy, ujemy wplyw ze sprzedazy wzrosnie do 31,2% z 23,6% w 3Q'13).

réznic kursowych na wynik netto

W 3Q’14 oczekujemy, ze Astarta sprzeda 80 tys. ton cukru
(-14% r/r), 103 tys. ton zbdz (-48% r/r) oraz 26 tys. ton
mleka (+1% r/r). Dodatkowo spodziewamy sie, ze w 3Q’14
Astarta sprzeda 6 tys. ton oleju sojowego oraz 27 tys. ton
Sruty (ttocznia rozpoczeta prace na poczatku 2014 roku).
Wynikom operacyjnym sprzyja¢ bedg wyraznie wyzsze niz w
3Q'13 ceny cukru (+62% r/r). Oczekujemy, ze
skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosa w 3Q’14
1,3 mld UAH (+28,9% r/r).

Wyraznie wyzsze ceny cukru oraz rozpoczecie pracy ttoczni
soi naszym zdaniem przetoza sie na wzrost wyniku brutto ze
sprzedazy, ktéry w 3Q'14 wzrosnie o 71% r/r (marza brutto

Przemyst .

Boryszew Redukuj

Analityk: Jakub Szkopek E::: zic?ci(eaig?/va 2:421(1) E::N
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 zmiana
Przychody 1 300,2 1 249,0 4,1%
EBITDA 75,6 86,8 -12,9%
Marza 5,8% 6,9%

EBIT 47,1 45,5 3,6%
Zysk brutto 36,6 36,3 0,9%
Zysk netto 21,4 9,2 132,4%

Spodziewamy sie zblizonych jak w analogicznym okresie roku
ubiegtego przeszacowan aktywow biologicznych
(-68,2 mIn UAH vs. -116 mIin UAH w 3Q’13). Saldo rewaluacji
aktywow biologicznych zwigzanych z produkcjg zwierzecg
wyniesie naszym zdaniem w 3Q’14 -29 min UAH (ceny mleka
w 3Q’14 spadty na przestrzeni kwartatu o 3,1%).
Oczekujemy, ze w 3Q’14 Astarta zaksieguje ujemne roznice
kursowe (319 min UAH) w zwigzku ostabieniem sie UAH do
USD i EUR (o odpowiednio +9,5% oraz +2,2%) na
przestrzeni kwartatu.

Spodziewamy sie, ze zadtuzenie netto na koniec 3Q'14
wyniesie 3,1 mld UAH (okoto 2,5x EBITDA’12m).

P/E 2014 16,2 EV/EBITDA 2014 9,3

P/E 2015 14,3 EV/EBITDA 2015 8,5

9M’14P 9M’13  zmiana 2014P 2013  zmiana

3834,1 3691,2 3,9% 5101,7 4881,1 4,5%

206,4 188,5 9,5% 294,3 254,4 15,7%
5,4% 5,1% 5,8% 5,2%

126,2 93,1 35,6% 171,8 127,0 35,3%

99,5 61,3 62,4% 129,9 105,7 22,9%

57,8 34,6 67,2% 87,2 43,9 98,7%

Catoroczna prognoza moze byc¢ zagrozona

W 3Q’14 oczekujemy 1,1% r/r wzrostu sprzedazy w Grupie
Impexmetal oraz 9,0% r/r wzrostu segmentu Automotive
(efekt wzrostu sprzedazy aut w Europie Zachodniej oraz
przejecia Tensho). W segmencie produktéw chemicznych

oczekujemy 8,0% r/r spadku sprzedazy w rezultacie
sprzedazy czesci biznesu.
Zaktadamy wyrazny 31,6% wzrost wyniku brutto ze

sprzedazy w segmencie Automotive (rezultat restrukturyzacji
Grupy i nowych kontraktéw w Maflow) oraz 22,9% r/r spadku
wyniku brutto ze sprzedazy segmentu produktéw
chemicznych (rezultat wysokiej bazy 3Q’13 - nadzwyczaj
wysoka rentownos$¢ segmentu).

Spodziewamy sie pozytywnego wplywu sprzedazy
certyfikatdow CO, w Elana Energetyka (+0,5 min PLN).
Prognozujemy, ze EBITDA Grupy Boryszew w 3Q’14 spadnie
012,9% r/r. W 3Q’13 Spodtka zanotowata nadzwyczaj wysokg
amortyzacje, ktora natomiast zostata pomniejszona w 4Q’13.

Oczekujemy, ze tym razem wynik, jak i amortyzacja zostang,
rownomiernie roztozone pomiedzy oba kwartaty.

Nie spodziewamy sie znaczacego wplywu transakcji
hedgingowych zabezpieczajacych zmiany cen metali (na
przestrzeni 3Q’'14 cena aluminium wzrosta o 3,9%, cynku
wzrosta o 3,2%, a miedzi spadta o 3,5% i ofowiu spadta o
3,4%).

Po trzech kwartatach nasza catoroczna prognoza rezultatow
wykonana bedzie w 75% na poziomie przychodéw, 70%
EBITDA oraz 66% wyniku netto. Czynnikiem, ktéry
pozytywnie moze zaskoczy¢ w 3Q'14 jest rentownos¢
segmentu aluminium (ogoélnoswiatowa tendencja do wzrostu)
oraz otowiu (konkurent Orzet Bialy na koniec 1H'14
spostrzegat odbicie marz na rynku krajowym). Jesli jednak
wykonanie prognozy po 1-3Q’14 bedzie na niskim poziomie
to Spotce moze by¢ trudno odrobi¢ ten wynik w 4Q’14, jako
ze w ostatnim kwartale zwykle praca ma miejsce jedynie
przez 2,5 miesigca.

... | I |
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Przemyst elektromaszynowy

Famur Trzymaj
o Cena biezaca 3,25 PLN
Aellng < 2o Sr epeis Cena docelowa 3,80 PLN

(min PLN) 3Q'14P FALIEDE]
Przychody 159,0 284,3 -44,1%
EBITDA 66,9 98,1 -31,9%
Marza 42,1% 34,5%

EBIT 28,6 57,9 -50,7%
Zysk brutto 25,3 58,5 -56,8%
Zysk netto 20,2 48,2 -58,0%

P/E 2014 15,0 EV/EBITDA 2014 6,0

P/E 2015 12,1 EV/EBITDA 2015 5,0

9M’14P FALIEDE] FALIEDE]

472,0 932,5 -49,4% 839,1 1176,4 -28,7%

194,5 309,9 -37,3% 274,2 384,7 -28,7%
41,2% 33,2% 24,4% 32,7%

79,1 186,0 -57,5% 132,6 224,6 -41,0%

78,0 184,8 -57,8% 132,3 240,8 -45,1%

66,8 145,2 -54,0% 104,1 207,6 -49,9%

Dwucyfrowa dynamika spadku wynikéw
finansowych

W 3Q'14 spodziewamy sie lekkiego odbicia sprzedazy
kompleksow sScianowych wzgledem 2Q’14 (-56,9% r/r oraz
+26,9% q/q), co wynika z realizacji wcze$niej podpisanych
kontraktow dla Tauronu, KHW oraz kontrahenta rosyjskiego
(ten ostatni w wiekszosci znajdzie sie w 4Q’14). W segmencie
kombajnéw chodnikowych oczekujemy lekkiego odbudowania
przychodéw wzgledem 2Q’14 (-22,9% r/r oraz +10,9% q/q)
efektem braku przestoju kopalni Kompanii Weglowej, jaki
obserwowali$my w 2Q’14. Zakladamy roéwniez, ze przychody
segmentu systemow transportu wzrosng wzgledem 2Q’14 o
5% qg/q (-30,7% r/r), co jest efektem zaawansowania
kontraktu dla kontrahenta indyjskiego.

Na poziomie brutto ze sprzedazy zaktadamy czesciowe
odbudowanie sie marzy wzgledem 2Q’14 (35,8% w 3Q'14 vs.

