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Prognozy wynikow kwartalnych: 4Q 2014

Rynek akcji

Finanse

Oczekujemy, iz wyniki bankéw w Polsce bedg pod presja ze wzgledu na
obnizki stop procentowych w pazdzierniku oraz nizsze optaty interchange.
Jednoczesnie oczekujemy kolejnych strat w Erste Banku oraz OTP z powodu
odpiséw odpowiednio na Rumunie oraz Ukraine. Presja na wyniki bedzie
takze widoczna w PZU ze wzgledu na nizszy wynik lokacyjny w 4Q’14.
Ponadto, oczekujemy solidnych wynikéow od Kruka.

Paliwa

Raportowane wyniki rafinerii bedg pod presja odpisow na zapasach i
ujemnych rdéznic kursowych, ale oczyszczone rezultaty powinny
odzwierciedla¢ korzystne makro. W PGNiG spodziewamy sie stabych wynikéw
na wydobyciu oraz negatywnego wptywu USD/PLN na segment obrotu.

Energetyka

W spotkach energetycznych wyniki 4Q beda pod presjg tworzonych rezerw
aktuarialnych w zwigzku ze spadkiem stopy dyskontowej. Oczyszczone
rezultaty nie powinny przynie$¢ niespodzianek w kontekscie wynikow
poprzednich kwartatéw.

Telekomunikacja, Media, IT

Asseco Poland poprawi istotnie linie EBITDA, jednak moze zaraportowac
kolejne rezerwy dot. projektu SKUP. Wyniki Agory bedg stabilne R/R dzieki
dobrej sprzedazy w Heliosie.

Gornictwo i Metale

W spétkach weglowych pomimo poprawy wynikédw operacyjnych inwestorzy
beda zwracali uwage przede wszystkim na ocene perspektyw 2015 ze strony
zarzadow. Spétkom wydobywczym pomaga staby PLN, jedynie KGHM w
kopalniach amerykanskich nie jest w stanie zamortyzowac¢ spadku cen
metali.

Przemyst

W 4Q’14 oczekujemy, ze 42% obserwowanych spoétek przemystowych
poprawi zesztoroczne rezultaty (wysoka baza poréwnawcza analogicznego
okresu roku ubiegtego). Proporcja spotek poprawiajgacych rezultaty bedzie
zblizona do tej zanotowanej w 3Q’14 (43%). Oczekujemy jednoczesnie, ze
27% spoétek pogorszy ubiegtoroczne rezultaty. Ws$réd kandydatéow do
najwiekszych pozytywnych zaskoczen widzielibyémy Cognor, Elemental
Holding, Impexmetal, Kernel, Synthos, Ursus i Zetkama.

Budownictwo

W sektorze budowlanym czwarty kwartat jest sezonowo jednym z
najlepszych. Szacujemy, ze 8 na 10 analizowanych przez nas spétek
budowlanych poprawito wyniki. Szczegdlnie wysokiej dynamiki wzrostu
zysku oczekujemy w Torpolu i Unibepie.

Deweloperzy

Spodziewamy sie istotnego wzrostu wynikdw R/R w Robygu, Dom
Development, LC Corp i J.W. Construction, a podobnych R/R wynikdéw w
Polnordzie, za$ bardzo stabych w Ronsonie. Bardzo stabe wyniki wiekszosci
deweloperéw komercyjnych, zwigzane z odpisami wartosci nieruchomosci.
Jedynie Echo powinno poprawic zyski w stosunku do ubiegtego roku.

Handel

Oczekujemy bardzo dobrych wynikéw CCC, gdzie istotnej poprawie R/R
powinny ulec zaréwno przychody, jak i rentownos$¢ biznesu. Z drugiej strony
oczekujemy stabych wynikédw LPP, bedacych w dalszym ciggu pod presjq
spadajacych przychodow z dywizji rosyjskiej i ukrainskiej.

Inne
Work Service zaraportuje istotny wzrost obrotéw (+105% R/R) dzieki
konsolidacji czterech przejetych spétek.
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Banki

Banki .

Getin Noble Bank ~ *“PY

Analityk: Michat Konarski EZ:; gioeczeqlg?/va i:gg Etm
(min PLN) 4Q’'14P 3Q'14
Wynik odsetkowy 329,1 379,6
Wynik prowizyjny 106,5 105,7
WNDB 455,4 503,9
Koszty operacyjne -233,3 -227,5
Wynik operacyjny* 222,1 276,4
Saldo rezerw 176,0 224,0
Zysk brutto 46,2 52,5
Zysk netto 65,7 79,7

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 11,9 P/BV 2014 0,9

P/E 2015 17,3 P/BV 2015 0,9
4Q'13 zm.Q/Q zm.R/R 2014P 2013 zmiana
346,9 -13,3% -5,1% 1436,8 1297,8 10,7%
116,0 0,8% -8,2% 431,6 421,2 2,5%
487,7 -9,6% -6,6% 1969,7 1882,4 4,6%
-233,9 2,6% -0,3% -932,8 -880,1 6,0%
253,8 -19,6% -12,5% 1036,9 1002,4 3,4%
152,1 -21,4% 15,7% 720,4 624,4 15,4%
101,7 -12,0% -54,6% 316,6 377,9 -16,2%
160,2 -17,6% -59,0% 411,3 394,8 4,2%

*przed kosztami rezerw

Poprawa wyniku prowizyjnego oraz salda rezerw
w 4Q'14

Getin Noble Bank opublikuje wyniki za 4Q'14 23 marca.
Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 65,7 min PLN (-17,6%
Q/Q oraz -59,0% R/R). Podobnie jak w poprzednim kwartale
wyniki beda pod wptywem pozytywnego efektu podatkowego
zwigzanego ze spotkg leasingowg, ktéry szacujemy na okoto
27 min PLN. Tak jak i w catym sektorze bankowym,
oczekujemy znaczacej presji na marze w 4Q’14 (-29 p.b.) co

Banki

PKO BP Kupuj

przetozy sie na spadek wyniku odsetkowego o 13% Q/Q.
Oczekujemy, iz niska wrazliwo$¢ banku na obnizke optat
interchange pozwoli bankowi zanotowac lekko lepszy wynik
prowizyjny w 4Q’14 (+0,8% Q/Q). Koszty operacyjne
powinny pozostac¢ pod kontrolg w 4Q’14 wzrastajac o 2,6%
Q/Q ale pozostajac ptasko R/R. Po znaczacym wzroscie salda
rezerw w 3Q’14 spowodowanym badaniem jakosci aktywdéw
oczekujemy spadku (-21,4%) wspieranego przez sprzedaz
porfeli kredytow niepracujacych.

prattyc i konarst S0 BERCe 25 = = e
(min PLN) 4Q'14P 3Q'14 4Q'13 zm.Q/Q zm.R/R 2014P 2013 zmiana
Wynik odsetkowy 1 809,6 1978,7 1714,5 -8,5% 5,5% 7 467,2 6 722,0 11,1%
Wynik prowizyjny 721,3 726,8 814,8 -0,7% -11,5% 2937,1 3 005,8 -2,3%
WNDB 2 868,7 2 964,5 3314,7 -3,2% -13,5% 11507,7 11178,1 2,9%
Koszty operacyjne -1376,8 -1337,2 -1281,4 3,0% 7,4%  -5182,5 -4622,5 12,1%
Wynik operacyjny* 1416,0 1 554,0 1894,7 -8,9% -25,3% 6 000,0 6 084,3 -1,4%
Saldo rezerw 563,7 475,2 683,2 18,6% -17,5% 2010,0 2037,9 -1,4%
Zysk brutto 852,3 1078,8 1211,5 -21,0% -29,6% 3990,0 4 046,4 -1,4%
Zysk netto 683,8 873,4 938,3 -21,7% -27,1% 3215,3 3229,8 -0,4%
*przed kosztami rezerw

Znaczacy spadek zysku netto wzgledu na obnizke optaty interchange w 2H14.
PKO BP opublikuje wyniki za 2014 rok 16 marca. Prognozujemy wzrost kosztéw operacyjnych o 3,0% Q/Q

Prognozujemy, ze zysk netto PKO BP za 4Q 2014 wyniesie
683,8 min PLN, -21,7 Q/Q oraz -27,1% R/R. Spadek zysku
netto w 4Q’14 bedzie gtdwnie konsekwencja presji na wynik
odsetkowy spowodowanej obnizeniem stop procentowych.
Prognozujemy, iz wynik odsetkowy spadnie o 8,5% Q/Q, za$
marza odsetkowa (do $rednich aktywdéw) o 29 p.b. Q/Q,
zgodnie z prognozg zarzadu z 3Q’14. Ponadto, oczekujemy
kontynuacji presji na wynik prowizyjny (-0,7% Q/Q) ze

napedzanych miedzy innymi przez wyzsze koszty integracji
(57 min PLN w 4Q’'14 wobec 28 mIn PLN w przeciqgu 9M’14).
W konsekwencji, oczekujemy, iz wskaznik do dochodow
pogorszy sie z poziomu 47,6% w 3Q'14 do 50,6% w 4Q’14,
wspierany lekko przez sprzedaz papieréw wartosciowych.
Finalnie, prognozujemy sezonowy wzrost salda rezerw w
4Q'14 o 18,6% Q/Q oraz kosztéw ryzyka do poziomu 121
p.b. (102 p.b. w 3Q’14).
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Banki .

Erste Bank Kupuj

Analityki Michat Konarski 22 oclona 25,43 EUR PE20ls 123 Pev20ls 09

(min EUR) 4Q'14P 3Q'14 4Q'13 zm.Q/Q zm.R/R 2014P 2013 zmiana

Wynik odsetkowy 1126,5 1126,0 1169,2 0,0% -3,7% 4 496,1 4 673,5 -3,8%

Wynik prowizyjny 459,3 465,8 462,8 -1,4% -0,8% 1832,1 1810,0 1,2%

WNDB 1 655,2 1653,3 1690,2 0,1% -2,1% 6 638,6 6812,0 -2,5%

Koszty operacyjne -946,5 -887,3 -971,7 6,7% -2,6% -3730,2 -3 896,1 -4,3%

Wynik operacyjny* 638,0 464,8 309,8 n.m. 106,0% 1357,5 2 148,7 -36,8%

Saldo rezerw -519,3 -878,8 -529,4 -40,9% -1,9% -2194,2 -1774,4 23,7%

Zysk brutto 118,7 -414,0 -219,6 - - -836,8 374,3 -

Zysk netto -31,1 -554,2 -370,3 - - -1515,1 330,5 -

*przed kosztami rezerw

Kolejny kwartat ze strata kolejnych odpiséw w Rumunii zwigzanych ze sprzedaza
Erste Bank opublikuje wyniki za 4Q’14 27 lutego. portfeli NPL. Jednoczesnie oczekujemy ptaskiego wyniku na

Oczekujemy, iz kolejny kwartat z rzedu Erste Bank poniesie
strate netto w wysokosci 31 min EUR. Oczekujemy nadal
podwyzszonego salda rezerw w 4Q’14 w wysokosci 519 min
EUR, chociaz na znacznie nizszym poziomie niz w 3Q'14
(-41% Q/Q). Podwyzszone saldo rezerw bedzie skutkiem

dziatalnosci podstawowej przy stabilnym wyniku odsetkowym
i lekkiej presji na wynik prowizyjny (-1% Q/Q). Oczekujemy,
iz podatki bankowe spadng o 54% w 4Q'14, za$ koszty
operacyjne sezonowo wzrosng (+6,7% Q/Q).

Banki

OTP Bank Akumuluj

Analityk: Michat Konarski EZ:: zifciqlg:la Z gi; :BE
(mid HUF) 4Q'14P 3Q'14
Wynik odsetkowy 141,5 158,6
Wynik prowizyjny 40,2 41,6
WNDB 63,0 50,0
Koszty operacyjne 103,7 101,2
Wynik operacyjny* 100,8 107,4
Saldo rezerw 89,3 65,2
Zysk brutto 11,5 42,3
Zysk netto -3,6 34,2

P/E 2014 = P/BV 2014 0,8

P/E 2015 10,1 P/BV 2015 0,7

4Q'13 zmiana
158,9 -10,8% -11,0% 620,1 653,8 -5,2%
44,8 -3,2% -10,2% 165,3 166,9 -1,0%
54,6 25,9% 15,4% 216,9 220,7 -1,7%
107,5 2,4% -3,5% 408,7 417,2 -2,0%
106,0 -6,2% -4,9% 428,3 457,4 -6,4%
91,6 37,1% -2,6% 286,8 272,5 5,2%
14,4 -72,7% -19,9% 141,5 184,9 -23,5%
1,7 - - -116,5 64,2 -

*przed kosztami rezerw

Odpisy na Ukrainie zawaza na wyniku

OTP Bank zaraportuje swoje wyniki za 2014 rok 6 marca.
Prognozujemy, iz strata netto OTP Bank wyniesie 3,6 mid
HUF w 4Q'14 wobec zysku netto na poziomie 34 mld HUF w
3Q’'14. Oczekujemy, iz strata w 4Q’'14 bedzie spowodowana
dodatkowymi odpisami na Ukraine w wysokosci okoto 21 mld
HUF, zas$ caty wynik operacji na Ukrainie w 2014 roku
wyniesie okoto -80 mld HUF. Dodatkowo, widzimy zagrozenie

dla naszej prognozy ze wzgledu na potencjalny odpis
goodwill’'u zwigzanego z Rosjg (58,5 mld HUF). Jednoczesnie,
oczekujemy iz wynik brutto spadnie w 4Q'14 0 72,7% Q/Q ze
wzgledu na znaczacy wzrost odpisow w kwartale (+37%
Q/Q). Ponadto oczekujemy, iz gorszy wynik odsetkowy w
kwartale (-11% Q/Q) ze wzgledu na zmiany kursu RUB oraz
AUH do HUF w 4Q'14.