Metale

Impexmetal Kupuj

Analityk: Jakub Szkopek E::: zic?ci(eaig?/va g:ig E::N
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 FALTEDE]
Przychody 744,0 735,9 1,1%
EBITDA 37,2 41,4 -10,2%
Marza 5,0% 5,6%

EBIT 24,0 27,3 -12,0%
Zysk brutto 20,6 26,6 -22,7%
Zysk netto 17,3 18,0 -3,9%

32,5% w 2Q’'14 oraz 27,9% w 3Q’13), na co wptyw maja
relatywnie wyzsze obtozenie mocy produkcyjnych oraz
oszczednosci wynikajace z restrukturyzacji. Zaktadamy ze
wzgleddw ostroznosciowych, ze Spétka moze zawigzac¢ okoto
3 min PLN rezerw w zwigzku z trudng sytuacje w polskim
gornictwie.

Szacujemy, ze na wyniki 3Q’14 negatywny wptyw moze miec
wycena kontraktéw zabezpieczajacych kursy walutowe
(-2,5 min PLN). Na koniec 1H’14 Famur posiadat
30,7 min PLN pozycji zabezpieczajacej sprzedaz w USD, a
kontrakty te zapadaty w 4Q’'14.

Po 1-3Q’14 nasza catoroczna prognoza rezultatéw powinna
by¢ wykonana w 56,3% na poziomie przychoddw, 70,9%
EBITDA oraz 64,2% wyniku netto.

Spodziewamy sie dwucyfrowej ujemnej dynamiki wynikow w
3Q'14.

P/E 2014 9,8 EV/EBITDA 2014 7,3

P/E 2015 8,7 EV/EBITDA 2015 6,4

9M’'14P 9M’'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana

2 105,0 2115,9 -0,5% 2764,1 2728,7 1,3%

104,5 110,2 -5,2% 133,5 125,0 6,8%
5,0% 5,2% 4,8% 4,6%

66,2 68,1 -2,9% 77,3 72,8 6,1%

60,5 74,0 -18,2% 63,5 74,6 -14,9%

49,8 61,3 -18,9% 53,8 72,7 -26,0%

Wyniki wychodza na prosta, wysokie wykonanie
calorocznej prognozy

W 3Q’14 oczekujemy 3,0% r/r spadku wolumendw sprzedazy
Grupy Kapitatowej Impexmetal, gtdwnie za sprawg nizszej
sprzedazy segmentéw miedzi (-3,3% r/r - efekt braku
kontraktu od Mennicy Polskiej na bicie monet) oraz segmentu

cynku i otowiu (-6,0% r/r - rezultat wysokiej bazy
porownawczej 3Q’13 oraz ograniczonej ilosci ztomu
otowianego na rynku). Spodziewamy sie, ze wraz z

zakonczeniem inwestycji w Hucie Aluminium Konin wolumen
sprzedazy blach aluminiowych wzrosnie w 3Q’14 o 0,5% r/r,
a najwiekszy wzrost dotyczy¢ bedzie produktéow o wyzszej
wartosci dodanej. taczne skonsolidowane przychody 3Q’14
naszym zdaniem beda poréwnywalne do analogicznego
okresu roku ubiegtego (+1,1% r/r).

W 3Q’14 zaktadamy, ze EBITDA Grupy spadnie o 10,2% r/r,
gtownie w segmentach miedzi (-23,2% r/r — efekt utraty
intratnego kontraktu na bicie monet) oraz cynku i otowiu

(-30,1% r/r - efekt wysokiej bazy 3Q’14). W segmencie
aluminium spodziewamy sie wzrostu EBITDA o 4,0% r/r,
cho¢ zwazywszy na bardzo dobre wyniki Alcoa nasze szacunki
mogq sie okazaé zbyt konserwatywne.

Nie spodziewamy sie znaczacego wptywu transakcji
hedgingowych zabezpieczajacych zmiany cen metali (na
przestrzeni 3Q’'14 cena aluminium wzrosta o 3,9%, cynku
wzrosta o 3,2%, a miedzi spadta o 3,5% i otowiu spadta o
3,4%).

Szacujemy, ze wynik netto w 3Q'14 moze wyniesé
17,3 min PLN (-3,9% r/r).

Po trzech kwartatach nasza catoroczna prognoza rezultatow
wykonana bedzie w 76% na poziomie przychodow, 78%
EBITDA oraz 92% wyniku netto. Czynnikiem, ktéry
pozytywnie moze zaskoczy¢ w 3Q’14 jest rentownosc
segmentu aluminium (ogdlnoswiatowa tendencja do wzrostu)
oraz otowiu (konkurent Orzet Biaty na koniec 1H'14
spostrzegat odbicie marz na rynku krajowym).
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Przemyst spozywczy

Trzymaj

Kernel rEymal
o Cena biezaca 23,05 PLN
il Jelaly Skl Cena docelowa 32,50 PLN

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 =
P/E 2015 3,3

EV/EBITDA 2014 7,5
EV/EBITDA 2015 3,3

(min USD) 1Q'14/15P 1Q’'13/14 zmiana 2014/15P 2013/14 zmiana 2015/16P 2014/15P zmiana
Przychody 453,7 412,9 9,9% 2 190,8 2 393,3 -8,5% 2 260,5 2 190,8 3,2%
EBITDA 44,5 3,0 - 352,2 223,2 57,8% 348,8 352,2 -1,0%
Marza 9,8% 0,7% 16,1% 9,3% 15,4% 16,1%

EBIT 23,7 -22,8 - 252,5 128,9 95,9% 251,8 252,5 -0,3%
Zysk brutto -5,8 -34,4 - 178,2 -90,4 - 181,4 178,2 1,8%
Zysk netto -5,6 -33,8 - 165,7 -98,3 - 168,7 165,7 1,8%
Kernel wchodzi w niska baze rezultatow Na podstawie przedstawionych przez Kernel wolumenodow
Wedtug danych zaraportowanych przez Kernel w  sprzedazy szacujemy, ze przychody ze sprzedazy w 3Q'14

kalendarzowym 3Q’14 (fiskalny 1Q’15) wolumen sprzedazy
oleju stonecznikowego luzem wyniodst 202,6 tys. ton i byt o
111,7% r/r wyzszy. Wolumen sprzedazy zb6z wynidst 1,2
min ton (+38,0% r/r), eksportu zbdz 1,2 min ton (+55,8% r/
r), a sprzedazy oleju butelkowanego 22,8 min ton (+1,7% r/
r). Zgodnie z oczekiwaniami przetwodrcy nasion stonecznika
korzystali w 3Q'14 (1Q’'15) z wysokich nagromadzonych
stanéw magazynowych uprawy, co przetozyto sie na wysokie
wolumeny przerobu i sprzedazy oleju stonecznikowego.
Ponadto, wysokie zbiory zbdz przyczynity sie do wysokich
wolumendw eksportowych zaréwno z terenéw Ukrainy, jak i
Federecji Rosyjskiej.

Przemyst elektromaszynowy

Kopex Kupuj

Analityk: Jakub Szkopek gz:g gioeczea}g;\a/va 12:28 Etm
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 FALTEDE]
Przychody 345,2 388,8 -11,2%
EBITDA 68,8 75,3 -8,7%
Marza 19,9% 19,4%

EBIT 31,6 39,8 -20,8%
Zysk brutto 24,1 39,7 -39,3%
Zysk netto 19,3 29,3 -33,9%

wyniosg 453,7 min USD (4+9,9% r/r), EBITDA siegnie
44,5 min USD (vs. 3,0 min USD w 3Q’13), a wynik netto
-5,6 min USD (vs. -33,8 mIn USD w 3Q’13). Nasze szacunki
uwzgledniajq efekt przeszacowania naleznosci od podatku
VAT (-13,7 mIn USD) z tytutu ostabienia sie wartosci UAH do
USD w 3Q’14 (1Q’15) (na poziomie dziatalnosci finansowej)
oraz wzrost kosztow odsetkowych do 8,5%.