Ubezpieczyciele

Ubezpieczyciele

PZU

Trzymaj

Analityk: Michat Konarski E::: zic?ci(eaig?ma zgg:gg E::N
(min PLN) 4Q’'14P 3Q'14
Skfadka przypisana brutto, w tym 4 077,5 3970,9

ubezpieczenia majatkowe 2115,7 2014,9

ubezpieczenia na zycie 1961,8 1956,0
Odszkodowania i $wiadczenia netto -3 040,2 -2 993,8
Koszty -922,9 -890,8
Wynik techniczny 142,5 225,7
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 407,7 805,4
Zysk brutto 455,0 1 044,3
Zysk netto 368,6 843,5

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 15,8 P/BV 2014 3,4

P/E 2015 15,7 P/BV 2015 3,4

4Q'13 zm.Q/Q zm.R/R 2014P 2013 zmiana
4 077,5 2,7% 0,0% 16 486,2 16 480,0 0,0%
2 141,5 5,0% -1,2% 8621,8 8 656,6 -0,4%
1936,0 0,3% 1,3% 7 864,4 7 823,4 0,5%
-2 950,9 1,5% 3,0% -11452,1 -11161,2 2,6%
-990,1 3,6% -6,8% -3 552,4 -3422,4 3,8%
67,5 -36,9% 111,3% 1244,2 1 665,1 -25,3%
627,2 -49,4% -35,0% 2 570,9 2488,1 3,3%
664,5 -56,4% -31,5% 3675,5 4120,7 -10,8%
528,2 -56,3% -30,2% 2932,4 3293,7 -11,0%

Spadek wyniku lokacyjnego w 4Q’'14

Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie 368,6 min PLN, czyli
spadnie o 56,3% Q/Q i 30,2% R/R. Pomimo petnej
konsolidacji w 4Q’14 spdtek RSA zagranicg oraz Link4 w
Polsce wynik netto znajdzie sie pod presja ze wzgledu na
spadek wyniku lokacyjnego (-49,4% Q/Q). Skfadka
przypisana brutto jest prognozowana przez nas na poziomie
4 077,5 min PLN, oznacza to +2,7% wzrost Q/Q.

Oczekujemy iz w segmencie majatkowym sktadka przypisana
brutto wzrosnie 5% Q/Q wspierana przez konsolidacje
nowego biznesu, za$ w segmencie zyciowym oczekujemy
stabilizacji. Oczekujemy, iz odszkodowania netto wzrosng o
3% R/R oraz 2% Q/Q. Finalnie prognozujemy, ze
skonsolidowane koszty ogdétem wzrosng o 3,6% Q/Q réwniez
za sprawg konsolidacji.



ﬂ Dom Maklerski

Ustugi finansowe

Ustugi finansowe

Kruk Kupuj

Analtyk: Michat Konarski 212 G808 143,10 PLN ME20ls 119 P/Bv 2015 28
(min PLN) 4Q'14P 3Q'14 4Q'13 zm.Q/Q zm.R/R 2014P 2013  zmiana
Przychody ogdtem 128,5 103,8 103,4 24% 24% 496,1 405,6 22%

zakup wierzytelnosci 116,1 92,5 92,3 26% 26% 449,8 355,7 26%

inkaso 8,7 7,6 7,9 14% 11% 32,7 39,9 -18%
Koszty bezposrednie i posrednie 53,6 45,8 50,1 17% 7% 195,3 182,8 7%
Marza posrednia 74,9 58,1 53,3 29% 41% 300,8 222,9 35%
Zysk operacyjny 44,2 37,5 34,8 18% 27% 210,3 152,9 38%
Zysk brutto 30,8 25,0 19,0 23% 62% 155,2 98,5 58%
Zysk netto 29,1 26,0 17,6 12% 65% 155,2 97,8 59%
Lekki wzrost zysku netto w 4Q'14 podatku dochodowego (5%). Oczekujemy znaczacego

Kruk udostepni wyniki za 4Q'14 23 marca br. Oczekujemy, iz
zysk netto Kruka wyniesie 29,1 min PLN, +12% Q/Q oraz
+65,3% R/R. Kwartalny wzrost zysku netto zwigzany jest z
zaksiegowaniem w 3Q’1l4 straty z tytulu rewaluacji w
wysokosci 13 min PLN. Dodatkowo zaktadamy réwniez wzrost
przychodéw z tytulu inkasa oraz niskiego efektywnego

wzrostu kosztéw operacyjnych w 4Q'14 o 58% Q/Q ze
wzgledu na ekspansje zagraniczng. Zgodnie z informacjami
przekazanymi przez Kruka, wartos¢ naktadéw na
wierzytelnosci nabyte tgcznie w Polsce i zagranicag w 4Q’14
roku wyniosta 215,4 min PLN za$ wartos¢ nominalna
wierzytelnosci nabytych wyniosta 1,58 mld PLN.



Paliwa, Chemia

Chemia

Ciech

Trzymaj

mDomMaklerski.pl

Al e e Cena biezaca 49,14 PLN P/E 2014 28,3 EV/EBITDA 2014 7,6

Cena docelowa 46,90 PLN P/E 2015 15,2 EV/EBITDA 2015 6,5
(min PLN) 4Q'14P 4Q'13 FALTEDE] 2014P 2013 FALTEDE] 2015P 2014P zmiana
Przychody 756,8 795,1 -5% 3214,6 3501,0 -8% 3133,8 3214,6 -3%
EBITDA 124,5 22,0 466% 503,9 356,3 - 574,9 503,9 14%
Marza 16,45% 2,77% - 15,68% 10,18% - 0,00% 15,68% -
EBIT 74,8 -36,1 - 303,9 139,7 118% 364,1 303,9 20%
Zysk brutto 47,4 -66,6 - 137,6 -6,2 - 210,0 137,6 53%
Zysk netto 38,4 -18,7 - 94,5 49,4 91% 170,1 94,5 80%
Sezonowy spadek q/q instalacjami) oraz okresowy wzrost kosztdw gazu w

W 4Q’14 nie oczekujemy wiekszych zaskoczen i odwrdcenia
tendencji obserwowanych w poprzednich kwartatach 2014
roku, aczkolwiek widoczne beda tradycyjne zjawiska
sezonowe. W segmencie organicznym zaktadamy nizszg
sprzedaz $rodkéw ochrony roslin, co w potaczeniu z
utrzymujaca sie presjq w kategorii zywic zaowocuje
spadkiem EBITDA do 8,6 min PLN vs. 19,8 min PLN (po
oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe) zanotowane kwartat
wczesniej. W obszarze sodowym uwzgledniamy nieco nizsze

wolumeny g/q (sygnalizowane niewielkie kiopoty =z
Paliwa .

Lotos Trzymaj

Analityk: Kamil Kliszcz o gg:gg o
(min PLN) 4Q'14P 4Q'13 zmiana
Przychody 6 498,1 7 504,9 -13%
EBITDA -559,5 101,8 -
Marza -8,61% 1,36% -
EBIT -779,3 -67,9 -
Zysk brutto -1164,2 -57,0 -
Zysk netto -943,0 -24,4 -

Niemczech w zwigzku z odbiciem cen w notowaniach
gietdowych, ktérych waga w formule cenowej wynosi okoto
40% (prognoza EBITDA 118 min PLN vs. 126 min PLN
kwartat wczesniej). Sezonowo stabszy wynik wygeneruje
segment krzemianowy z uwagi na nizsza sprzedaz lampionow
(EBITDA 7 min PLN vs. 10,8 min PLN w 3Q’14). Na
dziatalnosci finansowej zaktadamy tylko koszty odsetkowe
netto w kwocie 27 min PLN. Ostatecznie wiec po
uwzglednieniu nominalnej stopy podatkowej zysk netto
powinien siegng¢ 38 min PLN.

P/E 2014 = EV/EBITDA 2014 38,2

P/E 2015 13,7 EV/EBITDA 2015 7,2

2014pP 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
28 424,2 28 597,3 -1% 20 129,2 28 424,2 -29%
-286,8 802,6 - 1419,3 -286,8 -
-1,01% 2,81% - 7,05% -1,01% -
-1097,4 146,5 - 610,5 -1097,4 -
-1785,3 -62,0 - 416,8 -1785,3 -
-1132,9 39,4 - 331,6 -1132,9 -

Negatywny wplyw odpisow na zapasach

Lotos juz zapowiedzial, ze wyniki 4Q beda zainfekowane
przez wysoki efekt LIFO i odpisy ksiegowe zapasow w facznej
kwocie -800 min PLN. Czysta EBITDA LIFO segmentu
rafineryjnego rowniez moze by¢ nieco rozczarowujaca w
kontekscie wysokiego benchmarku z uwagi na oczekiwane
przez nas ujemne operacyjne réznice kursowe (-40 min PLN)
oraz negatywy efekt ostabienia ztotego w koricowce grudnia
(podobny efekt walutowy jak w 3Q) i ostatecznie szacujemy
ja na 200 min PLN (po odpisie bytoby to 100 min PLN) vs.
219 min PLN zanotowane kwartat wczesniej. W obszarze
wydobywczym  prognozujemy  utrzymanie EBITDA z
poprzedniego kwartatu (po oczyszczeniu o odpisy), czyli na

poziomie 106 mIn PLN. Bedzie to mozliwe mimo spadku cen
ropy dzieki zaktadanym wysokim wolumenom na projekcie
norweskim, ktéry ze wzgledu na duzy udziat gazu jest mniej
wrazliwy na ceny Brent. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze
raportowane wyniki segmentu bedg obcigzone jakimis
odpisami. W segmencie detalicznym zaktadamy kontynuacje
pozytywnych trenddéw i strumien EBITDA na poziomie 25 min
PLN. Na dziatalnosci finansowej zgodnie z ostatnim
komunikatem pojawi sie okoto -270 mIn PLN ujemnych réznic
kursowych na kredytach dolarowych, co wraz z odsetkami
(-52 min PLN) i stratami na pozycjach zabezpieczajacych
(-67 min PLN) pogtebi strate na poziomie netto do 943 min
PLN.
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Paliwa - o
MOL S

o - Cena biezaca 11 900 HUF
A58 el e Cena docelowa 12 850 HUF

(mid HUF) 4Q'14P zmiana
Przychody 892,3 1 358,9 -34%
EBITDA 63,7 127,4 -50%
Marza 7,13% 9,38% -
EBIT -2,6 -41,8 -
Zysk brutto -12,6 -50,2 -
Zysk netto -10,2 4,9 -

P/E 2014 18,4 EV/EBITDA 2014 5,2

P/E 2015 13,6 EV/EBITDA 2015 4,8

FALIEDE] 2015P FALIEDE]

4 587,2 5401,1 -15% 3457,1 4 587,2 -25%
434,1 520,4 -17% 483,5 434,1 11%
9,46% 9,63% - 13,98% 9,46% -
167,3 -18,7 - 194,4 167,3 -
101,6 -55,8 - 165,9 101,6 -
63,2 21,6 - 91,1 63,2 -

Spadek cen ropy neutralizowany przez rafinerie i
wolumeny

Oczyszczona EBITDA LIFO powinna w tym kwartale siegnaé
okoto 104 mild HUF vs. 122 mld HUF wypracowane rok
wczesniej i 164 mld HUF w 3Q’14. Pogorszenie rezultatow r/r
to gtownie efekt segmentu wydobywczego, gdzie ze wzgledu
na nizsze ceny surowca prognozujemy obnizenie EBITDA z
89,7 mld HUF do 53,3 mld HUF. Oczekujemy jednak, ze
czynnikiem czesciowo neutralizujgcym nizsze ceny ropy
powinno by¢ odwrocenie negatywnych tendencji na
wolumenach. W segmencie rafineryjnym zaktadamy znaczng
poprawe r/r (EBITDA LIFO 46 mld HUF vs. 22 mld HUF rok
wczesniej) z uwagi na wyzsze marze przerobowe oraz brak
strat z zamknietej rafinerii we Witoszech. Raportowany wynik

Paliwa

PGNIG Redukuj

Analityk: Kamil Kliszcz o 3:32 o
(min PLN) 4Q'14P 4Q'13 zmiana
Przychody 10 963,5 9117,0 20%
EBITDA 471,3 804,0 -41%
Marza 4,30% 8,82% -
EBIT -155,7 94,0 -
Zysk brutto -322,9 0,0 -
Zysk netto -258,3 -161,0 -

bedzie jednak zainfekowany przeszacowaniem zapasow i
ujemnymi  operacyjnymi réznicami  kursowymi, ktoére
szacujemy tacznie na -40 mld HUF. Petrochemia powinna
jeszcze poprawi¢ bardzo dobre wyniki za 3Q, gdyz
benchmarkowe marze wzrosty qg/q (13 mild HUF vs
11,8 mld HUF kwartat wczesniej). W segmencie gazowym
oczekujemy 9 mld HUF EBITDA, a poprawa r/r to efekt
lepszego wyniku w Chorwacji. Koszty ogdlne i wytaczenia
konsolidacyjne szacujemy na -15 mld HUF. Na dziatalnosci
finansowej oczekujemy ujemnego salda z uwagi na koszty
odsetkowe i ujemne rdéznice kursowe na zobowigzaniach.
Ostatecznie Spoétka powinna zaraportowaé strate netto rzedu
-10 mld HUF.

P/E 2014 11,1 EV/EBITDA 2014 5,0

P/E 2015 12,0 EV/EBITDA 2015 5,6

2014pP 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
33782,5 32120,0 5% 28 652,1 33782,5 -15%
5457,3 5612,0 -3% 5449,2 5457,3 0%
16,15% 17,47% - 19,02% 16,15% -
2928,3 3149,0 -7% 2 884,4 2928,3 -1%
2 546,1 2 709,0 -6% 2 659,7 2 546,1 4%
1876,7 1918,0 -2% 2211,4 1876,7 18%

Wyniki pod znakiem USD/PLN i taniej ropy oraz
odpiséw

PGNiG zapowiedziato, ze wyniki 4Q bedq obcigzone odpisami
w tacznej kwocie 627 min PLN z czego 559 min PLN to odpis
Srodkéw trwatych lub naktadéw w segmencie wydobywczym,
a pozostate 68 mIn PLN to odpis zapaséw gazu w segmencie
obrotu. Raportowany wynik segmentu wydobywczego
powinien wiec siegng¢ -206 min PLN, a zaktadany spadek g/q
(-364 min PLN nie liczac odpiséw) to obok standardowej
sezonowosci kosztow efekt nizszych wolumendw i spadku cen
ropy. W segmencie obrotu prognozujemy strate rzedu

242 min PLN w zwigzku z ostabieniem sie polskiej waluty,
kosztami rezerwacji mocy przesytowych na rurociggach, a
takze wspomnianymi odpisami na zapasach. W dystrybucji
raportowany w ostatnim komunikacie mocny wzrost
wolumendéw  (+16%) powinien zneutralizowaé koszty
niezbilansowania z poprzednich kwartatow i dlatego EBIT
szacujemy na 249 min PLN. Na dziatalnosci finansowej
oczekujemy wysokiego ujemnego salda (-167 min PLN) z
uwagi na ujemne réznice kursowe na pozyczce dolarowej w
spotce norweskiej. W rezultacie wynik netto bedzie ujemny.