Oczekujemy wyraznie wyzszych rezultatéw 3Q’14 (1Q’15) niz
miato to miejsce w analogicznym okresie roku ubiegtego.

P/E 2014 11,9 EV/EBITDA 2014 5,5

P/E 2015 9,4 EV/EBITDA 2015 5,0

9M’'14P 9M’'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana

1095,8 532,0 106,0% 1413,4 1395,1 1,3%

219,1 167,9 30,5% 216,9 235,6 -8,0%
20,0% 31,6% 15,3% 16,9%

107,0 60,2 77,8% 97,7 91,2 7,1%

95,6 54,7 74,9% 84,4 80,5 4,8%

77,7 42,6 82,3% 67,2 67,2 0,0%

Wysoka baza roku ubieglego, prognoza catoroczna
wykonana po trzech kwartatach

W 3Q’14 oczekujemy wzrostu skonsolidowanych przychoddéw
ze sprzedazy w segmentach ustug goérniczych (+27,6% r/r i
+2,0% q/q) oraz urzadzen elektrycznych i elektronicznych
(+11,5% r/r oraz +6,0% qg/q). Wyzsza wartos¢ obrotu
wynika ze zdobywanych zamoéwien i wyraznie wyzszego
portfela zamoéwien obydwu segmentdéw po pierwszej potowie
roku. W segmencie maszyn i urzadzen dla gornictwa
podziemnego oczekujemy 24,7% r/r spadku obrotéw
(-13,0% g/q), na co wptyw maja wysoka baza roku ubiegtego
oraz nizsza wartos¢ portfela zaméwien na koniec 1H'14.

Ogdlnie szacujemy, ze wartos¢ przychodéw 3Q’14 spadnie o
11,2% r/r, a wynik brutto ze sprzedazy o 8,7% r/r. Na
poziomie dziatalnosci finansowej szacujemy, ze negatywny
wptyw bedzie miata wycena transakcji zabezpieczajacych
kursy walutowe (-1,4 mIn PLN). W sumie na koniec 1H'14
Kopex posiadat transakcje hedgingowe na wymiane
3,1 mIin USD oraz 43,7 min EUR.

Po trzech kwartatach nasza catoroczna prognoza wynikow
wykonana bedzie w 78% na poziomie przychoddéw, 101%
EBITDA oraz 116% wyniku netto.

Diug netto w relacji do EBITDA za ostatnie cztery kwartaty
naszym zdaniem utrzyma sie na poziomie 1,4x.
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Materialy budowlane

Rovese Trzymaj

Analityk: Jakub Szkopek gzg: gfczeeafg?/va i:;; E::N
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 zmiana
Przychody 487,4 552,7 -11,8%
EBITDA 78,6 81,0 -3,0%
Marza 16,1% 14,7%

EBIT 35,1 41,3 -14,9%
Zysk brutto 23,3 -12,7 -
Zysk netto 18,7 -11,7 -

P/E 2014 = EV/EBITDA 2014 8,5

P/E 2015 31,8 EV/EBITDA 2015 7,1

9M’'14P 9M’'13 zmiana 2014P 2013 zmiana

1326,9 1485,6 -10,7% 2 059,5 1870,5 10,1%

180,0 166,3 8,2% 214,3 213,9 0,2%
13,6% 11,2% 10,4% 11,4%

49,9 45,5 9,5% 42,4 37,4 13,5%

-196,5 -36,3 - -15,1 -66,2 -

-187,1 -34,1 - -12,2 -64,4 -

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

W 3Q’'14 oczekujemy, ze przychody ze sprzedazy ptytek
ceramicznych spadng o 14,5% r/r (+6,4% q/q), ceramiki
sanitarnej o 6,6% r/r (+10,8 g/q) oraz artykutéw okoto
ceramicznych o 5,8% r/r (+15,0% q/q). Wyniki sprzedazowe
Grupy Rovese beda pod presjq spadajacej sprzedazy na
Ukrainie oraz duzej konkurencji na rynku lokalnym (przez
spadek eksportu na Wschéd). Dodatkowo, po zwiekszeniu
mocy produkcyjnych w Rosji, ukrainskie fabryki nie musza
juz eksportowac¢ produkcji dalej na wschod. To wraz ze stabg
koniunkturg na lokalnym rynku powoduje, ze obfozenie
ukrainskich fabryk spada.

Przemyst spozywczy

Tarczynski Kupuj

pralyk: oo scopelc 28RS 19380
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 zmiana
Przychody 140,0 120,8 15,9%
EBITDA 9,6 7,1 35,5%
Marza 6,9% 5,9%

EBIT 4,5 3,5 31,1%
Zysk brutto 2,7 2,3 20,0%
Zysk netto 2,2 1,8 21,0%

Naszym zdaniem marza brutto ze sprzedazy pozostanie na
poziomie bliskim 33% (31,7% w 3Q'13). Zakftadamy, ze
wynik EBITDA Grupy spadnie w 3Q’14 o 3% r/r. Szacujemy,
ze rdznice kursowe w 3Q'14 wyniosq -3,2 min PLN.
Zadtuzenie netto do EBITDA za ostatnie cztery kwartaty
wyniesie wedtug naszych szacunkoéw 3,2x EBITDA.

Po dziewieciu miesiqcach nasza catoroczna prognoza
przychodéw ze sprzedazy wykonana bedzie w 64%, a
EBITDA w 84%. Strata netto po 3 kwartatach wyniesie

187,1 min PLN.

P/E 2014 14,9 EV/EBITDA 2014 6,8
P/E 2015 12,4 EV/EBITDA 2015 5,5
9M’14P 9M’13 zmiana 2014P 2013 zmiana
383,1 330,0 16,1% 513,1 448,3 14,5%
27,3 23,3 17,4% 36,2 32,9 10,0%

7,1% 7,1% 7,1% 7,3%
12,5 13,0 -4,1% 15,8 17,3 -8,9%
7,5 8,9 -16,4% 10,0 11,9 -16,4%
5,7 7,2 -21,0% 7,8 9,3 -16,1%

Ceny miesa i wczesniej zgromadzone zapasy
pomagajq rezultatom

W 3Q’14 spodziewamy sie, ze wolumen sprzedazy produktow
przetworzonych w Grupie Tarczynski wzrosnie o 9% r/r,
czemu sprzyja¢ bedzie wyzsza sprzedaz w kanale
nowoczesnym oraz zwiekszenie obtozenia inwestycji, jakie
Spétka zakonczyta w pierwszej potowie roku. Oczekujemy, ze
wraz ze wzrostem proporcji sprzedazy produktéw bardziej
przetworzonych przychéd na tone sprzedanego wyrobu
wzrosnie o 7,3% r/r.

Spodziewamy sie, ze wzrost cen miesa wieprzowego w
okresie wakacyjnym bedzie amortyzowany przez konsumpcje

zapasOw miesa zakupionego w 1Q’'14. W koncowce kwartatu
Spotka korzystata z wyraznie nizszych cen surowca.
Spodziewamy sie, ze marza brutto ze sprzedazy wzrosnie w
3Q'14 do 18,3% z 16,0% rok wczesniej (18,4% kwartat
wczesniej). Oczekujemy, ze na poziomie kosztow sprzedazy
wynik bedzie obcigzony kosztami kampanii reklamowej w
kwocie 1,5 min PLN.

Liczymy, ze w 3Q'14 Tarczynski poprawi wynik EBITDA o
35,5% r/r, a wynik netto o 21,0% r/r (rowniez efekt zapaséw
miesa kupionych po korzystnych cenach).

Po trzech kwartatach nasza prognoza sprzedazy wykonana
bedzie w 74,7%, EBITDA 75,5% oraz wyniku netto w 72,8%.
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Metale .