Przemyst petrochemiczny

Kupuj

Polwax Pt
N~ P Cena biezaca 17,80 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz S W — 24,20 PLN

mDomMaklerski.pl

(miIn PLN) 4Q'14P FALIEDE]
Przychody 91,7 87,4 5%
EBITDA 9,6 10,0 -5%
Marza 10,4% 11,5% -
EBIT 8,7 9,5 -8%
Zysk brutto 9,2 10,0 -8%
Zysk netto 7,5 8,5 -12%

P/E 2014 8,3 EV/EBITDA 2014 7,6

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

2015P FALIEDE]

267,6 241,1 11% 257,2 267,6 -4%
32,9 27,5 - 32,7 32,9 -1%
12,3% 11,4% - 12,7% 12,3% -
29,8 24,9 20% 29,9 29,8 0%
29,7 24,3 - 29,1 29,7 -2%
23,7 20,0 19% 23,6 23,7 0%

Rok zamkniety wysokim wynikiem

Po bardzo dobrym 3Q trudno bedzie naszym zdaniem
powtdérzy¢ wysokie dynamiki r/r, szczegdlnie ze Spédtka
sygnalizowata przesuniecie czesci kontraktu z siecig
Biedronka pomiedzy kwartatami. Niemniej jednak liczymy na
kontynuacje pozytywnych trenddw w kategorii parafin
dedykowanych dla przemystu (przypominamy jednak, ze w
tej kategorii czesto obserwujemy falowanie sprzedazy i
btedem bytoby zatozenie utrzymania przychodéw z 3Q, a
przypominamy, ze w 4Q’13 sprzedaz w tej kategorii wyniosta
12 min PLN, czyli byta niewiele mniejsza niz ta zanotowana w

Chemia

K .
Synthos Y

. Cena biezaca 4,33 PLN
Analityk: Jakub Szkopek S W — 5.20 PLN

3Q’'14 na poziomie 13 miIn PLN). Konserwatywnie zaktadamy
jednak, ze nie pozwoli to na zneutralizowanie nieco mniejszej
kontrybucji zniczy w ujeciu r/r. Przypominamy rowniez, ze w
4Q'13 Polwax zawigzat okoto 1,1 mIn PLN odpiséw na zapasy
produktow i w naszych prognozach uwzgledniamy takze
ujemny wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej netto.
Na dziatalnosci finansowej saldo powinno by¢ dodatnie z
uwagi na ksiegowanie odsetek od naleznosci z Jeronimo
Martins. Ostatecznie wiec roczny wynik netto powinien
przekroczy¢é nasze pierwotne zatozenia i wynies¢
23,7 min PLN. Bedzie to miato istotne znaczenie w kontekscie
tegorocznej dywidendy.

(miIn PLN) 4Q'14P zmiana
Przychody 1240,8 1 364,8 -9,1%
EBITDA 192,2 151,1 27,2%
Marza 15,5% 11,1%

EBIT 155,7 117,0 33,1%
Zysk brutto 79,0 125,1 -36,9%
Zysk netto 61,2 59,6 2,8%

P/E 2014 15,9 EV/EBITDA 2014 9,3

P/E 2015 12,9 EV/EBITDA 2015 8,9

zmiana 2015P 2014P FALIELTE]

4 816,1 5359,3 -10,1% 4 768,8 4 816,1 -1,0%

699,5 605,3 15,6% 753,3 699,5 7,7%
14,5% 11,3% 15,8% 14,5%

547,6 453,0 20,9% 593,9 547,6 8,4%

449,8 467,1 -3,7% 547,6 449,8 21,7%

359,5 416,9 -13,8% 443,2 359,5 23,3%

Wyniki wyraznie lepsze w segmencie kauczukéw
i latekséw

W 4Q’'14 oczekujemy, ze wolumen sprzedazy kauczukéw
syntetycznych w Grupie Synthos spadnie o 25,5% r/r do 80
tys. ton, co przetozy sie na 23,7% spadek obrotéw
generowanych przez segment kauczukow i lateksow. W
przypadku produktéw styrenopochodnych oczekujemy 3,6%
r/r wzrostu wolumenu sprzedazy (do 69,3 tys. ton), co przy
lekko spadkowych r/r cenach produktéw powinno sie
przetozy¢ na 1,8% r/r spadek przychoddw ze sprzedazy
segmentu.

Obserwowany w 4Q’14 spadek cen ropy przetozyt sie na
zwiekszenie ilorazy butadienu i nafty do poziomu 1,59x vs.
1,29x w 4Q"13 (1,45x w 3Q'14, 1,47x w 2Q’14 oraz 1,44x w
1Q’14). To z kolei powinno przetozy¢ sie na nieco lepsze
wyniki w segmencie kauczukéw i lateksow (oczekujemy

wzrostu EBITDA na tone sprzedanego produktu do poziomu
1,4 tys. PLN/t z 0,33 tys. PLN/t w 4Q’13 (EBITDA 112 min
PLN +2,2x r/r). W przypadku produktdéw styrenopochodnych
oczekujemy, ze warto$¢ EBITDA na tone produktu w 4Q’14
spadnie do poziomu 0,37 tys. PLN/t z 0,93 tys. PLN/t, co
wynikac bedzie z wysokich cen styrenu w 2H'14 i substytucji
tych produktéw. Szacujemy, ze EBITDA segmentu spadnie o
59% r/r.

Na poziomie dziatalnosci finansowej w wynikach za 4Q’14 rok
uwzgledniamy 25 min PLN kosztéw emisji obligacji na kwote
350 min EUR (na poziomie kosztéw finansowych) oraz 42,2
min PLN z tytutu sprzedazy akcji Rovese (cena wezwania
nizsza od bilansowej). Srodki ze sprzedazy akcji Rovese
uwzgledniamy w przeptywach pienieznych za 2014 rok.
Wynikom za 4Q’14 sprzyja¢ bedzie niska baza rezultatow,
jaka miata miejsce w analogicznym okresie rok wczesniej.



ﬂ Dom Maklerski

Energetyka

Energetyka

CEZ Redukuj

Cena biezaca
Cena docelowa

89,17 PLN
84,00 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz

(min CZK) 4Q'14P FARIEDE]
Przychody 51 635,8 55 462,0 -7%
EBITDA 17 606,7 14 714,0 20%
Marza 34,10% 26,53% -
EBIT 10 739,7 7 253,0 48%
Zysk brutto 8 349,7 5720,0 46%
Zysk netto 6 763,2 3475,0 95%

P/E 2014 10,7 EV/EBITDA 2014 7,0

P/E 2015 13,2 EV/EBITDA 2015 7,7

FALIEDE] 2015P 2014P FALIEDE]

198 650,8 217 273,0 -9% 210 528,1 198 650,8 6%
67 089,7 73 699,0 -9% 64 250,1 67 089,7 -4%
33,77% 33,92% - 30,52% 33,77% -
39 562,7 45755,0 -14% 35 709,3 39 562,7 -10%
32743,7 44 440,0 -26% 30 535,5 32 743,7 -7%
26 576,2 35 885,0 -26% 24 161,5 26 576,2 -9%

Ugoda z Albanig wesprze wyniki

W 4Q’14 nie oczekujemy niespodzianek w wynikach CEZ i
zaktadamy, ze Spétka wykona roczng prognoze EBITDA na
poziomie 72 mld CZK (uwzglednia to odpisy dokonane w
9M’2014 na kwote 5,3 mld CZK ktérych w naszych
kalkulacjach nie dodajemy do amortyzacji stad nasza
prognoza EBITDA to 67 mld CZK). W segmencie wytwarzania
obcigzeniem moze by¢ nieco nizsza od zakfadanej produkcja
w elektrowniach jadrowych, ale nie zaktadamy juz ujemnego
wptywu transakcji pochodnych z rynku CO,, co pozwoli na
wypracowanie EBITDA rzedu 9,2 mld CZK vs. oczyszczone
10,4 mld CZK rok wczesniej. W dystrybucji spodziewamy sie

Energetyka

Enea Akumuluj

Analityk: Kamil Kliszcz o 12:3(5) o
(min PLN) 4Q'14P 4Q'13 zmiana
Przychody 2 453,3 2 363,3 4%
EBITDA 253,8 282,6 -10%
Marza 10,35% 11,96% -
EBIT 91,5 95,3 -4%
Zysk brutto 86,5 106,8 -19%
Zysk netto 72,7 68,2 7%

kontynuacji trendéw widocznych w poprzednich kwartatach, a
dodatkowo sezonowego efektu wolumenowego, co przetozy
sie na niewielki wzrost czystego strumienia EBITDA g/q do
5,5 mld CZK. Dodatkowo bedzie to wzmocnione 2,5 mld CZK
z tytutu ugody podpisanej z rzadem albanskim w sprawie
odsprzedazy spotki dystrybucyjnej. W kopalniach
prognozujemy stabilny zysk EBITDA g/q (1,2 mld CZK). Na
dziatalnosci finansowej obok standardowych pozycji moga
pojawic sie straty ze spotek tureckich wynikajace z ostabienia
waluty wzgledem USD. W efekcie raportowany zysk netto
siegnie w catym roku 26,5 mld CZK.

P/E 2014 8,1 EV/EBITDA 2014 4,7

P/E 2015 9,4 EV/EBITDA 2015 5,7

2014pP 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
9 680,5 9 150,5 6% 9917,4 9 680,5 2%
1769,5 1658,8 7% 1 840,6 1769,5 4%
18,28% 18,13% - 18,56% 18,28% -
1083,1 897,0 21% 1130,2 1083,1 4%
1105,8 945,2 17% 1013,7 1105,8 -8%
908,7 715,4 27% 821,1 908,7 -10%

Wyniki znieksztatcone przez odpisy

W 4Q’'14 oczekujemy kilku zdarzen jednorazowych, ktére
obciqza raportowane rezultaty. W segmencie wytwarzania
EBIT szacujemy na 10 min PLN vs. 80 min PLN rok wczesniej,
co obok stabszego sezonu grzewczego i nizszych cen
sprzedazy bedzie pochodnag zapowiedzianych przez Zarzad
odpiséw nakfadow poniesionych na biogazownie (szacujemy
je na okoto 30 min PLN). W dystrybucji Spétka powinna
poprawi¢ wynik operacyjny r/r (71 min PLN vs. 3 mIn PLN) z
uwagi na zanizong baze odniesienia (rezerwy na bezumowne
korzystanie z gruntéw i zobowigzania umowne na okoto 70
mlin PLN). We wspomnianych dwdch segmentach oczekujemy
tez negatywnego wptywu aktualizacji stopy dyskontowej w
rezerwach aktuarialnych oraz mozliwych kosztéw programu

dobrowolnych odej$¢. W segmencie obrotu spodziewamy sie
poprawy q/q (sezonowos$¢ wolumendéw oraz spadek cen
zielonych certyfikatéw), ale nie beda to istotne wzrosty a
EBIT powinien by¢ zblizony r/r (14,5 min PLN EBIT), choc
nalezy pamieta¢ ze rok temu Spoétka zaksiegowata okoto 40
min PLN kosztow z tytutu niezbilansowania. Na dziatalnosci
finansowej w tym kwartale spodziewamy sie niewielkiego
ujemnego salda, nie tylko ze wzgledu na wzrost dtugu netto,
ale rowniez z uwagi na mozliwe koszty przeskalowania
programu emisji obligacji (jednorazowy odpis czesci prowizji
przygotowawczej). Ostatecznie jednak wynik netto powinien
by¢ nieznacznie wyzszy r/r i w catym roku przekroczy 0,9
mlid PLN.

1O | |



Energetyka T )
Energa FEVIE)

o o Cena biezaca 21,15 PLN
A58 el e Cena docelowa 23,40 PLN
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(min PLN) 4Q'14P 4Q'13 FALIETE]
Przychody 2 443,8 2 891,8 -15%
EBITDA 476,4 464,1 3%
Marza 19,50% 16,05% -
EBIT 269,4 261,7 3%
Zysk brutto 205,0 206,9 -1%
Zysk netto 174,3 153,0 14%

P/E 2014 8,9 EV/EBITDA 2014 5,3

P/E 2015 9,9 EV/EBITDA 2015 5,6

FALIEDE] 2015P FARIEDE]

10 236,1 11 429,2 -10% 10 627,5 10 236,1 4%
2 308,9 1965,5 17% 2 315,0 2 308,9 0%

22,56% 17,20% - 21,78% 22,56% -

1461,2 1194,8 22% 1 405,0 1461,2 -4%

1244,7 1022,4 22% 1090,0 1244,7 -12%

982,7 764,0 29% 882,9 982,7 -10%

Bez wiekszych zaskoczen

W catym roku Energa wbrew wczesniejszym ,schtadzajgcym”
komentarzom Zarzadu powinna wypracowa¢ 2,3 mlid PLN
EBITDA. Wyniki zostang co prawda zainfekowane
dodatkowymi rezerwami aktuarialnymi z uwagi na nizsza
stope dyskontowgq, ale ich skale szacujemy na okoto 30 min
PLN. Obcigza one gtéwnie segment dystrybucji, ktéry z tego
wzgledu oraz ze wzgledu na nieco zawyzong baze odniesienia
powinien zanotowac spadek EBIT r/r (164 min PLN vs. 264
min PLN). W segmencie wytwarzania zaktadamy utrzymanie

wynikdw w elektrowniach systemowych, nieco stabszy
Energetyka .