Vistal Kupuj

Analtyk: Jakub Sakopek o2 g ZAC 16,90 PLN FE2015 76 EV/EBITDA 2015 6
(min PLN) 3Q'14P FALIEDE] 9M’14P FALIEDE] FALIEDE]
Przychody 73,4 74,7 -1,8% 223,6 206,4 8,3% 290,3 283,4 2,4%
EBITDA 11,1 11,2 -1,2% 29,3 28,7 2,1% 37,7 34,2 10,1%
Marza 15,1% 15,0% 13,1% 13,9% 13,0% 12,1%

EBIT 6,7 8,1 -17,7% 18,4 20,4 -10,0% 22,2 23,5 -5,5%
Zysk brutto 4,8 6,5 -26,0% 14,7 13,9 5,6% 17,7 15,5 14,5%
Zysk netto 4,0 3,7 10,6% 11,7 9,8 18,7% 14,3 20,4 -29,8%
Wyniki porownywalne z rokiem ubiegtym Na poziomie dziatalnosci finansowej zaktadamy, ze wplyw
W 3Q’14 oczekujemy poréownywalnych wynikéw ostabienia sie EUR do PLN w 3Q’14 wplynie negatywnie w

sprzedazowych jak w 2Q’14 (-1,0% q/q oraz +17,1% r/r
- efekt wysokiego backlogu segmentu) oraz spadkowych dla
segmentu Marine&Offshore (-15,0% q/q oraz -15,6% r/r
- rezultat nizszego portfela zamoéwien na koniec 2Q'14 i
oczekiwania na podpisanie nowych kontraktow).

W 3Q’14 spodziewamy sie wyzszej marzy brutto ze sprzedazy
segmentu infrastruktury (25,0% vs. 20,6% w 2Q'14 i 23,2%
w 2Q’13), co zwigzane jest z wiekszg proporcjg kontraktow
wykonywanych dla klientow zagranicznych. Natomiast marza
brutto segmentu Marine&Offshore powinna sie utrzymywac
na zblizonym poziomie do zesziego kwartatu (16,5% vs.
16,9% w 2Q'14 oraz 22,7% w 3Q’13).

kwocie 190 tys. PLN. Oczekujemy zblizonych wynikow Grupy
Vistal na poziomie sprzedazy i EBITDA co w 3Q'13.
Szacujemy, ze po trzech kwartatach nasza
rezultatbw wykonana bedzie w 77,0% na
sprzedazy, 77,7% EBITDA oraz 81,5% wyniku netto.

prognoza
poziomie
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Budownictwo

Budownictwo
Budimex

Akumuluj

Analityk: Piotr Zvbata Cena biezaca 136,50 PLN P/E 2014 21,6 EV/EBITDA 2014 10,4

YK Y Cena docelowa 139,95 PLN P/E 2015 16,8 EV/EBITDA 2015 8,1
(min PLN) 3Q'14P FARIEDE] 9M’14P FALIEDE] FALIEDE]
Przychody 1450,3 1367,6 6,1% 3 603,5 3 455,2 4,3% 4529,3 4 749,5 -4,6%
EBITDA 59,4 62,3 -4,6% 180,9 165,8 9,1% 210,4 362,2 -41,9%
Marza 4,1% 4,6% - 5,0% 4,8% - 4,6% 7,6% -
EBIT 54,0 55,1 -2,0% 164,0 143,7 14,1% 189,2 333,3 -43,2%
Zysk brutto 52,7 54,7 -3,6% 162,9 141,9 14,8% 198,8 331,3 -40,0%
Zysk netto 42,7 43,2 -1,2% 129,6 111,0 16,8% 161,1 300,5 -46,4%
Kolejny kwartat dobrych wynikéw struktury portfela zamdwien, ktéry mimo ze na koniec
Po bardzo dobrych wynikach w Q1 i Q2'14 w ktorych czerwca byt nizszy r/r, z_najdowa’ry sie w nim krétsze zlecenia.
Budimex wypracowywat 43-44 min PLN zysku netto, Przychody Q3'14 szacujemy na 1,45 mid PLN, EBITDA: 59,4

szacujemy, ze Q3'14 bedzie bardzo zblizony pod wzgledem
osiggnietego zysku (prognoza: 42,7 min PLN). Spodziewamy
sie nieco innej struktury wynikow niz w poprzednich dwdch
kwartatach: wyzszych przychodéw i nieco nizszej marzy,
ktora jednak wcigz bedzie pozytywnie wyrodznia¢ sie na tle
innych spétek z branzy. Wzrost przychoddéw to nastepstwo
sprzyjajacych warunkéw atmosferycznych oraz korzystnej

Budownictwo

Elektrobudowa Kupuj

Analityi Plotr 2ybala (0 oo 105,00 PLN
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 zmiana
Przychody 341,9 251,8 35,8%
EBITDA 18,0 10,5 70,8%
Marza 5,3% 4,2% -
EBIT 14,6 6,5 124,6%
Zysk brutto 11,9 7,1 69,3%
Zysk netto 9,5 4,6 103,7%

min PLN, a EBIT: 54,0 min PLN. W okresie 9M'14 spétka
zrealizowata nasze caforoczng prognoze w 80%, stad
widzimy duze szanse na przekroczenie naszych prognoz na
2014 r. W Q4'14 wyniki bedzie wspiera¢ segment
mieszkaniowy, ktéry w samym Q3'14 miat marginalny wptyw
na wyniki.

P/E 2014 15,8 EV/EBITDA 2014 7,3

P/E 2015 10,4 EV/EBITDA 2015 5,9

9M’'14P 9M’'13 zmiana 2014P 2013 zmiana
784,2 634,6 23,6% 1212,3 905,6 33,9%
29,2 19,6 49,3% 52,5 38,7 35,6%
3,7% 3,1% - 4,3% 4,3% -
19,1 8,4 127,1% 39,4 24,6 60,2%
15,3 8,7 76,4% 32,8 25,9 26,6%
11,6 5,5 111,5% 24,1 17,2 40,0%

Silne wzrosty r/r

Q2'14 byt pierwszym od ponad roku kwartatem, w ktérym
Elektrobudowa zaprezentowata dodatnig dynamike wynikdw.
W Q3'14 ten trend utrzyma sie. Liczymy na wzrost sprzedazy
we wszystkich segmentach i przekroczenie poziomu 340 min
PLN skonsolidowanych przychodéw. Wzrost pochodzi miedzy
innymi z realizacji duzych kontraktéw dla Tauronu i PSE.
Spodziewamy sie, ze Q3'14 bedzie pierwszym od ponad roku
kwartatem bez strat segmentu przemystu, co wymiernie
przetozy sie na wynik z dziatalnosci operacyjnej (14,6 min
PLN vs. 6,5 min PLN w Q3'13). Dostrzegamy ryzyko w
zwigzku z dziatalnoscig Elektrobudowy w Rosji. Pomimo

probleméw na Wschodzie rynki te nie majgq tak duzego
znaczenia dla Elektrobudowy, by zachwia¢ jej wynikami.
Realizowane przez spétke kontrakty wymagajq kapitatu
obrotowego. Liczymy sie z pogorszeniem pozycji gotdwkowej
Elektrobudowy w stosunku do ubiegtego roku. Zysk netto
spotki szacujemy na 9,5 min PLN w Q3'14 i 11,6 min PLN w
okresie 9M'14, co oznacza, ze nasza cafloroczna prognoza
powinna byc¢ zrealizowana w niespetna 50%. W dziatalnosci
Elektrobudowy wystepuje silna sezonowo$¢ wynikéw (zwykle
ostatni kwartat roku jest najlepszy), dlatego obecnie nie
obawiamy sie o realizacje catorocznej prognozy.
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Budownictwo

K .
Erbud HPH

P Cena biezaca 27,50 PLN
Gl PLsie s Cena docelowa 35,90 PLN

mDomMaklerski.pl

P/E 2014
P/E 2015

13,5
11,0

EV/EBITDA 2014 51
EV/EBITDA 2015 4,2

(min PLN) 3Q'14P FALIEDE] 9M’14P FALIEDE] FARIEDE]
Przychody 351,5 298,7 17,7% 1 060,6 824,6 28,6% 1329,0 1225,1 8,5%
EBITDA 13,3 14,2 -6,4% 34,0 26,0 30,5% 47,3 40,1 18,0%
Marza 3,8% 4,8% - 3,2% 3,2% - 3,6% 3,3% -
EBIT 11,3 12,5 -9,5% 27,9 20,7 35,2% 39,3 32,4 21,2%
Zysk brutto 10,3 10,1 2,6% 23,5 15,2 54,7% 36,3 23,8 52,3%
Zysk netto 7,3 7,7 -4,3% 15,4 10,0 53,5% 25,8 17,5 47,7%
Wyniki zblizone r/r Przy realizacji naszych prognoz za Q3'l4, caloroczna

Po dobrych wynikach H1'14, gdzie Erbud zaprezentowat
znaczne dynamiki przychodéw i zyskéw, wkraczamy w okres
wyzszej bazy. Szacujemy, ze w Q3'14 utrzyma sie dodatnia
dynamika na przychodach, napedzana gtéwnie sektorami
inzynieryjno-drogowym i energetycznym. Liczymy réwniez na
poprawe przychodéw w tych obszarach w przysztym roku, z
uwagi na nowe kontrakty, ktore pojawity sie w portfelu
zaméwien w ostatnich miesigcach. Nie liczymy na poprawe
marz w ujeciu r/r (Q3'13 byt pod wzgledem rentownosci
bardzo udanym kwartatem). Zysk operacyjny za Q3'14
szacujemy na 11,3 min PLN, a zysk netto na 7,3 min PLN.

Budownictwo

prognoza byfaby zrealizowana w okoto 60%. Potrzebny bytby
bardzo silny ostatni kwartat, by osiagna¢ zaktadane przez nas
25,8 mIn PLN. Na koniec czerwca portfel zaméwien Erbudu
byt wyzszy r/r, a w ostatnich miesigcach spétka zdobyta kilka
znaczacych kontraktéw w wysokomarzowych segmentach
(energetyka wiatrowa i konwencjonalna). Przy sprzyjajacych
warunkach pogodowych w koncéwce roku, prognoza jest w
zasiegu spotki, lecz bardziej prawdopodobnym scenariuszem
jest zakonczenie roku z nizszym zyskiem. W stosunku do
2013 r. poprawa wynikdéw i tak bedzie zdecydowana.

Unibep Kupuj

Analityk: Plotr zybata g2 J0AC 10,20 PLN PE201s 92 EV/EBITDA 2015 63
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 zmiana 9M’'14P 9M’'13 FALTEDLE] 2014P 2013 FALTEDLE]
Przychody 299,0 256,1 16,7% 760,9 691,8 10,0% 1147,2 920,5 24,6%
EBITDA 9,1 9,5 -3,8% 23,8 24,3 -1,8% 39,6 34,0 16,4%
Marza 3,1% 3,7% - 3,1% 3,5% - 3,5% 3,7% -
EBIT 7,5 8,0 -6,4% 18,8 19,9 -5,7% 34,0 28,1 21,0%
Zysk brutto 6,2 7,2 -12,9% 17,4 16,8 3,3% 29,7 23,1 28,6%
Zysk netto 4,8 4,5 6,9% 12,1 11,1 8,7% 22,5 13,6 64,9%
Wyniki Q3'14 tylko poprawne na Biatorusi. Oczekujemy nizszych wynikéw z rynku
W dwéch poprzednich kwartatach Unibep nieznacznie norweskiego, ktéry bardzo wspierat zyski w Q3'13. Wynikéw

poprawiat wyniki finansowe. Spodziewamy sie, ze tendencja
ta utrzyma sie réwniez w Q3'14. Prognozujemy wzrost
przychoddéw spdtki 0 17% r/r do 299,0 min PLN oraz wzrost
zysku netto o 7% do 4,8 min PLN. W segmencie
kubaturowym moze nastgpi¢ spadek marzy w stosunku do
H1'14, w ktérym Unibep realizowat wysokomarzowe zlecenie

nie powinny natomiast obcigza¢ rezerwy, ktére obnizaty zyski
Q3'13. Spotka najprawdopodobniej nie zrealizuje naszych
catorocznych prognoz, zaktadajacych 22,5 min PLN zysku
netto, cho¢ wzrost zysku r/r bedzie znaczacy. Q4'14 powinien
by¢ najlepszym pod wzgledem wynikéw kwartatem spétki
(istotny wptyw segmentu mieszkaniowego w wynikach).

... | I 2/
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Deweloperzy

Deweloperzy

Capital Park Kupuj

praiyk: P 2ypsls CE02 B e
(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 FALTEDE]
Przychody 11,4 - -
Zysk brutto ze sprzedazy 8,4 - -
Marza 74,0% - -
EBIT bez rewaluacji 4,9 - -
Rewaluacja 3,0 - -
EBIT 7,9 - -
Zysk brutto 2,7 - -
Zysk netto 1,1 - -

P/E 2014 51,4 P/BV 2014 0,49

P/E 2015 29,3 P/BV 2015 0,48

9M’'14P 9M’'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana
33,0 - - 44,6 38,8 14,9%
24,3 - - 33,0 29,3 12,7%
73,5% - - 74,0% 75,4% -
12,6 - - 18,4 16,1 14,0%
15,9 - - 13,0 24,3 -46,5%
28,5 - - 31,4 40,4 -22,3%
17,1 - - 16,4 28,1 -41,6%
9,6 - - 9,4 25,6 -63,2%

Umiarkowana poprawa wynikow operacyjnych

W czerwcu br. zostal oddany do uzytku biurowiec
Eurocentrum, ktorego szacunkowe NOI (7,2 min EUR) jest
niewiele nizsze niz NOI dotychczasowego portfela
ukonczonych nieruchomosci. Obiekt posiada umowy najmu
na 63% powierzchni, niemniej nie wszyscy najemcy
wprowadzili sie do budynku, a wiekszo$¢ tych, ktorzy sie
wprowadzili, obowigzuja wakacje czynszowe. W
konsekwencji, spodziewamy sie, ze przetozenie nowego
budynku na wyniki Q3'14 bedzie umiarkowane (zaktadamy,
ze w 2015 r. biurowiec wypracuje okoto 2/3 docelowego

Deweloperzy

K .
Dom Development “P"

P Cena biezaca 44,90 PLN
carElliahe PLsie s Cena docelowa 57,80 PLN

NOI). W Q3'14 zaktadamy przychody: 11,4 min PLN oraz
zysk operacyjny netto: 8,4 min PLN. Wynik na pozostatej
dziatalnosci (sprzedaz mieszkan i domoéw, ustugi zarzadzania
i in.) prognozujemy na 0,4 min PLN. Koszty administracyjne
szacujemy na 3,9 min PLN, co implikuje EBIT bez rewaluacji
w wysokosci 4,9 min PLN vs. 3,8 min PLN kosztéw odsetek
netto. Zaktadamy lekko dodatni wynik na wycenie
nieruchomosci  inwestycyjnych (+3,0 min PLN) oraz
-1,5 min PLN wyniku na wycenie kredytéw walutowych w
zwigzku z umocnieniem kursu EUR/PLN. Zysk netto okresu,
przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej szacujemy
na 1,1 min PLN.