PGE Trzymaj

Analityk: Kamil Kliszcz o ;g:% o
(min PLN) 4Q'14P 4Q'13 zmiana
Przychody 6 830,8 7 563,3 -10%
EBITDA 1 688,8 1289,0 31%
Marza 24,72% 17,04% -
EBIT 892,8 561,3 59%
Zysk brutto 883,8 578,9 53%
Zysk netto 715,8 496,3 44%

rezultat w obszarze cieptowniczym oraz nadal gorsze od
standardowych wolumeny w OZE. taczny EBIT z generacji
szacujemy na 102 min PLN vs. 119 min PLN kwartat
wczesniej. W segmencie obrotu zaktadamy sezonowg
poprawe marz, ale wcigz wynik operacyjny nie powinien
przekroczy¢ 20 min PLN. Standardowo cze$¢ marzy
handlowej pojawi sie w przychodach nieprzypisanych, ktére
szacujemy na 5 min PLN. Saldo na dziatalnosci finansowej

powinno by¢ zblizone q/q i w efekcie zysk netto
prognozujemy na 174 min PLN.
P/E 2014 10,4 EV/EBITDA 2014 4,7
P/E 2015 11,2 EV/EBITDA 2015 5,8
2014P 2013 FALTEDLE] 2015P 2014P FALTEDLE]
27 687,8 30 144,9 -8% 27 975,9 27 687,8 1%
8 075,8 8017,8 1% 7 326,0 8 075,8 -9%
29,17% 26,60% - 26,19% 29,17% -
4 947,8 5 060,4 -2% 4 264,5 4947,8 -14%
4 498,8 5059,2 -11% 4 030,3 4 498,8 -10%
3 599,8 4118,5 -13% 3259,4 3 599,8 -9%

Baza odniesienia zanizona przez rezerwy

PGE podata juz, ze wstepnie szacuje roczny strumien EBITDA
na 8,1 mld PLN a zysk netto na 3,6 mld PLN. Niewiadoma
pozostajq wiec jedynie szczegdtowe rozbicie tych wynikdéw na
poszczegdlne segmenty. Szacujemy, ze wysokie ceny
spotowe w 4Q pozwolg na wypracowanie dobrych wynikéw w
obszarze wytwarzania, mimo oczekiwanej dodatkowej
rezerwy rekultywacyjnej (okoto 200 mIn PLN) oraz rezerw na
PDO (236 min PLN w catej Grupie). EBIT segmentu
szacujemy na 573 min PLN. W obszarze dystrybucyjnym

rowniez zaktadamy poprawe wynikéw w ujeciu r/r (237 min
PLN vs. 216 mIn PLN) z uwagi na oszczednosci kosztowe. W
segmencie handlu detalicznego wcigz zakladamy strate
operacyjng rzedu -60 min PLN z uwagi na ujemne marze w
grupie nowo pozyskanych klientédw. Segment hurtowy
powinien wypracowac rezultat zblizony q/q, podobnie jak
obszar energii odnawialnej. Na dziatalnosci finansowej
zaktadamy niewielkie ujemne saldo z uwagi na rdznice
kursowe na zobowigzaniach walutowych. Ostatecznie jednak
zysk netto powinien przekroczy¢ 0,7 mlid PLN.

... | I 1 1



ﬂ Dom Maklerski

Energetyka 2 )
Tauron HPH

o o Cena biezaca 5,02 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz A S - 6,10 PLN

(min PLN) 4Q'14P FALIEDE]
Przychody 4 592,5 4 886,1 -6%
EBITDA 717,1 662,3 8%
Marza 15,62% 13,56% -
EBIT 261,8 222,3 18%
Zysk brutto 181,8 139,9 30%
Zysk netto 147,3 93,3 58%

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

P/E 2015 8,5 EV/EBITDA 2015 5,2

FALIEDE] 2015P FARIEDE]

18 195,6 19 131,1 -5% 18 875,3 18 195,6 4%
3632,4 3661,5 -1% 3575,6 3632,4 -2%

19,96% 19,14% - 18,94% 19,96% -

1 808,8 1934,1 -6% 1675,0 1 808,8 -7%

1494,3 1683,6 -11% 1272,5 1494,3 -15%

1196,0 1308,3 -9% 1030,7 1196,0 -14%

Wynik obciazony rezerwami aktuarialnymi

W 4Q’'14 z uwagi na aktualizacje stopy dyskontowej
spodziewamy sie zwiekszenia rezerwy aktuarialnej na
Swiadczenia pracownicze. W 4Q’2012 przy spadku
wspomnianej stopy z 5,75% do 4,0% negatywny wptyw na
EBIT siegnat 122 min PLN, tak wiec tym razem ten efekt
szacujemy na okoto 100 mIn PLN, ktéry powinien roztozy¢ sie
proporcjonalnie na segmenty wg stanu zatrudnienia.
Najbardziej moze by¢ to widoczne w przypadku dystrybuciji,
gdzie ujemny wptyw szacujemy na -40 min PLN i w efekcie
EBIT w tym obszarze spadnie z 275 min PLN do 222 min PLN.
W przypadku wytwarzania powinno to by¢ skompensowane
zyskami ze sprzedazy energii po wysokich cenach na rynku

spotowym oraz standardowg sezonowoscig wolumendw i
dlatego prognozujemy EBIT na zblizonym poziomie q/q (-45
min PLN). W kopalniach po uwzglednieniu wyptat nagrod
rocznych roéwniez oczekujemy straty, ktéra bedzie jednak
tylko nieznacznie wyzsza r/r (-34 min PLN vs. -23 min PLN)
gdyz nizsze ceny powinien neutralizowa¢ wyzszy wolumen.
Segment obrotu powinien utrzymac¢ marze q/q (EBIT 99 min
PLN), podobnie jak OZE (EBIT 43 min PLN). Sezonowej
poprawy rezultatdow oczekujemy w segmencie cieptowniczym
(82 mIn PLN EBIT). Na dziatalnosci finansowej saldo powinno
by¢ zblizone g/q i w efekcie Tauron powinien poprawi¢ wynik
netto r/r, cho¢ przypominamy ze rok temu byt on obcigzony
rezerwg na CO,.



Telekomunikacja

Telekomunikacja .

Netia Trzymaj

Analityk: Pawet Szpigiel E::: zic?ci(eaig?/va g:gg E::N
(min PLN) 4Q'14P 4Q’13 zmiana
Przychody 403,2 450,6 -10,5%
EBITDA 256,0 115,1 122,4%
Marza 63,5% 25,5% -
EBIT 152,1 6,1 -
Zysk brutto 149,5 0,9 -
Zysk netto 149,5 10,4 -

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 = EV/EBITDA 2014 4,9

P/E 2015 = EV/EBITDA 2015 5,3

2014P 2013 zmiana 2015P 2014P zmiana
1673,1 1876,0 -10,8% 1562,3 1673,1 -6,6%
611,3 532,8 14,7% 421,8 611,3 -31,0%
36,5% 28,4% - 27,0% 36,5% -
190,1 92,8 - 41,6 190,1 -
171,6 64,4 - 24,7 171,6 -
164,3 46,3 - 20,0 164,3 -

Skorygowana EBITDA -2% R/R dzieki

restrukturyzacji kosztow operacyjnych

W 3Q’14 spodziewamy sie utrzymania negatywnych tendencji
z poprzedniego kwartatu. ARPU z ustug glosowych na wiasnej
sieci powinno wykaza¢ spadek do poziomu 33,9 PLN (-14%
R/R), a na dzierzawionej infrastrukturze powinno by¢ na
stabilnym poziomie R/R (zakladamy 44,0 PLN). Zaktadamy
spadek liczby uzytkownikéw na koniec okresu do 1,33 min
(-10,3% R/R), co wynika ze spadku abonentéw na liniach
dzierzawionych o blisko 32 tys. w kwartale. Zakladamy
wplyw oferty Gigakablowki (na sieci HFC dawnego Aster,
ktorg Netia kupita od UPC Polska), jednak przychody z ustugi
transmisji danych powinny dalej spada¢ R/R ze wzgledu na
znaczne odptywy abonentéw podifaczonych w formule
Bitstream Access i Local Loop Unboundling. ARPU z ustug

transmisji danych powinno wynies¢ 56,4 PLN (zaktadamy
niewielki ~wzrost Q/Q). Spadek obrotéw bedzie
zrekompensowany zmniejszeniem sie bazy kosztowej:
szacujemy spadki COGS o 34 min PLN (tj. ponad 10% R/R)
przez kolejne oszczednosci w ramach programu Netia Lajt.
Estymujemy spadki takze na kosztach ogdlnego zarzadu i
sprzedazy (razem ok. 16 min PLN). Zysk EBITDA wyniesie
256,0 min PLN (skorygowana EBITDA bedzie na poziomie
121,4 min PLN). Zysk ten bedzie zanieczyszczony o (1)
koszty restrukturyzacji oraz o (2) 145 min PLN zapfaty od
Orange Polska z tytutu ugody dwdch operatordéw z listopada
2014 r. Koszty finansowe netto ulegng zmniejszeniu dzigki
poprawie sytuacji bilansowej. Zysk netto wyniesie 149,5 min
PLN.
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Media

Media
Agora

Trzymaj

Analityk: Pawet Szpigiel E::: zic?ci(eaig?ma g:;g E::N
(min PLN) 4Q'14P 4Q'13 FALIETE]
Przychody 308,7 300,3 2,8%
EBITDA 38,1 38,6 -1,2%
Marza 12,4% 12,9% -
EBIT 14,3 15,1 -5,2%
Zysk brutto 14,0 15,2 -8,0%
Zysk netto 11,3 10,2 11,6%

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

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

2014P 2013  zmiana 2015P 2014P  zmiana
1077,5 1073,9 0,3% 1094,8 1077,5 1,6%
89,9 103,4 -13,0% 79,0 89,9 -12,2%
8,3% 9,6% - 7,2% 8,3% -
-5,0 7,3 - -12,1 -5,0 -
-5,0 4,8 - -15,8 -5,0 -
-9,3 0,6 - -17,9 -9,3 -

Stabilna R/R EBITDA dzieki mocnym wynikom
Heliosa

W 4Q’14 spodziewamy sie wzrostu przychoddéw w grupie o
2,8% R/R. Istotne spadki przychoddéw reklamowych w prasie
i czasopismach zostang nadrobione przez dobrg sprzedaz w
Heliosie. W Polsce sprzedano 40,2 min biletéw do kina, tj.
11% wiecej R/R, Sprzedaz biletédw na film ,Bogowie” 2,15
min, na film ,Miasto” przybyto 1,74 min widzow. Wyniki
4Q'14 zostaty wsparte przez kolejng cze$¢ Hobbita z
wynikiem 1,29 min biletéw. Spodziewamy sie, ze w sieci
Helios w 4Q’14 sprzedano 2,7 min wejscidwek, tj. 17%
wiecej R/R, co powinno przy lekkim wzroscie cen przetozy¢

sie na wynik 45,7 min PLN. W sieci Helios obserwujemy takze
od kilku kwartatéw wzrosty wysokomarzowych przychodoéw z
baréw na 1 sprzedany bilet. Segment Outdoor powinien
zanotowac stabilne R/R obroty (co jest wynikiem relatywnie
stabym na tle rosnacego rynku reklamowego, 14%-owego
wzrostu oczekujemy w segmencie Internetu. Z drugiej strony
spodziewamy sie istotnego wzrostu kosztéw operacyjnych do
poziomu 294 min PLN (vs. 285 min PLN rok wczesniej), co
bedzie wynika¢ gtownie z wiekszych naktadow na
wynagrodzenia i reklame w segmencie Internet oraz ze
wzrostu kosztédw w Heliosie.  Ostatecznie wynik EBITDA
szacujemy na 38,1 min PLN, czyli na stabilnym R/R poziomie.
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Asseco Poland Akumuluj

etk pavel spgel  S2SeAS  een
(mIn PLN) 4Q'14P 4Q'13 zmiana
Przychody 1788,1 1709,7 4,6%
EBITDA 254,2 194,5 30,7%
Marza 14,2% 11,4% -
EBIT 189,3 128,0 47,9%
Zysk brutto 185,3 296,8 -37,6%
Zysk netto 97,4 131,5 -25,9%

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 12,4 EV/EBITDA 2014 7,2

P/E 2015 12,9 EV/EBITDA 2015 7,0

2014P 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
6182,2 5898,1 4,8% 6443,6 6182,2 4,2%
915,3 875,0 4,6% 918,3 915,3 0,3%
14,8% 14,8% - 14,3% 14,8% -
650,1 610,5 6,5% 656,2 650,1 0,9%
658,9 754,1 -12,6% 633,5 658,9 -3,9%
358,2 393,9 -9,1% 345,6 358,2 -3,5%

Wysokie wyniki w 4Q'14, mozliwe odpisy dot.
projektu SKUP

W 4Q’14 spodziewamy sie kontynuacji pozytywnych tendencji
z poprzedniego kwartatu. Przychody powinny wzrosnaé o
4,6% R/R dzieki wysokim obrotom Sapiens International i
Magic Software z grupy Formula (szacujemy ze rynek
izraelski wygeneruje blisko 800 min PLN przychoddéw vs. 660
min PLN w 4Q’13) i przy utrzymaniu stabilnych w miare
rentownosci przetozy sie na 64 min PLN zysku operacyjnego.
Rynek polski powinien wygenerowaé¢ 494 min PLN obrotow
(vs. 559 mIn PLN w 4Q’13), jednak przy mniejszych obrotach
na sprzecie spodziewamy sie stabilnego R/R zysku EBIT na
poziomie 87 min PLN, czyli istotnie wiecej od 53 min PLN

osiggnietych w 4Q’13 (przypominamy, ze w 4Q’13 wyniki
matki Asseco zostaty obnizone przez rozpoznanie 28 min PLN
rezerwy na naprawy gwarancyjne dot. projektu Slgskiej Karty
Ustug). Ostatecznie zysk EBITDA szacujemy na na poziomie
254 min PLN vs. 195 min PLN w 4Q'13 (+31% R/R).
Zwracamy uwage, ze we wrzesniu zarzad KZK GOP natozyt
na Asseco Poland 4,2 min PLN kary za opOznienia we
wdrazaniu Karty, a w grudniu Asseco Poland poinformowato o
mozliwosci otrzymania kolejnych za opdznienia przy projekcie
SKUP, ktérego odbior trzeciego etapu wiasnie trwa. W
naszych prognozach nie zatozyliSmy etepu dalszych odpiséw
na projekt.
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Gornictwo i Metale

Gornictwo wegla

JSW

Trzymaj

Analityk: Michat Marczak gz:g chia}giva g;:ég Etm
(min PLN) 4Q'14P 4Q'13 FALTEDE]
Przychody 1941,9 1901,3 2,1%
EBITDA 57,8 242,5 -76,2%
Marza 3,0% 12,8%

EBIT -292,2 -36,5 -
Zysk brutto -314,2 -50,9 -
Zysk netto -257,6 -42,1 -

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

P/E 2015 = EV/EBITDA 2015 3,0

2014P 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana

6 723,2 7 632,2 -11,9% 8 473,6 6 723,2 26,0%

564,2 1382,1 -59,2% 1160,4 564,2 105,7%
8,4% 18,1% 13,7% 8,4%

-731,8 201,9 - -157,6 -731,8 -

-834,9 109,7 - -316,7 -834,9 -

-638,6 77,3 - -246,3 -638,6 -

Operacyjnie poprawa, strajk glownym tematem

Biorac pod uwage ceny wegla koksowego i koksu przeliczane
na PLN ostatni kwartat roku powinien by¢ dla spétki lepszy
niz poprzednie dwa. Przy cenie benchmarkowej wegla
australijskiego na poziomie 119 USD/t cena ztotéwkowa
wegla z JSW powinna wynies¢ ok. 400 PLN/t, tj. o 1,3%
wiecej niz w 3Q. 4Q powinien rowniez przynie$¢ wzrost
zarowno wolumenu produkcji do 4,2 min ton wegla ogodtem
(m.in. petny kwartat Knurowa, wzrost wydobycia po uporaniu
sie z problemami geologicznymi) i 1 min ton koksu.
Pozytywny wplyw na wolumen sprzedazy bedzie miec
wigczenia Knurowa do sieci sprzedazy JSW oraz stopniowe

Metale - .
KGHM Hpt

S Cena biezaca 113,40 PLN
AES7E LIE 3 [ TS Cena docelowa 127,00 PLN

zmniejszanie zapasdw nagromadzonych w wymienionej
kopalni. W segmencie koksowym sezonowo 4Q jest
nieznacznie lepszy wolumenowo niz 2Q i 3Q (wielkos¢
sprzedazy na poziomie 1 min ton). Spotka poinformowata o
odpisie na trwatg utrate wartosci kopalni Krupinski na kwote
224 min PLN, co obcigzy wynik kwartatu. Biorac pod uwage
obawy rynku o koniecznos$¢ przeprowadzenia ratunkowej
emisji akcji jednym z kluczowych elementéw wynikéw bedzie
poziom raportowanej gotowki na koniec roku (prognozujemy
690 min PLN). W kontekscie toczacego sie strajku wyniki
majq drugorzedne znaczenie.