(min PLN) 3Q'14P 3Q'13 FALIETE]
Przychody 157,0 123,6 27,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 33,5 23,9 40,1%
Marza 21,4% 19,4% -
EBIT bez rewaluacji 13,2 2,8 366,7%
Rewaluacja 0,0 0,0 -
EBIT 13,2 2,8 366,7%
Zysk brutto 12,8 2,0 532,1%
Zysk netto 10,4 1,1 822,1%

P/E 2014 19,5 P/BV 2014 1,29

P/E 2015 15,4 P/BV 2015 1,27

9M’14P FALIEDE] FALIEDE]
518,6 463,8 11,8% 747,6 676,4 10,5%
87,2 102,6 -15,1% 158,6 157,1 1,0%
16,8% 22,1% - 21,2% 23,2% -
25,0 37,7 -33,6% 71,3 73,3 -2,8%
0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
25,0 37,7 -33,6% 71,3 73,3 -2,8%
27,1 36,0 -24,8% 70,7 69,7 1,4%
21,3 28,5 -25,2% 57,1 54,4 4,9%

Wzrost przychodéw i powrét do przyzwoitych marz
We wstepnej informacji o wynikach 3Q'14 Dom Development
poinformowat o sprzedazy netto 495 mieszkan. (+20% r/r,
+7% qg/q). Liczba mieszkan przekazanych nabywcom, a tym
samym liczba mieszkan rozliczonych w wyniku finansowym
wyniosta 374 lokale. Mimo ze pod wzgledem liczby
przekazanych mieszkan, 3Q’14 jest najstabszym kwartatem
w tym roku, pod wzgledem osiggnietych wynikow powinien
by¢ lepszy niz 1Q i 2Q. Wynika to ze zmiany struktury
przekazywanych mieszkan, wiekszej liczby
wysokomarzowych lokali z inwestycji Saska (179 szt.) oraz
mniejszej liczby przekazan w projektach niskomarzowych:
Adria (47), Mtyny Krélewskie (37), Wilno oraz Klasykéw.
Sredniag cene jednostkowa mieszkan (z garazami)

przekazywanych w Q3’14 szacujemy na ok. 420 tys. PLN, co
daje nam przychody w wysokosci 157 mIn PLN. Spodziewamy
sie ponad 21% marzy deweloperskiej, co byloby wynikiem
lepszym w stosunku do ubiegtego roku i zdecydowanie
lepszym qg/q. Koszty SG&A szacujemy na zblizonym poziomie
r/r w wysokosci 20,4 min PLN. Pozostata dziatalnos¢
operacyjna oraz dziatalnos$¢ finansowa nie powinny miec
istotnego  wplywu na wyniki. Zysk netto okresu
prognozujemy na 10,4 min PLN, a wiec na bardzo zblizonym
poziomie jak w catym 1H'14.

Po 9M’14 spodziewamy sie realizacji naszej catorocznej
prognozy wyniku netto w 37%. W 4Q’14 spodziewamy sie
najwyzszej w tym roku liczby przekazanych lokali oraz
najwyzszych marz. Powinno to ztozy¢ sie na bardzo dobre
wyniki okresu.



Deweloperzy

Echo Kupuj

sty o zyals G2 B i
(mIn PLN) 3Q'14P 3Q'13 zmiana
Przychody 153,5 140,7 9,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 80,5 83,0 -3,0%
Marza 52,4% 59,0% -
EBIT bez rewaluacji 62,5 69,8 -10,5%
Rewaluacja 3,8 -75,3 -
EBIT 66,3 -5,4 -
Zysk brutto 26,2 6,0 334,2%
Zysk netto 23,6 5,4 339,2%

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 51 P/BV 2014 0,79

P/E 2015 18,9 P/BV 2015 0,76

9M’'14P 9M’'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana
376,9 406,6 -7,3% 565,1 528,7 6,9%
212,8 231,7 -8,2% 304,5 294,1 3,5%
56,5% 57,0% - 53,9% 55,6% -
157,4 180,5 -12,8% 231,4 222,6 4,0%
436,0 303,3 43,8% 455,6 271,2 68,0%
593,4 483,8 22,7% 687,0 493,8 39,1%
483,0 312,9 54,4% 561,4 312,3 79,8%
448,4 307,4 45,8% 505,2 309,1 63,4%

Wyzszy wynik z mieszkaniowki, brak istotnych
przeszacowan aktywow

Spodziewamy sie dobrych wynikéw operacyjnych w Echo
Investment za Q3'14. Poprawa bedzie gtdwnie zastugq
segmentu mieszkaniowego, gdyz spoétka bedzie rozliczaé
pierwsze lokale z ukonczonego projektu na Mokotowie. W
dziatalnosci zwigzanej z wynajmem powierzchni nie
spodziewamy sie istotnych zmian w stosunku do dwdch
poprzednich kwartatéw, jednak w poréwnaniu do wynikéw
Q3'14, zysk segmentu biurowego bedzie wyraznie nizszy
(efekt nie tyle pogorszenia sytuacji w segmencie, co
nienaturalnie wysokiej bazy). Podsumowujac, nominalne
wyniki operacyjne Echo powinny by¢ dobre (przychody: 153
min PLN, zysk brutto ze sprzedazy: 80 min PLN). Po 9M'14
przychody i zysk brutto ze sprzedazy powinny by¢ o okoto 7-

Deweloperzy

Kupuj

GTC Pt
P Cena biezaca 5,85 PLN
carElliahe PLsie s Cena docelowa 7,00 PLN

8% nizsze r/r, niemniej liczymy na poprawe wynikéw w
catym 2014 r., co jest zwigzane z jeszcze lepszymi wynikami
Echo w segmencie mieszkaniowym w Q4'14. Zysk z
rewaluacji nieruchomosci inwestycyjnych szacujemy na 4 min
PLN (korzystny wptyw lekkiego umocnienia EUR/PLN). W
Q3'14 nie zaktadamy zysku z wyceny nieruchomosci wskutek
przeszacowania nieruchomosci w budowie. Uwazamy, ze
zyski te pojawig sie w kolejnych okresach. Echo dotychczas
nie przeszacowywato biurowcdéw, ktére obecnie sg w realizacji
(6 obiektow). Zysk netto kwartatu szacujemy na 24 min PLN
vs. 5 min PLN w Q3'13. Zakfadajac brak istotnych zmian
kursu EUR/PLN w Q4'14, wyniki ostatniego kwartatu powinny
by¢ lepsze niz kwartatu trzeciego, a w catym 2014 r. zysk
dewelopera moze przekroczy¢ 500 min PLN.

P/E 2014 -
P/E 2015 8,7

P/BV 2014
P/BV 2015

0,88
0,80

(mIn EUR) 3Q'14P zmiana 9M’'14P 9M’'13 zmiana zmiana
Przychody 30,7 32,6 -5,8% 94,4 98,2 -3,9% 125,1 131,1 -4,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 20,1 22,1 -8,7% 61,1 64,3 -5,1% 80,2 84,0 -4,5%
Marza 65,6% 67,7% - 64,7% 65,5% - 64,1% 64,1% -
EBIT bez rewaluacji 16,1 18,4 -12,2% 50,6 52,6 -3,8% 64,6 68,3 -5,4%
Rewaluacja -5,0 -9,8 - -72,4 -79,7 - -138,4 -189,7 -
EBIT 11,1 8,6 29,3% -21,8 -27,1 - -73,9 -121,4 -
Zysk brutto -1,5 -2,3 - -69,3 -66,5 - -140,1 -172,6 -
Zysk netto 0,3 -1,0 - -63,5 -66,1 - -117,3 -146,8 -
Bez wiekszych przeszacowan pomniejszone przez ujemng wyceng programu

Cho¢ wcigz dostrzegamy ryzyko istotnych odpiséow wartosci
nieruchomosci GTC (szczego6ty w raporcie z 22 pazdziernika),
nie spodziewamy sie jednak, by taki zabieg miat miejsce w
Q3'14. W wynikach za miniony kwartat szacujemy
umiarkowang ujemng rewaluacje nieruchomosci na poziomie
5 min EUR. Odpisy moga pochodzi¢ z Rumunii i Chorwacji,
ktore sg wedtug nas rynkami o najwiekszym ryzyku w
portfelu GTC. Nie spodziewamy sie istotnej zmiany g/q na
wyniku z wynajmu powierzchni. W ujeciu r/r prognozujemy
jednak spadek zysku w zwigzku ze sprzedaza Galerii
Kazimierz pod koniec 2013 r. W Q3'13 koszty zarzadu byty

motywacyjnego. W zwigzku ze spadkiem kursu akcji GTC, w
tym roku historia moze sie powtdrzyé. Szacujemy, ze koszty
zarzadu i sprzedazy pozostang na zblizonym poziomie r/r
(ok. 3 mIn EUR). Szacujemy umiarkowany spadek kosztéw
finansowych do 11,8 min EUR, w zwigzku z obnizeniem
zadtuzenia. Podsumowujac, spodziewamy sie nudnych
wynikow GTC za Q3'14. Wiecej moze sie dzia¢ w Q4'14
(negatywnego, jesli nowy zarzad postanowi silniejszg
dewaluacjg rozwigza¢ problem przewartosciowanych
aktywow lub pozytywnego, jesli zgodnie z naszymi
oczekiwaniami spotka otrzyma pozwolenie na budowe Galerii
na Biatotece).
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Deweloperzy