P/E 2014
P/E 2015

9,2
10,9

EV/EBITDA 2014
EV/EBITDA 2015

4,7
5,1

(min PLN) 4Q'14P FALIEDE] FALIEDE] 2015P FALIEDE]
Przychody 4183,4 4905,0 -14,7%  21874,1 24 110,0 -9,3%  22991,0 21874,1 5,1%
EBITDA 964,3 1292,0 -25,4% 5506,7 5952,0 -7,5% 5192,2 5506,7 -5,7%
Marza 23,0% 26,3% 25,2% 24,7% 22,6% 25,2%

EBIT 759,5 1 087,0 -30,1% 3599,5 4372,0 -17,7% 3140,3 3599,5 -12,8%
Zysk brutto 750,5 1115,0 -32,7% 3421,2 4 235,0 -19,2% 2948,7 3421,2 -13,8%
Zysk netto 532,3 813,0 -34,5% 2 462,8 3 033,0 -18,8% 2 074,2 2462,8 -15,8%
PLN pomaga czesci polskiej, w Int. stabo 17% mniej w stosunku do poprzedniego kwartatu. Na
Ostatni kwartat roku przyniést spadek $redniej ceny miedzi  transakcjach zabezpieczajacych zaktadamy, ze spotka

do 6 574 USD/t (-2,8% q/q), co jednak z nawigzka zostato
zamortyzowane ostabieniem $redniego kursu USD/PLN
(-7,1% qg/q). W przypadku srebra ceny dolarowe spadty g/q o
19,3% do =zaledwie 536 USD/kg, a w efekcie cena
denominowana w PLN byfa nizsza q/q o 13,6%. W prognozie
zakftadamy wolumen sprzedazy miedzi na poziomie 143 tys.
ton, a srebra 285 ton. Jednostkowy koszt produkcji po
wytaczeniu produktéw ubocznych wyniesie 18 500 PLN.
Biorac pod uwage te czynniki na poziomie jednostkowym
spotka powinna wykaza¢ 964 min PLN zysku EBITDA, tj. o

zrealizuje wynik bliski 0 PLN. Stabszych wynikéw nalezy
oczekiwaé na poziomie KGHM International, gdzie nie bedzie
wystepowat efekt ostabienia lokalnej waluty w relacji do USD.
Oceniamy, ze z wyjatkiem kopalni Robinson pozostate
kopalnie juz w 4Q mogty generowac straty. W efekcie wynik
EBITDA KGHM International powinien obnizy¢ sie do
18 min USD w poréwnaniu z 39 min USD w poprzednim
kwartale. Dodatkowo mozna oczekiwaé, ze KGHM utworzy
odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywoéw zlokalizowanych w
Ameryce Pn (powyzej 200 min PLN).



Gornictwo wegla

LW Bogdanka Kupuj

Analityk: Michat Marczak gz:g chia}giva 131:28 Etm
(min PLN) 4Q'14P 4Q'13 FALTEDE]
Przychody 563,0 481,5 16,9%
EBITDA 214,7 206,6 3,9%
Marza 38,1% 42,9%

EBIT 122,7 117,2 4,6%
Zysk brutto 114,5 112,8 1,5%
Zysk netto 91,6 105,0 -12,8%

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 11,8 EV/EBITDA 2014 5,3

P/E 2015 10,8 EV/EBITDA 2015 5,0

2014P 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana

2 053,3 1899,8 8,1% 2224,9 2 053,3 8,4%

731,8 754,9 -3,1% 781,4 731,8 6,8%
35,6% 39,7% 35,1% 35,6%

358,8 424,8 -15,5% 393,7 358,8 9,7%

343,8 413,7 -16,9% 378,7 343,8 10,1%

278,5 329,7 -15,5% 306,7 278,5 10,1%

Dobry kwartat, obawy o 2015

Wydobycie w 4. kwartale wyniosto 2,56 min ton wegla
handlowego, tj. o 7,7% wiecej niz w 3Q i 21,5% wiecej w
ujeciu r/r. W naszej prognozie szacujemy przychdd na tone
sprzedanego wegla na poziomie 210 PLN (-5,2% r/r) i +0,6%
g/q. Oczekujemy, ze uruchomienie zakfadu przerdbki
mechanicznej mokrej pozwoli zwiekszy¢é kalorycznosé
produkowanego wegla o ok. 3%, co przy spadajacej cenie
wegla za GJ pozwoli na wyhamowanie spadku przychodu na
tone. W prognozie zaktadamy jednostkowy koszt wydobycia
na poziomie 171 PLN/t, tj. o 0,8% mniej w stosunku do
4Q’13. Dobre wyniki spotki majg znaczenie historyczne,

inwestorzy beda przede wszystkim oczekiwali na ocene
zarzadu co do ryzyka nieuplasowania na rynku dodatkowo
wyprodukowanego wolumenu w roku 2015 (+1 min ton), a
takze jak gtebokiego spadku cen mozna oczekiwaé w br. (w
naszej prognozie zaktadamy -3,5% za GJ) w kontekscie
trudnej sytuacji w kopalniach $lgskich. Waznym elementem
konferencji z zarzadem bedg rowniez deklaracje dotyczace
dywidendy oraz $rednioterminowej polityki spétki w tym
wzgledzie. Biorgc pod uwage niepewng sytuacje na $lasku i
zakonczenie w 1H’15 programu inwestycyjnego, naszym
zdaniem prawdopodobienstwo wyptaty wyzszej dywidendy
jest wysokie.
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Przemyst

Przemyst )

Elemental S

Analityk: Jakub Szkopek gz:g gioeczea}ga\‘/va 2:38 Etm
(miIn UAH) 4Q'14P 4Q'13 zmiana
Przychody 260,9 240,2 8,6%
EBITDA 7,7 7,7 0,8%
Marza 3,0% 3,2%

EBIT 6,5 6,7 -3,2%
Zysk brutto 5,8 4,8 19,6%
Zysk netto 51 4,7 8,5%

P/E 2014 17,7 EV/EBITDA 2014 14,1

P/E 2015 13,9 EV/EBITDA 2015 9,1

2014P 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana

814,3 859,6 -5,3% 1310,9 814,3 61,0%

40,4 28,6 41,2% 63,9 40,4 58,1%
5,0% 3,3% 4,9% 5,0%

35,0 25,7 35,9% 54,9 35,0 56,8%

33,1 25,0 32,1% 51,6 33,1 56,2%

30,6 24,4 25,1% 39,0 30,6 27,7%

Istotna poprawa na wyniku netto

W 4Q’14 oczekujemy, ze na wartos¢ wygenerowanego obrotu
pozytywny wptyw beda miaty utrzymujace sie wysokie ceny
metali kolorowych w ujeciu PLN (aluminium w 4Q’14 +22%
r/r, otdw +3% r/r, cynk +27% r/r, miedz +0,7% r/r).
Negatywnie z kolei na wielko$¢ generowanych obrotow wptyw
miato wycofywanie sie Spotki z nisko marzowego handlu
hurtowego metali kolorowych na rzecz =zbierania i
przetwarzania metali kolorowych z odzysku (w drugim
przypadku dyskonto sprzedawanych frakcji do notowan
metali kolorowych jest wyzsze ze wzgledu na fakt, ze frakcje

Przemyst elektromaszynowy

Famur Kupuj

Analityk: Jakub Szkopek EZ:; gioeczea}ga\‘/va 2:8(5) Etm
(min PLN) 4Q'14P 4Q'13 FALTEDE]
Przychody 163,2 243,9 -33,1%
EBITDA 65,2 74,8 -12,8%
Marza 40,0% 30,7%

EBIT 26,7 38,6 -30,8%
Zysk brutto 23,9 56,0 -57,3%
Zysk netto 19,3 62,5 -69,0%

sgq bardziej zanieczyszczone i niejednorodne jak w przypadku
hurtowego handlu).

Mimo wyzszych wolumendw sprzedazy oczekujemy
stabilnych wynikéw na poziomie dziatalnosci operacyjnej.
WyzZszy natomiast naszym zdaniem powinien by¢ wynik
netto, jako ze Spotka przeniosta w 2014 roku efekt na
polityce zabezpieczen kurséow metali z poziomu dziatalnosci
finansowej do dziatalnosci operacyjnej.

W 4Q'14 wsérod zakupionych podmiotdw przedmiotem

konsolidacji jak na razie bedzie litewski podmiot EMP
Recycling.

P/E 2014 18,8 EV/EBITDA 2014 6,3

P/E 2015 10,8 EV/EBITDA 2015 4,9

2014P 2013 FALTEDE] 2015P 2014P FALTEDE]

613,6 1176,4 -47,8% 938,0 613,6 52,9%

254,2 384,7 -33,9% 313,2 254,2 23,2%
41,4% 32,7% 33,4% 41,4%

100,3 224,6 -55,4% 184,6 100,3 84,1%

99,8 240,8 -58,5% 185,2 99,8 85,5%

90,0 207,6 -56,7% 149,8 90,0 66,5%

Ostatni kwartat spadkowej dynamiki wynikéw

W 4Q’14 oczekujemy, ze przychody segmentu kompleksow
Scianowych wprawdzie spadng o 32% r/r, ale beda na
wyraznie wyzszym q/q poziomie (+44% q/q) dzieki realizacji
kontraktu eksportowego do Rosji za kwote 84 min PLN.
Oczekujemy, ze w okresie 4Q'14 Famur zaksieguje potowe
wynikow zwigzanych z wyzej wymieniong umowg. W
segmentach kombajnéw chodnikowych oraz systemoéw
transportu oczekujemy stabilnej wzgledem wczesniejszych
kwartatdw sprzedazy (odpowiednio -2,4% q/q oraz +4,4%
q/q).

W efekcie zwiekszenia obtozenia mocy w segmencie maszyn i
urzadzen dla gornictwa spodziewamy sie, ze wynik brutto ze
sprzedazy wzrosnie w 4Q’14 o 11,6% r/r oraz 28,9% q/q.

Jednoczesdnie zaktadamy, ze Spotka na poziomie pozostatej
dziatalnosci operacyjnej zaksieguje okoto 5 mIn PLN rezerw i
odpiséw (te niemal zawsze towarzyszyty wynikom za ostatni
kwartat roku obrotowego).

Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy, ze Spétka
zaksieguje 2,5 min PLN starty z tytutu wyceny transakcji
zabezpieczajacych kursy walut (w 4Q'14 USD i EUR
umacniaty sie wzgledem PLN).

W 1Q’'15 Famur wchodzi w okresy znaczaco nizszej bazy
rezultatdw, co zestawiajac z faktem, ze Spodtka podpisata
znaczacq, ilo$¢ kontraktéw eksportowych powinno powodowac
odwrdcenie obserwowanych w ostatnim roku tendencji na
wynikach. Liczymy, ze wyniki zaczng sie poprawiaé
poczawszy od 1Q’15.



Przemyst spozywczy

Kernel Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

31,75 PLN
31,00 PLN

Analityk: Jakub Szkopek

mDomMaklerski.pl

(min USD) 2Q'15P FALIEDE]
Przychody 743,9 725,5 2,5%
EBITDA 91,6 58,4 57,0%
Marza 12,3% 8,0%

EBIT 70,5 31,2 125,9%
Zysk brutto 27,3 -15,2 -
Zysk netto 26,6 -9,1 -

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

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

2014 FALIEDE] 2016P 2015P FALIEDE]

1880,5 2 393,3 -21,4% 1987,5 1880,5 5,7%

266,8 223,0 19,6% 284,5 266,8 6,6%
14,2% 9,3% 14,3% 14,2%

173,6 128,7 34,9% 194,2 173,6 11,9%

96,8 -90,4 - 122,1 96,8 26,1%

91,0 -98,3 - 113,5 91,0 24,8%

Sprzyja niska ubiegloroczna baza rezultatow
Wediug raportu biezacego Kernel wolumen sprzedazy oleju
luzem w 2Q’15 (4Q’14) wynidst 278,1 tys. ton i byt 0 6,2%
r/r wyzszy, a oleju butelkowanego 34,2 tys. ton (+12,6%
r/r) (efekt wysokiej produkcji w poprzednim kwartale).
WyZsza sprzedaz miata miejsce rowniez w obrebie segmentu
handlu zbozem (1402,9 tys. ton; +5,1% r/r) oraz eksportu
poprzez terminale portowe (1437,5; +13,3% r/r). Elewatory
Kernel w IH’15 (2H'14) przyjety tacznie 2 477,9 tys., ton
(+1,3% r/r).

Wedtug naszych szacunkoéw taczne przychody ze sprzedazy w
2Q'15 (4Q’'14) wyniosq 693,0 min USD (+2,2% r/r).
Najwiekszy wzrost obrotéw bedzie miat miejsce w segmencie
ustug przetadunku zboza i ustug transportowych (+22,5%
r/r). Segment handlu oleju luzem powinien zanotowa¢ 13%
spadek obrotow (efekt spadku cen oleju w ujeciu USD).
Szacujemy, ze EBITDA Grupy w 2Q’15 (4Q’'14) wyniesie 91,6
min USD (+57,0% r/r). Oczekujemy, ze najwigksza skala

Metale

Kety

Analityk: Jakub Szkopek

Trzymaj

Cena biezaca
Cena docelowa

299,80 PLN
275,80 PLN

poprawy wynikéw dotyczy¢ bedzie segmentu rolnego, ktéry
w 2Q'14 (4Q’13) zanotowat 42 min USD straty EBITDA w
efekcie ujemnych rewaluacji aktywow biologicznych (w
biezacym roku dzieki wyzszym zbiorom z hektara segment
powinien notowac pozytywny wynik na poziomie EBITDA). W
2Q'15 (4Q'14) oczekujemy, ze EBITDA segmentu wyniesie
+3,5 min USD. Naszym zdaniem EBITDA segmentu
sprzedazy oleju luzem spadnie o 11% r/r (efekt nizszych
marzy na tloczeniu oleju wzgledem poprzedniego kwartatu i
analogicznego okresu roku ubiegtego), a handlu zbozem
wzroénie o 141% (do 9,1 min USD) (efekt wyzszych marzy
na sprzedazy zbéz).

Wynik EBIT 2Q’1l5 (4Q’14) wedtug nas wyniesie 70,5 min
USD i bedzie 0 125,9% r/r wyzszy. Na poziomie dziatalnosci
finansowej oczkujemy ujemnego wptywu ostabienia UAH do
USD i przeszacowania naleznosci VAT od Skarbu Panstwa w
kwocie 24 min USD. W rezultacie wynik netto 2Q’15 (4Q'14)
wyniesie 26,6 min USD vs. -9,1 min USD rok wczesniej.

(miIn PLN) 4Q'14P FALIEDE]
Przychody 459,8 422,2 8,9%
EBITDA 61,9 50,3 23,1%
Marza 13,5% 11,9%

EBIT 39,5 29,3 35,0%
Zysk brutto 34,8 26,3 31,9%
Zysk netto 27,8 49,6 -44,0%

P/E 2014 16,1 EV/EBITDA 2014 9,6

P/E 2015 14,5 EV/EBITDA 2015 8,9

2013 FALIEDE] 2015P 2014P FALIEDE]

1799,6 1593,8 12,9% 1958,8 1799,6 8,8%

315,0 225,9 39,5% 335,3 315,0 6,4%
17,5% 14,2% 17,1% 17,5%

232,1 144,9 60,1% 250,8 232,1 8,1%

212,7 134,1 58,7% 239,4 212,7 12,6%

175,2 153,5 14,1% 193,9 175,2 10,7%

Dynamika wzrostu spowalnia

Wediug wstepnych prognoz przedstawionych przez Zarzad
Grupy Kety w 4Q’'14 Spotka osiggneta przychody ze
sprzedazy na poziomie 455 min PLN, co oznacza okoto 6%
r/r. Najwieksze segmenty zanotowaty wzrosty przychodéw ze
sprzedazy, w tym: Segment Wyrobow Wyciskanych o 13%
r/r, a Segment Systemoéw Aluminiowych o 8% r/r. Przychody
ze sprzedazy w Segmencie Opakowan Gietkich byty na
poréwnywalnym do zesztego roku poziomie. W mniejszych
segmentach (Segment Akcesoriéw Budowlanych i Segment
Ustug Budowlanych) odnotowano spadki odpowiednio o 5%
r/ri 15% r/r.

Skonsolidowany zysk operacyjny 4Q’14 wynidst 41 min PLN
(+40% r/r), zysk EBITDA 63 min PLN (4+25% r/r). Saldo
dziatalnosci finansowej w okresie 4Q'14 bedzie miato wynik

ujemny i wyniesie -5,5 min PLN (-3 min PLN w 4Q'13). W
konsekwencji Spotka szacuje, iz zysk netto 4Q’14 wyniesie
okoto 29,5 min PLN (-40,5% r/r — efekt zaksiegowania tarczy
podatkowej w 4Q’13). Narastajaco po 12 miesigcach Spoétka
osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 1 799,6 min
PLN (prognoza Zarzadu 1780 min PLN), EBITDA 315 min PLN
(prognoza Zarzadu 305 min PLN) i zysk netto 175,2 min PLN
(prognoza Zarzadu 170 min PLN). Na koniec 2014 roku dtug
netto Grupy Kapitatowej wyniesie okoto 210 min PLN.

Nasze prognozy nie odbiegaja znaczaco od szacunkow
przedstawionych przez Zarzad Spétki. Naszym zdaniem warto
obserwowac rentownos¢ segmentu systemow aluminiowych,
moze by¢ pod presjg rosngcych cen zakupdéw aluminium w
PLN (aluminium + premia producencka).
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Przemyst elektromaszynowy

Kopex

Trzymaj

Analityk: Jakub Szkopek gz:g chia}giva 12:481(2) Etm
(min PLN) 4Q'14P 4Q'13 FALTEDE]
Przychody 295,5 420,5 -29,7%
EBITDA 65,2 72,8 -10,4%
Marza 22,1% 17,3%

EBIT 27,6 30,4 -9,0%
Zysk brutto 21,4 27,1 -20,8%
Zysk netto 17,0 26,2 -35,2%

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

P/E 2015 14,8 EV/EBITDA 2015 4,9

2014P 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana

1 368,4 1395,1 -1,9% 1 255,1 1 368,4 -8,3%

292,4 241,4 21,2% 231,5 292,4 -20,8%
21,4% 17,3% 18,4% 21,4%

141,6 91,2 55,2% 90,9 141,6 -35,8%

128,7 80,5 59,8% 68,8 128,7 -46,6%

101,6 67,6 50,3% 54,2 101,6 -46,7%

Wysoka baza analogicznego okresu roku
ubiegtego

W 4Q’14 oczekujemy wzrostu obrotédw w segmencie ustug
gorniczych (+5,5% r/r — efekt wysokiego portfela zaméwien)
oraz maszyn i urzadzen elektrycznych i elektronicznych
(+24,2% r/r — efekt niskiej bazy analogicznego okresu roku
ubiegtego). Wyraznego spadku obrotow oczekujemy w
segmencie maszyn i urzadzen dla goérnictwa podziemnego
(-36,1% r/r — efekt wysokiej bazy poréwnawczej roku
ubiegtego, potaczonej ze spadajagcym portfelem zamoéwien
Spotki) oraz segmencie gornictwa odkrywkowego (-14,2% r/r
- efekt sprzedazy czesci prowadzonej dziatalnosci w 2014
roku).

Przemyst spozywczy

Spodziewamy sie, ze w rezultacie spadajgcych obrotéw wynik
brutto ze sprzedazy obnizy sie o 17,3% r/r do poziomu 63
min PLN. W efekcie szacujemy, ze EBITDA Grupy w 4Q'14
wyniesie 65,2 min PLN (-10,4% r/r), a EBIT 27,6 min PLN
(-9,0% r/r).

Na poziomie wyniku netto nie spodziewamy sie aby Spoétka
powtdrzyta niskg stope podatkowg zanotowang w 4Q’13
(jedynie 2,7% wysokosci wyniku brutto). W rezultacie
oczekujemy, ze wynik netto spadnie bardziej niz wynikato to
z dynamiki wyniku operacyjnego (wynik netto 17,0 min PLN;
-35,2% r/r).

W 4Q’14 zgodnie z wcze$niejszymi zapowiedziami Zarzadu
Kopex powinien odnotowac ptatnosci z tytutu wykonywanego
w ostatnim roku kontraktu argentynskiego.

Tarczyniski Kupu

Analityki Jakub S2k0Pek o2 docdion 15100 PLN PE01S  d0s  EVERIDAZ0IS 63
(miIn PLN) 4Q'14P 4Q'13  zmiana 2014P 2013  zmiana 2015P 2014P  zmiana
Przychody 114,5 118,3 -3,2% 484,8 448,3 8,2% 540,5 484,8 11,5%
EBITDA 9,2 9,6 -4,2% 39,2 32,9 19,1% 42,4 39,2 8,1%
Marza 8,1% 8,2% 8,1% 7,3% 7,8% 8,1%

EBIT 4,0 4,3 -5,6% 19,1 17,3 10,3% 23,3 19,1 22,0%
Zysk brutto 2,3 3,0 -23,1% 12,2 11,9 2,8% 17,8 12,2 45,7%
Zysk netto 1,9 2,1 -12,7% 7,4 9,3 -20,4% 14,4 7,4 94,7%
Wyniki obcigzone przez integracje nowego r/r). Pozytywny wptyw na ksztaltowanie sie marzy na

zaktadu

W 4Q’1l4 oczekujemy, ze skonsolidowane przychody ze
sprzedazy Grupy Tarczynski spadng o 3,2% r/r w rezultacie
6,1% r/r nizszych cen (wyraznie nizsze ceny miesa
wieprzowego) oraz nieznacznie rosnacych wolumenodw
sprzedazy produktéw przetworzonych (+4,0% r/r). Na
wielko$¢ realizowanych obrotdw i marzy w Grupie mogta
naszym zdaniem wptyw mie¢ integracja z nowo otwieranym
zaktadem w Ujezdzcu. Oczekujemy, ze mimo nizszych o
2 min PLN kosztow marketingu marza EBITDA 4Q’14
utrzymywac sie bedzie na nieco nizszym r/r poziomie (-4,2%

produkcji miaty naszym zdaniem wyraznie nizsze ceny miesa
wieprzowego na rynku niemieckim (-17,8% r/r). Wynik netto
powinien by¢ na poziomie okoto 2 min PLN.

Spodziewamy sig, ze zadtuzenie netto na koniec 2014 roku
wyniesie okoto 147 min PLN (3,7x EBITDA'14).

Przy wynikach za 4Q’14 Zarzad poinformowa¢ moze o
pozytywnym wptywie ksztaltowania sie cen surowca
miesnego na wyniki operacyjne w 2015 roku. Niewykluczone,
7e Spotka zgromadzi zapasy surowca w 1Q’15, aby
zneutralizowa¢ efekt sezonowo wyzszych cen w okresie
wakacyjnym.



Przemyst K )

. upu

Vistal P
N~ Cena biezaca 9,98 PLN
il Jelaly Skl Cena docelowa 16,40 PLN

mDomMaklerski.pl

(miIn PLN) 4Q'14P FARIEDE]
Przychody 71,4 77,0 -7,2%
EBITDA 9,4 5,5 69,6%
Marza 13,2% 7,2%

EBIT 5,0 3,1 61,7%
Zysk brutto 0,1 1,6 -
Zysk netto 0,1 10,6 -

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

P/E 2015 8,1 EV/EBITDA 2015 6,9

FARIEDE] FALIEDE]

298,0 283,4 5,2% 334,2 298,0 12,1%

37,4 34,2 9,3% 41,4 37,4 10,5%
12,6% 12,1% 12,4% 12,6%

23,4 23,5 -0,3% 25,7 23,4 9,5%

14,5 15,5 -6,4% 19,5 14,5 34,5%

9,6 20,4 -53,1% 17,2 9,6 80,5%

Wyniki wyzsze na wynikach operacyjnych, odpis
na poziomie netto

W 4Q’'14 oczekujemy wyzszej o 34,4% r/r sprzedazy w
segmencie infrastruktury (efekt wysokiego backlogu
infrastruktury krajowej i zagranicznej na koniec 3Q’'14) oraz
52,5% spadku obrotdw w segmencie marine&offshore (efekt
spadajacego  portfela zamdwien na koniec 3Q’14).
Oczekujemy, ze catkowite obroty beda o 6,5% nizsze qg/q
oraz 7,2% r/r nizsze.

Oczekujemy, ze pozytywnie na poziom rentownosci wptywac
powinno wykonywanie kontraktow z zakresu infrastruktury
zagranicznej, jakie zdobywane byly w okresie 3Q’'14 oraz
4Q’14. Marza brutto ze sprzedazy segmentu naszym zdaniem

wzrosnie do 20% w 4Q’14 vs. 18,6% w 3Q’'14. W przypadku
segmentu marine&offshore oczekujemy, ze marza brutto ze
sprzedazy wyniesie 25% vs. 35,1% w 3Q’14. Catkowity
wynik brutto ze sprzedazy szacujemy, ze w 4Q’'14 wyniost
13,4 min PLN (-8,4% q/q oraz +18,8% r/r).

Spodziewamy sie, ze wynik EBITDA Grupy wzrosnie o 69,6%
r/r do poziomu 9,4 min PLN.

W dziatalnosci finansowej oczekujemy, ze Spotka odpisze 3
min PLN z tytutu ugody z konsorcjum budowlanym JP Avax,
dla ktorego Vistal wykonywat prace na kontraktach
drogowych przed 2013 rokiem. Cata kwota sporu (okoto 6
min PLN) zasilita konta Vistal w 4Q'14.
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Budownictwo

Budownictwo .

Elektrobudowa Kupuj

Analtyk: Piotr Zybala  cond G0l 112,50 PLN PEZ01s 128 EviEemDAzols e
(min PLN) 4Q'14P FALIEDE] FALIEDE] 2015P FALIEDE]
Przychody 366,2 270,9 35,2% 1123,0 905,6 24,0% 1351,7 1123,0 20,4%
EBITDA 18,6 19,1 -2,7% 51,0 38,7 31,8% 68,4 51,0 34,1%
Marza 5,1% 7,1% - 4,5% 4,3% - 5,1% 4,5% -
EBIT 15,3 16,2 -5,6% 37,5 24,6 52,6% 55,1 37,5 46,7%
Zysk brutto 13,9 17,2 -19,3% 34,7 25,9 34,0% 47,7 34,7 37,3%
Zysk netto 10,7 11,7 -8,5% 27,0 17,2 57,0% 37,2 27,0 37,6%
Zysk powyzej prognoz zarzadu czwarty kwartat jest zwykle najsilniejszym kwartatem spétki,
Prognoza zarzadu Elektrobudowy na 2014 r. zaklada ~ w ktérym kumuluja sie przychody i osiggane sa najwyzsze

osiggniecie skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy w
wysokosci 1,23 mld PLN oraz skonsolidowanego zysku netto
w wysokosci 23,0 min PLN. Pomimo oczekiwanej znacznej
dynamiki przychodow w Q4'14 (366 min PLN, +35% r/r),
nasza catoroczna prognoza sprzedazy Elektrobudowy za
2014 r. jest 0 9% nizsza niz prognoza zarzadu i wynosi
1,12 mld PLN. Prognozowany wzrost przychodéw w Q4’14
wynika gtéwnie z realizacji duzych kontraktow dla PSE i
Tauronu, ktére nie miaty duzego udziatu w ubiegtorocznych
wynikach. Szacujemy, ze nawet w przypadku nieosiggniecia
zaktadanych przez zarzad przychodéw, Elektrobudowa
powinna przekroczy¢ prognozy zarzadu na poziomie zysku
netto. Do takich wnioskéw sktania poprawiajaca sie na
przestrzeni 2014 r. rentowno$¢ Elektrobudowy oraz fakt, ze

Budownictwo

Erbud Kupuj

el szt S2NeRS T
(min PLN) 4Q'14P 4Q'13 zmiana
Przychody 446,1 400,5 11,4%
EBITDA 16,4 14,0 16,7%
Marza 3,7% 3,5% -
EBIT 14,4 11,8 22,5%
Zysk brutto 11,7 8,6 36,3%
Zysk netto 8,6 7,4 15,1%

marze. W latach 2012-2013 czwarty kwartat generowat
Srednio 70% catorocznego zysku netto. Szacujemy, ze w
2014 r. ostatni kwartat bedzie stabszy pod wzgledem
osiggnietych marz zaréwno r/r jak i g/q, co wynika przede
wszystkim z wyjatkowo wysokiej bazy. Marze operacyjng
Elektrobudowy za Q4'l4 szacujemy na 4,2%, co
odzwierciedla nasze dtugoterminowe zatozenia odnosnie marz
osigganych przez Elektrobudowe. Spodziewamy sie, ze wynik
spotki z dziatalnosci prowadzonej w Rosji bedzie bliski zera,
podobnie jak wynik segmentu przemystu. Zyski beda
wygenerowane przez segmenty wytwarzania oraz dystrybucji
energii. Zysk netto za Q4'14 szacujemy na 10,7 min PLN
(-8% r/r), a zysk netto za caty 2014 r. na 27 min PLN (+57%
r/r).