Robyg Kupuj

pralyi: pots ynals S0 5 R
(mIn PLN) 3Q'14P 3Q'13 zmiana
Przychody 36,0 90,6 -60,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 6,0 18,0 -66,6%
Marza 16,7% 19,9% -
EBIT bez rewaluacji -2,2 9,6 -
Rewaluacja 5,9 0,0 -
EBIT 3,7 9,6 -61,3%
Zysk brutto 1,3 6,2 -79,5%
Zysk netto 0,6 4,8 -88,4%

P/E 2014 22,7 P/BV 2014 1,37

P/E 2015 12,9 P/BV 2015 1,31

9M’'14P 9M’'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana
276,6 368,9 -25,0% 369,0 485,9 -24,1%
47,5 66,0 -28,0% 65,4 90,5 -27,8%
17,2% 17,9% - 17,7% 18,6% -
33,7 40,5 -16,8% 46,7 52,7 -11,5%
5,9 4,0 46,6% 3,7 4,0 -7,4%
39,6 44,5 -11,1% 50,4 56,7 -11,2%
31,8 34,8 -8,5% 39,7 44,1 -10,0%
20,3 17,5 16,0% 25,6 26,1 -1,9%

Najstabszy kwartat w roku

Pod wzgledem liczby przedsprzedanych mieszkan Robyg
wcigz jest liderem wsréd gieldowych deweloperow
mieszkaniowych (513 szt. w Q3'14). Pod wzgledem liczby
lokali rozliczonych w wynikach finansowych, Q3'14 byt
najstabszym kwartatem w tym roku (106 szt.). Doskonale
bedzie to wida¢ po przychodach ze sprzedazy, ktére
szacujemy na 36,0 min PLN. Udziat w zysku jednostek
wycenianych metoda praw wiasnosci (zysk z projektow V)
prognozujemy na zaledwie 0,5 min PLN. Nietypowym
zdarzeniem, ktérego spodziewamy sie w wynikach Robyga za

Q3'14 jest zysk z wyceny biurowca w Wilanowie (juz w
zdecydowanej wiekszosci wynajetego) w wysokosci 5,9 min
PLN. Przy braku innych nietypowych zdarzen zysk netto
przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej szacujemy
na 0,5 min PLN. Po 9M'14 wynik netto dewelopera
prognozujemy na 20,3 min PLN, co stanowi 79% naszej
catorocznej prognozy. Liczymy na dobry Q4'14 w wykonaniu
Robyga. Nasza caforoczna prognoza zysku netto (25,6 min
PLN) jest konserwatywna i spotka powinna jg wyraznie
przekroczyc.
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Work Service Kupuj

pralyk: pavel spgel S0 5EAS 13900
(miIn PLN) 3Q'14P 3Q'13 zmiana
Przychody 477,6 238,9 100,0%
EBITDA 23,3 11,2 107,5%
Marza 4,9% 4,7% -
EBIT 20,9 12,5 67,1%
Zysk brutto 15,6 6,2 152,7%
Zysk netto 9,2 4,4 106,8%

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 31,7 EV/EBITDA 2014 15,5

P/E 2015 19,2 EV/EBITDA 2015 11,1

9M’'14P 9M’'13 zmiana 2014pP 2013 zmiana
1213,5 649,0 87,0% 1783,3 918,4 94,2%
59,6 32,3 84,1% 91,2 52,8 72,7%
4,9% 5,0% - 5,1% 5,7% -
53,3 28,8 84,7% 84,1 48,0 75,3%
39,0 17,0 129,0% 64,4 32,9 95,8%
28,7 15,0 90,7% 40,4 29,5 37,0%

Dynamiczny wzrost wynikow dzieki konsolidacji
spotek przejetych

W 3Q’14 spodziewamy sie wzrostu przychodéw Work Service
o 100% do poziomu 477 min PLN, ze wzgledu na
konsolidacje czterech spotek:  Antal International, Work
Express i Prohuman oraz spdtki niemieckiej (sadzimy, ze
wygenerujg one w sumie 190,8 min PLN). Marza brutto na

sprzedazy powinna oscylowaé wokdt 11,3% (stabilnie Q/Q).
Spodziewamy sie dalszego wzrostu kosztow SG&A do kwoty
33,1 min PLN (vs. 28,5 min PLN w 2Q’14 i 12,5 min PLN rok
wczesniej). Zysk EBIT w wysokosci 20,9 mIn PLN obnizamy o
4,2 min PLN kosztéw odsetek od dtugu oraz 1,2 min PLN
kosztéw faktoringu. Przy efektywnej stopie podatkowej na
poziomie 20% zysk netto powinien wynies¢ 9,2 min PLN
(+106,8% R/R).

... | L JKkjl
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Terminy publikacji raportow

ABC DATA 2014-11-10
AGORA 2014-11-07
ASSECO POLAND 2014-11-14
ASTARTA 2014-11-07
BORYSZEW 2014-11-13
BUDIMEX 2014-10-29
BZ WBK 2014-11-04
CAPITAL PARK 2014-11-14
CEZ 2014-11-12
CIECH 2014-11-14
CYFROWY POLSAT 2014-11-13
DOM DEVELOPMENT 2014-10-24
ECHO 2014-11-13
ELEKTROBUDOWA 2014-11-14
ENEA 2014-11-12
ENERGA 2014-11-07
ERBUD 2014-11-06
ERSTE BANK 2014-10-30
FAMUR 2014-11-14
GETIN NOBLE BANK 2014-11-14
GTC 2014-11-13
HANDLOWY 2014-11-05
IMPEXMETAL 2014-11-10
ING BSK 2014-11-05
Jsw 2014-11-06
KERNEL 2014-11-26
KGHM 2014-11-14
KOMERCNI BANKA 2014-11-06
KOPEX 2014-11-13
KRUK 2014-11-14
LOTOS 2014-10-29
LW BOGDANKA 2014-11-06
MILLENNIUM 2014-10-27
MOL 2014-11-06
NETIA 2014-11-06
PEKAO 2014-11-10
PGE 2014-11-13
PGNIG 2014-11-07
PKO BP 2014-11-06
PZU 2014-11-13
ROBYG 2014-11-13
ROVESE 2014-11-14
TARCZYNSKI 2014-11-07
TAURON 2014-11-13
TVN 2014-11-06
UNIBEP 2014-11-14
WORK SERVICE 2014-11-14
VISTAL 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