P/E 2014 14,9 EV/EBITDA 2014 7,5

P/E 2015 12,6 EV/EBITDA 2015 6,4

2014pP 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
1583,4 1225,1 29,2% 1642,1 1583,4 3,7%
48,5 40,1 21,0% 54,8 48,5 12,9%
3,1% 3,3% - 3,3% 3,1% -
40,6 32,4 25,2% 46,7 40,6 15,1%
32,5 23,8 36,2% 38,2 32,5 17,6%
23,6 17,5 35,2% 27,9 23,6 18,0%

Wzrost przychodoéw i marz

Na koniec wrzesnia 2014 r. Erbud posiadat portfel zamdwien
na kolejne 3 miesiqce w kwocie 430 min PLN. W samym
pazdzierniku spotka podpisata jeszcze kilka znaczacych
kontraktow. Warunki pogodowe w Q4'14 byty korzystne, stad
szacujemy ze spodtka zdotata osiggna¢ w ostatnim kwartale
2014 r. przychody w wysokosci 446 min PLN (+11% r/r).
Liczymy ponadto na lekka poprawe marzy z dziatalnosci
operacyjnej do 3,2% vs. 2,9% w Q4'13 oraz wzrost zysku
operacyjnego do 14,4 min PLN (+22% r/r). W szczegdlnosci
liczymy na poprawe wynikow segmentu kubaturowego,

ktérego rentownos¢ byta wyjatkowo niska w Q4'13. Nie
liczylibySmy natomiast na powtdrzenie bardzo dobrych
wynikdw segmentéw inzynieryjnego, energetycznego oraz
deweloperskiego, ktére w Q4'13 wygenerowaty ponad 80%
wyniku operacyjnego. Zaktadajac brak zdarzen
jednorazowych w wynikach Erbudu, zysk netto za Q4'14
szacujemy na 8,6 min PLN. Bytby to najlepszy pod wzgledem
wynikow kwartat 2014 r. i zarazem o 15% lepszy od
analogicznego okresu 2013 r. W catym 2014 r. szacujemy
wzrost wyniku netto o 35% r/r do 23,6 min PLN.

22 I —— |
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Unibep

Cena biezaca
Cena docelowa

8,80 PLN

Analityk: Piotr Zybata 10,40 PLN

(min PLN) 4Q'14P 4Q'13 FALTEDE]
Przychody 335,4 228,8 46,6%
EBITDA 10,6 9,7 8,6%
Marza 3,1% 4,3% -
EBIT 8,9 8,2 9,0%
Zysk brutto 9,4 6,3 49,9%
Zysk netto 6,4 2,5 153,4%

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

P/E 2015 12,7 EV/EBITDA 2015 7,8

2014P 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
1084,3 920,5 17,8% 1253,1 1084,3 15,6%
31,8 34,0 -6,5% 41,2 31,8 29,6%
2,9% 3,7% - 3,3% 2,9% -
25,0 28,1 -11,0% 34,6 25,0 38,5%
27,4 23,1 18,8% 32,0 27,4 16,6%
18,9 13,6 38,5% 24,3 18,9 28,4%

Dynamiczne odbicie z niskiej bazy

Unibep jest kolejng spotkg budowlang, ktdéra w naszej opinii
skorzystata w koncowce 2014 r. z silnego portfela zamoéwien i
sprzyjajacych  warunkéw  atmosferycznych. W Q4'14
prognozujemy wzrost skonsolidowanych przychodéw ze
sprzedazy az 0 47% r/r do 335 min PLN. Szczegdlnie mocny
wzrost przychodéw ze sprzedazy nastgpit w segmentach
kubaturowym oraz deweloperskim. Mimo spadku marzy
operacyjnej, czego przyczyng jest niska rentownosé
kontraktow zagranicznych, Unibep powinien wedtug nas
poprawi¢ wynik operacyjny o 9% r/r do 8,9 min PLN.
Znacznie silniejszej dynamiki oczekujemy na poziomie zysku
brutto (9,4 min PLN, +50% r/r) oraz zysku netto

przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujacej (6,4 min
PLN, +153% r/r). Przyczyng tego sq m.in.: (1) spadek kursu
NOK/PLN w Q4'14, co negatywnie odbito sie na marzy brutto
ze sprzedazy segmentu domdéw modutowych, ale
jednoczesnie wptyneto na zysk z wyceny instrumentéw
zabezpieczajacych, wykazany w dziatalnosci finansowej, (2)
nizsza r/r stawka podatku dochodowego, ktéora w Q4'13
wyniosta az 29%, (3) nizszy r/r zysk akcjonariuszy
mniejszosciowych, (4) poprawa pozycji gotdbwkowej w ujeciu
r/r oraz spadek oprocentowania kredytéow, skutkujace
spadkiem kosztéw finansowych. W catym 2014 r.
prognozujemy 18,9 min PLN zysku netto przypisanego
akcjonariuszom jednostki dominujacej (+38% r/r).
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Capital Park Kupuj

pralyi: pots ynals S0 5 o
(miIn PLN) 4Q'14P 4Q'13 zmiana
Przychody 15,8 9,4 68,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 11,0 6,5 69,9%
Marza 69,3% 68,7% -
EBIT bez rewaluacji 4,6 6,0 -24,1%
Rewaluacja -78,2 -15,4 -
EBIT -73,7 -9,4 -
Zysk brutto -85,5 -8,3 -
Zysk netto -84,7 -2,9 -

P/E 2014 44,5 P/BV 2014 0,4

P/E 2015 25,4 P/BV 2015 0,4

2014P 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
51,6 38,8 32,9% 73,6 51,6 42,6%
36,8 29,3 25,6% 54,5 36,8 48,3%
71,2% 75,4% - 74,0% 71,2% -
17,5 16,1 8,2% 39,1 17,5 123,9%
-65,5 24,3 - -4,4 -65,5 -
-48,1 40,4 - 34,8 -48,1 -
-70,7 28,1 - 29,1 -70,7 -
-77,2 25,6 - 16,5 -77,2 -

Znaczna strata na wycenie nieruchomosci

Prognozujemy, ze wyniki Capital Park za Q4’14 beda
zdominowane znaczacym odpisem wartosci nieruchomosci w
kwocie 78 min PLN (0,74 PLN/akcje). Na koniec wrzesnia
2014 r. warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych w bilansie
Capital Park wyniosta 1,59 mld PLN, z czego wiekszo$¢ byta
wyceniana metoda dochodowa. Uwazamy, ze aktualizacja
rynkowych parametréw wyceny nieruchomosci (docelowe
czynsze, docelowe wskazniki pustostanow) wptynie
negatywnie na wycene nieruchomosci spétki. Ostatnia
aktualizacja powyzszych parametrow miata miejsce w
wynikach za 2013 r., a na przestrzeni 2014 r. otoczenie
rynkowe na rynku biurowym w Warszawie ulegto
pogorszeniu. Jednoczesnie prognozujemy wzrost NOI spétki o
70% r/r do 11 mIn PLN, co wynika gtdwnie z oddania do
uzytku w potowie ubiegtego roku budynku Eurocentrum I.

Deweloperzy

Proces zasiedlania Eurocentrum I przez kolejnych najemcéw
jeszcze sie nie zakonczyt i w kolejnych kwartatach
oczekujemy dalszej poprawy NOI Capital Park. Szacujemy
poprawe oczyszczonego o rewaluacje i wycene programu
managerskiego wyniku EBIT spétki o 7% r/r. Dynamika
oczyszczonego EBIT jest duzo nizsza niz dynamika NOI, co
wynika ze znacznie wyzszych kosztéw administracyjnych w
ujeciu r/r. Koszty administracyjne w Capital Park podlegaja
znaczacym wahaniom w ujeciu kwartalnym, a w Q413 miaty
wyjatkowo niskg wartos¢ (0,8 min PLN vs. prognozowane 5,1
min PLN w Q4'14). Strate netto za Q4’14 szacujemy na 85
min PLN, a wartos$¢ kapitatow wtasnych na koniec 2014 r. na
897 min PLN (NAVPS=8,56 PLN). Po uwzglednieniu
szacowanej przez nas utraty wartosci aktywow, spoétka jest
notowana obecnie na P/BV=0,46x i pozostaje jedng z
najtanszych spotek w sektorze deweloperskim.

Dom Development X“P

Analtyk: Plotr Zybala o2 g CAC 5750 PLN PE20l5 15 P/Bv 2015 3
(min PLN) 4Q'14P FALIEDE] FALIEDE] 2015P 2014P FALIEDE]
Przychody 253,0 212,6 19,0% 774,5 676,4 14,5% 823,8 774,5 6,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 60,2 54,4 10,7% 154,1 157,1 -1,9% 187,6 154,1 21,8%
Marza 23,8% 25,6% - 19,9% 23,2% - 22,8% 19,9% -
EBIT bez rewaluacji 39,2 35,7 9,9% 71,3 73,3 -2,7% 95,3 71,3 33,6%
Rewaluacja 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
EBIT 39,2 35,7 9,9% 71,3 73,3 -2,7% 95,3 71,3 33,6%
Zysk brutto 38,0 33,7 12,8% 70,8 69,7 1,6% 92,8 70,8 31,0%
Zysk netto 30,8 25,9 18,8% 56,9 54,4 4,6% 75,1 56,9 31,9%
Mocne zakonczenie roku osiggniecie przychoddéw w wysokosci 253 min PLN przy marzy
W Q4'14 Dom Development przedsprzedat netto 531 deweloperskiej nieco ponizej 24%. Zaktadajac brak
mieszkan, poprawiajac wolumen o 14% r/r oraz 7% q/q. Byt ~ nietypowych zdarzen jednorazowych, przy kosztach

to jeden z najlepszych (o ile nie najlepszy) wynikow
sprzedazowych w historii spotki. W ostatnim kwartale ub.r.
spotka zakonczyta budowe trzech etapow na facznie ponad
560 mieszkan (2 etapy Zoliborza Artystycznego oraz kolejny
etap inwestycji Derby). Wiekszos¢ lokali z powyzszych
inwestycji zostato rozliczonych jeszcze w Q4'14. Ponadto
Dom Development rozliczyt w wynikach prawie 100 lokali z
wysokomarzowej inwestycji Saska. tacznie deweloper
przekazat klientom i rozliczyt w wynikach Q4'14 618 lokali
(+25% r/r), co wedtug naszych szacunkéw pozwolito na

administracyjnych w wysokosci okoto 21 min PLN, zerowym
saldzie pozostatej dziatalnosci operacyjnej i lekko ujemnym
saldzie dziatalnosci finansowej, prognozujemy zysk netto
Dom Development za Q4'l14 w wysokosci 30,8 min PLN
(+19% r/r) oraz 56,9 min PLN w catym 2014 r. (+5% r/r).
Spodziewamy sie bardzo dobrej pozycji gotowkowej na
koniec 2014 r. (CFO powyzej 100 min PLN, wskaznik diug
netto/kapitat witasny ~ 5-10%) oraz zaktadamy
przeznaczenie catosci zysku za 2014 r. na wypfate dywidendy
w 2015 .
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Analityk: Piotr Zybata o e g:gg o
(mIn PLN) 4Q'14P 4Q'13 zmiana
Przychody 183,0 122,2 49,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 89,0 62,4 42,6%
Marza 48,7% 51,1% -
EBIT bez rewaluacji 53,3 42,1 26,6%
Rewaluacja 73,0 -32,0 -
EBIT 126,3 10,0 1159,1%
Zysk brutto 28,3 -0,6 -
Zysk netto 23,7 1,7 1317,8%

mDomMaklerski.pl

P/E 2014 5,3 P/BV 2014 0,8

P/E 2015 19,9 P/BV 2015 0,8

2014P 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
555,5 528,7 5,1% 610,9 555,5 10,0%
311,1 294,1 5,8% 325,5 311,1 4,6%
56,0% 55,6% - 53,3% 56,0% -
213,1 222,6 -4,3% 247,5 213,1 16,1%
510,2 271,2 88,1% -37,7 510,2 -
723,3 493,8 46,5% 209,9 723,3 -71,0%
519,8 312,3 66,5% 150,9 519,8 -71,0%
478,6 309,1 54,8% 135,8 478,6 -71,6%

Neutralne wyniki Q4'14

Nie spodziewamy sie, ze wyniki Echo za Q4'14 wzbudzg
wieksze emocje, cho¢ moze pojawi¢ sie w nich kilka
nietypowych zdarzen. Przychody oraz zyski z podstawowej
dziatalnosci (wynajem powierzchni oraz sprzedaz mieszkan)
powinny by¢ wyraznie lepsze r/r. Przyczynit sie do tego
przede wszystkim segment mieszkaniowy - przekazania lokali
w wysokomarzowej inwestycji w Warszawie na Mokotowie.
Szacujemy, ze caty 2014 r. Echo zakonczyto z przychowami
na poziomie 555 min PLN (+5% r/r) oraz zyskiem brutto ze
sprzedazy w kwocie 311 min PLN (+6% r/r). Spodziewamy
sie, ze portfel pracujacych nieruchomosci Echo moze ulec
umiarkowanej przecenie (pomijajac efekt rdéznic kursowych)
na skutek przyjecia nizszych docelowych czynszéw, niemniej
widzimy tez szanse na dodatnie przeszacowanie niektdérych
nieruchomosci w budowie, w przypadku ktérych wzrést

wskaznik wynajecia powierzchni (np. West Gate we
Wroctawiu). Szacujemy, ze ujemna rewaluacja starego
Deweloperzy - .
upu
GTC P
P Cena biezaca 4,66 PLN
carElliahe PLsie s Cena docelowa 6,60 PLN

portfela oraz dodatnia rewaluacja inwestycji w budowie miaty
netto neutralny wptyw na wyniki spotki w Q4'14, a ostateczna
kwota rewaluacji, ktéra szacujemy na 73 min PLN w
przyblizeniu odzwierciedla wptyw umocnienia kursu EUR/PLN
w Q4'14. Ujemny wplyw wyceny kredytéw walutowych oraz
instrumentow zabezpieczajacych szacujemy na okoto 48 min
PLN. W wynikach Echo za Q4'14 spodziewamy sie ponadto
zdarzen o jednorazowym charakterze: (1) odpis na 15 min
PLN w zwigzku z przekazaniem czesci gruntéw pod drogi
publiczne (pozostata dziatalno$¢ operacyjna), (2) koszty
zamkniecia instrumentéw zabezpieczajacych oraz prowizje
zwigzane z zawieranymi przez spotke znaczacymi umowami
kredytowymi na facznie 30 min PLN. Zysk netto Echo w
Q4'14 szacujemy na 24 min PLN, a w catym 2014 r. na 479
min PLN. Rekordowe wyniki spétki w minionym roku nie
wynikaty jedynie z ogromnego przeszacowania nieruchomosci
w Q1'14. Spodziewamy sig, ze zysk brutto ze sprzedazy za
2014 r. réwniez osiagnat najwyzszg wartos¢ w historii spotki.