[EiemEeeEs wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2014 2015 2014 2015
Banki
BZ WBK Sprzedaj 2014-09-08 403,00 344,95 375,30 -8,1% 16,7 15,3
GETIN NOBLE BANK Trzymaj 2014-07-14 3,00 2,95 2,34 +26,1% 11,5 9,7
HANDLOWY Sprzedaj 2014-09-08 118,00 103,37 114,00 -9,3% 17,6 15,3
ING BSK Trzymaj 2014-10-07 144,00 144,12 141,90 +1,6% 17,8 14,2
MILLENNIUM Trzymaj 2014-10-07 8,77 8,46 8,70 -2,8% 16,1 14,2
PEKAO Redukuj 2014-09-08 191,00 173,34 182,00 -4,8% 17,9 15,5
PKO BP Kupuj 2014-07-14 38,20 43,20 36,85 +17,2% 14,1 11,4
KOMERCNI BANKA Sprzedaj 2014-10-07 5000,00 4115 CZK 4770,00 -13,7% 14,5 13,6
ERSTE BANK Trzymaj 2014-01-15 28,59 29,6 EUR 18,02 +64,3% 9,5 7,0
RBI Kupuj 2014-01-15 26,70 32,1 EUR 16,70 +92,2% 5,8 3,8
OTP BANK Trzymaj 2014-01-15 4440,00 4618 HUF 4030,00 +14,6% 7,2 6,2
Ubezpieczyciele
PZU Trzymaj 2013-11-06 468,00 425,00 493,00 -13,8% 15,5 15,4
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2014-06-06 95,49 113,29 108,00 +4,9% 13,0 12,0
Paliwa, Chemia
CIECH Trzymaj 2014-09-29 41,35 41,60 41,74 -0,3% 24,5 15,4 6,9 6,5
LOTOS Trzymaj 2014-03-26 36,31 38,60 27,51 +40,3% 6,1 5,7 52 4,7
MOL Kupuj 2014-03-07 171,20 211,90 157,20 +34,8% 8,0 6,1 3,8 3,1
PGNIG Trzymaj 2014-07-03 5,11 5,07 4,88 +3,9% 9,3 11,0 4,9 5,5
PKN ORLEN Kupuj 2014-08-04 36,88 49,10 41,97 +17,0% - 7,8 - 5,4
Energetyka
CEZ Sprzedaj 2014-09-08 95,40 76,00 90,96 -16,4% 11,0 13,0 7,1 7,6
ENEA Akumuluj 2014-06-03 16,07 17,33 15,95 +8,7% 9,1 10,7 4,3 5,5
ENERGA Trzymaj 2014-06-03 18,85 19,90 24,50 -18,8% 12,4 12,2 6,2 6,1
PGE Redukuj 2014-10-07 20,21 17,80 21,23 -16,2% 10,3 12,3 4,8 6,0
TAURON Kupuj 2014-06-03 5,40 6,21 5,32 +16,7% 8,9 10,1 4,6 5,3
Telekomunikacja
NETIA Trzymaj 2014-07-07 5,27 5,60 5,69 -1,6% 39,0 42,9 4,6 4,9
ORANGE POLSKA Sprzedaj 2014-04-22 10,32 8,10 9,95 -18,6% 34,6 71,8 4,8 5,2
Media
AGORA Redukuj 2014-08-27 8,24 7,60 7,80 -2,6% 195,0 - 4,2 4,1
CYFROWY POLSAT Akumuluj 2014-06-06 22,10 23,84 27,40 -13,0% 27,1 19,6 11,8 6,8
GLOBAL CITY HOLDINGS w trakcie aktualizacji 2014-05-13 34,30 - 38,89 - - - - -
TVN Kupuj 2014-09-11 14,98 17,50 15,04 - 15,4 14,3 12,2 11,4
IT
AB Zawieszona 2013-02-05 23,50 - 31,00 - - - - -
ABC DATA Kupuj 2013-11-19 4,52 5,35 3,64 +47,0% 6,7 6,2 6,7 6,1
ACTION Zawieszona 2013-02-05 29,70 - 46,00 - - - - -
ASBIS Zawieszona 2013-02-05 3,21 - 1,84 - - - - -
ASSECO POLAND Akumuluj 2014-07-08 40,75 45,60 46,75 -2,5% 11,1 11,7 6,6 6,6
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 95,69 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 16,80 - - - - -
Goérnictwo i Metale
sw Trzymaj 2014-01-15 50,73 55,00 28,77 +91,2% - - 2,8 2,5
KGHM Kupuj 2014-01-15 114,50 139,00 125,10 +11,1% 9,8 8,6 5,0 4,4
LW BOGDANKA Trzymaj 2014-07-07 116,00 136,90 111,00 +23,3% 12,7 10,2 59 5,0
Przemyst
ASTARTA Trzymaj 2014-06-06 47,40 48,60 33,97 +43,1% 10,7 3,8 4,2 3,9
BORYSZEW Redukuj 2014-08-06 5,84 5,20 6,41 -18,9% 16,2 14,3 9,3 8,5
FAMUR Trzymaj 2014-07-23 3,66 3,80 3,25 +16,9% 15,0 12,1 6,0 5,0
IMPEXMETAL Kupuj 2014-08-18 2,31 3,40 2,64 +28,8% 9,8 8,7 7,3 6,4
KERNEL Trzymaj 2014-07-07 32,15 32,50 23,05 +41,0% - 3,3 7,5 3,3
KETY Trzymaj 2014-07-01 226,95 226,80 272,85 -16,9% 15,7 14,9 9,6 8,9
KOPEX Kupuj 2014-07-07 10,75 14,50 10,80 +34,3% 11,9 9,4 5,5 5,0
ROVESE Trzymaj 2014-05-20 1,27 1,22 1,43 -14,7% - 31,8 8,5 7,1
TARCZYNSKI Kupuj 2014-07-17 10,00 12,20 10,28 +18,7% 14,9 12,4 6,8 5,5
VISTAL Kupuj 2014-10-15 13,78 16,90 13,55 +24,7% 13,5 7,6 9,2 6,8
Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2014-03-24 132,00 139,95 136,50 +2,5% 21,6 16,8 10,4 8,1
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2014-05-20 72,50 105,00 80,00 +31,3% 15,8 10,4 7,3 5,9
ERBUD Kupuj 2014-03-06 28,23 35,90 27,50 +30,5% 13,5 11,0 51 4,2
UNIBEP Kupuj 2014-01-21 7,89 10,20 7,70 +32,5% 11,7 9,2 7,6 6,3
Deweloperzy
CAPITAL PARK Kupuj 2014-10-22 4,59 6,70 4,59 +46,0% 51,4 29,3 38,4 42,9
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2014-06-23 46,00 57,80 44,90 +28,7% 19,5 15,4 17,6 13,0
ECHO Kupuj 2014-10-22 6,25 8,00 6,23 +28,4% 51 18,9 7,6 26,0
GTC Kupuj 2014-10-22 5,85 7,00 5,85 +19,7% - 8,7 - 10,1
ROBYG Kupuj 2014-06-23 2,35 3,07 2,22 +38,3% 22,7 12,9 15,8 11,9
Inne
WORK SERVICE Kupuj 2014-10-07 18,70 22,50 18,99 +18,5% 31,7 19,2 15,5 11,1
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spétka Rekomendacja rek::f;::g:;: Cena docelowa DETCRVVLETTE]
CIECH Trzymaj Trzymaj 41,60 2014-09-29
ECHO Kupuj Kupuj 8,00 2014-10-22
GTC Kupuj Akumuluj 7,00 2014-10-22
ING BSK Trzymaj Akumuluj 144,12 2014-10-07
MILLENNIUM Trzymaj Akumuluj 8,46 2014-10-07
PGE Redukuj Sprzedaj 17,80 2014-10-07
WORK SERVICE Kupuj Akumuluj 22,50 2014-10-07
KOMERCNI BANKA Sprzedaj Redukuj 4115,00 2014-10-07
CAPITAL PARK Kupuj Kupuj 6,70 2014-10-22
VISTAL Kupuj Kupuj 16,90 2014-10-15

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji AL z Domem Maklerskim mBanku

Liczba Procent Liczba Procent
Sprzedaj 5 9,4% 3 10,0%
Redukuj 4 7,5% 4 13,3%
Trzymaj 18 34,0% 8 26,7%
Akumuluj 4 7,5% 2 6,7%
Kupuj 22 41,5% 13 43,3%
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

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

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja,

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu 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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Michat Marczak

cztonek zarzadu

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

Departament analiz:

Kamil Kliszcz

wicedyrektor

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

Michat Konarski

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

Jakub Szkopek

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

Pawet Szpigiel

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

Piotr Zybata

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

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

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

Piotr Dudzinski

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

Marzena tempicka-Wilim

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

Zagraniczna sprzedaz
instytucjonalna:

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

Dom Maklerski mBanku S.A.

Departament analiz

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zespol Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

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