(min EUR) 4Q'14P 4Q'13 zmiana
Przychody 31,2 32,9 -5,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 20,4 19,7 3,8%
Marza 65,3% 59,8% -
EBIT bez rewaluacji 15,1 15,7 -3,7%
Rewaluacja -121,5 -110,0 -
EBIT -106,4 -94,3 -
Zysk brutto -128,2 -106,0 -
Zysk netto -104,6 -80,8 -

P/E 2014 = P/BV 2014 0,8
P/E 2015 12,9 P/BV 2015 0,8
FALIEDE] 2015P

125,7 131,1 -4,1% 129,8 125,7 3,2%
81,9 84,0 -2,5% 84,0 81,9 2,6%
65,1% 64,1% - 64,7% 65,1% -
68,8 68,3 0,7% 70,5 68,8 2,5%
-189,8 -189,7 - 18,3 -189,8 -
-121,1 -121,4 - 88,8 -121,1 -
-187,0 -172,6 - 35,1 -187,0 -
-163,4 -146,8 - 30,5 -163,4 -

Duza strata na wycenie juz uwzgledniona w
kursie akcji

W potowie stycznia spétka poinformowata, ze wyniki Q4'14
zostang obcigzone znaczacym odpisem wartosci
nieruchomosci o szacunkowej kwocie 132 min EUR.
Oznaczatoby to najwyzszy kwartalny odpis aktywow od
Q3'11. Szczegdty odnosnie dokonanych odpiséw zostaty
przez nas opisane w komentarzu z 19 stycznia oraz Strategii
Inwestycyjnej z 26 stycznia. Inwestorzy mieli w ostatnich
tygodniach wystarczajaco duzo czasu, by przeanalizowac
wplyw dokonanych odpiséw na wycene akcji GTC, stad nie
spodziewamy sie gwattownej reakcji rynku na stabe wyniki
Q4. Nasza cena docelowa dla akcji GTC uwzglednia fakt
dokonania odpiséw. Szacujemy, ze w 2015 r. portfel
aktywow zagrozonych odpisami bedzie zrodiem straty na

wycenie wynoszacej okoto 40 min EUR. Jednoczesnie
oczekujemy dodatniego przeszacowania galerii handlowych w
Warszawie w kwocie ok. 50 min EUR, co jednak jest
uwarunkowane uzyskaniem pozwolenia na budowe oraz
rozpoczeciem budowy tych obiektéw. Pomijajac kwestie
odpisdw wartosci nieruchomosci, wyniki operacyjne nie
powinny znaczaco rézni¢ sie od osiggnietych w minionych
kwartatach. Oczyszczony o rewaluacje zysk operacyjny
szacujemy na 15,1 min EUR (-4% r/r) w Q4'14 oraz 68,8 min
EUR (+1% r/r) w catym 2014 r. Strate netto za Q4'14
szacujemy na 104,6 min EUR vs. 80,8 min EUR straty netto
w Q4'13. Cash flow z dziatalnosci operacyjnej w Q4'14
szacujemy na okoto 20 min EUR (ok. 15 min EUR przed
zmianami w kapitale obrotowym).
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Analityk: Piotr Zybata o e %;Sg i
(min PLN) 4Q'14P 4Q'13 FALTEDE]
Przychody 121,8 117,0 4,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 20,6 24,8 -17,1%
Marza 16,9% 21,2% -
EBIT bez rewaluacji 18,7 12,1 54,7%
Rewaluacja 0,0 0,0 -
EBIT 18,7 12,1 54,7%
Zysk brutto 15,7 9,5 64,3%
Zysk netto 11,6 8,6 35,9%

P/E 2014 17,5 P/BV 2014 1,3

P/E 2015 12,9 P/BV 2015 1,3

2014P 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
406,1 485,9 -16,4% 410,1 406,1 1,0%
70,9 90,8 -21,9% 73,7 70,9 4,0%
17,5% 18,7% - 18,0% 17,5% -
49,0 52,6 -6,8% 65,7 49,0 34,0%
11,1 4,0 176,8% 0,0 11,1 -100,0%
60,1 56,6 6,1% 65,7 60,1 9,4%
50,4 44,3 13,7% 57,2 50,4 13,5%
33,3 26,1 27,8% 45,2 33,3 35,5%

Rekordowa liczba przekazan

W ostatnim kwartale 2014 r. Robyg rozliczyt w wynikach 690
lokali vs. 269 lokali w Q4'13. Najwieksza w historii spotki
liczba przekazan oznacza, ze wyniki Q4'14 byty dobre, cho¢
nie spektakularne. Szacujemy, ze Robyg wypracowat w Q4'14
przychody w wysokosci 121,8 min PLN (+4% r/r), EBIT w
wysokosci 18,7 min PLN (+55% r/r) oraz zysk netto w
wysokosci 11,6 min PLN (+36% r/r). Bardzo wysoka liczba
przekazanych lokali w Q4'14 mogtaby sugerowac, ze
dynamika wynikow w Q4'14 powinna by¢ wyzsza, jednak
trzeba pamietac, ze na przestrzeni ostatniego roku znaczgco
zmienita sie charakterystyka projektow rozliczanych w
wynikach spotki. Szacujemy, ze: (1) okoto 45% lokali
przekazanych w Q4 2014 r. pochodzito z projektéw IV, w
ktérych Robyg posiada potowe udziatéw, podczas gdy w

Q4'13 100% lokali dotyczyto projektow wiasnych, (2)
jednostkowa warto$¢ mieszkania w projektach realizowanych
samodzielnie, rozliczanych w wynikach Q4'14, byfa o okoto
1/4 nizsza r/r ze wzgledu na wiekszy udziat inwestycji
gdanskich. Cho¢ nie jesteSmy zwolennikami obecnej strategii
Robyga, polegajacej na realizacji najbardziej dochodowych
warszawskich projektéow w formule JV, nalezy dostrzec
rowniez pozytywne aspekty tej strategii. Na przestrzeni
ostatnich dwoch lat Robyg obnizyt zadtuzenie o okoto 40%,
podczas gdy osiggane wolumeny sprzedazy wzrosty okoto
dwukrotnie. W 2014 r. Robyg wcigz raportowat wyniki ponizej
swojego potencjatu prezentowanego przez biezace wolumeny
przedsprzedazy mieszkan. Szacujemy, ze na przestrzeni
najblizszych dwdch lat spétka bedzie w stanie podwoi¢ zysk
netto zaprezentowany w 2014 r.
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Pl Flo Bories Cena biezaca 155,45 PLN P/E 2014 28,6 EV/EBITDA 2014 21,1
Cena docelowa 158,00 PLN P/E 2015 24,7 EV/EBITDA 2015 17,3
(miIn PLN) 4Q'14P 4Q'13 zmiana 2014P 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
Przychody 680,7 583,4 17% 2 010,6 1643,1 22% 2 537,2 2 010,6 26%
EBITDA* 137,8 101,8 35% 311,6 203,4 53% 375,5 311,6 21%
Marza 20,2% 17,5% - 15,5% 12,4% - 1,1% 15,5% -
EBIT* 127,9 92,1 39% 272,3 167,5 63% 326,2 272,3 20%
Zysk brutto* 120,0 86,4 39% 250,0 151,3 65% 291,4 250,0 17%
Zysk netto* 98,5 67,6 46% 209,0 125,2 67% 241,9 209,0 16%
*wartosci oczyszczone
Dobre wyniki pomimo niesprzyjajacych 11% r/r do 256 PLN. Catkowite koszty SG&A powinny

warunkéw pogodowych

Oczekujemy 99 min PLN oczyszczonego zysku netto w 4Q’14
(vs. 70 min PLN w 4Q’13). Sprzedaz spdtki w 4Q’14 byta pod
wyrazng presjq niesprzyjajacych warunkéw pogodowych
(zwtaszcza w okresie pazdziernik-listopad) i wyniosta 642 min
PLN (4+10% r/r). Jednakze dzieki zrealizowaniu duzej czesci
sprzedazy po pierwszych cenach, jak rdéwniez poprzez
kontynuowanie polityki ~wprowadzania selektywnych
promocji, oczekujemy ze spotka poprawita marze brutto na

sprzedazy o 0,5p.p. r/r do 53,2% w 4Q’'14. Ponadto
oczekujemy kontynuacji solidnej kontroli kosztow
wynikajacej z braku obowigzku wypfacania premii
sprzedazowych za 2Q’14 (bardzo staba sprzedaz we

wrzeéniu) oraz z mniejszych kosztéw logistyki w 4Q’14.
Szacujemy, ze koszty SG&A/mkw. powinny obnizy¢ sie o

Handel

LPP Sprzedaj

Cena biezaca
Cena docelowa

7510,00 PLN
6400,00 PLN

Analityk: Piotr Bogusz

wynies¢ 228 min PLN w 4Q’14 (w wartosci tej uwzgledniamy
jednorazowg ptatnos¢ 6 min PLN za doradztwo w sprawie
rozpoznania wartosci marek). Uwzgledniajac powyzsze
zdarzenia oczekujemy oczyszczonego zysku EBIT na
poziomie 128 min PLN w 4Q’14 vs. 92 min PLN w 4Q'13.
Dodatkowo oczekujemy, ze spotka rozpozna 172 min PLN
aktywa podatkowego oraz ze rozliczy jednorazowa kwote
podatku w wysokosci 27 min PLN (kwota 143 min PLN
zostanie dopisana do linii podatku jako warto$¢ dodatnia).
Szacujemy, ze zysk netto wyniesie 247 min PLN w 4Q’'14,
natomiast oczyszczony zysk netto bedzie na poziomie 99 min
PLN w 4Q’14. W ujeciu rocznym, oczekujemy przychodéw na
poziomie 2 011 min PLN oraz 209 mlIn oczyszczonego zysku
netto (zgodnie ze zrewidowanymi planami zarzadu).

(min PLN) 4Q'14P 4Q'13 zmiana
Przychody 1393,8 1267,0 10%
EBITDA 270,5 302,9 -11%
Marza 19,4% 23,9% -
EBIT 222,5 261,4 -15%
Zysk brutto 192,1 220,8 -13%
Zysk netto 155,1 181,5 -15%

P/E 2014 34,9 EV/EBITDA 2014 18,2

P/E 2015 33,9 EV/EBITDA 2015 18,7

zmiana 2015P 2014P zmiana

4 758,1 4116,3 16% 5 448,6 4 758,1 15%
773,4 764,1 1% 751,9 773,4 -3%
16,3% 18,6% - 13,8% 16,3% -
583,3 615,9 -5% 531,1 583,3 -9%
478,4 524,2 -9% 497,3 478,4 4%
389,6 430,9 -10% 401,0 389,6 3%

Dalsza presja biznesu rosyjskiego i ukrainskiego
na wyniki Grupy

Szacujemy, Ze spdtka wypracuje nizszy wynik r/r zaréowno na
poziomie EBIT (223 min PLN, -15% r/r), jak i na poziomie
zysku netto (155 min PLN, -14,5% r/r). Wyniki sprzedazowe
spotki  byty nadal pod wyrazng presjqg spadajacych
przychoddéw z segmentu rosyjskiego i ukrainskiego (silna
dewaluacja RUB oraz UAH), spadajacej efektywnosci
sprzedazy/mkw. w Polsce oraz niesprzyjajacych warunkéw
pogodowych. Oczekujemy, ze spdtka wypracowata 1 394 min
PLN przychodow w 4Q’14 (zgodnie z miesiecznymi raportami
sprzedazowymi), co stanowi 10% wzrost r/r. Poréwnujac ten
wynik z naszymi szacunkami wzrostu powierzchni
sprzedazowej (+22% r/r), oczekujemy spadku efektywnosci
sprzedazy/srednia ilos¢ mkw. o 13,5% r/r do 661 PLN na
poziomie Grupy. Ponadto oczekujemy spadku marzy brutto
na sprzedazy o 1,7p.p. r/r do 56,8% w 4Q’14, co byto
efektem wyzszych kosztow COGS (sprzedaz towardow
zakupionych po wyzszym kursie USD), zawezania sie marzy
na rynku rosyjskim w wyniku gwaltownej dewaluacji rubla

(brak mozliwosci tak szybkiego podnoszenia cen towardw
przez LPP) oraz wczesniejszego wprowadzenia mocnych
wyprzedazy. Negatywny efekt spadku marz moze by¢
czesciowo zlagodzony przez oczekiwane obnizenie sie
kosztow SG&A/mkw. o 8,2% r/r do 254 PLN (renegocjacja
umoéw czynszowych oraz mniejsze koszty ponoszone w Rosji i
na Ukrainie w lokalnej walucie). Oczekujemy, ze koszty
sprzedazy i zarzadu powinny wynie$¢ 589 min PLN w 4Q'14,
co bedzie odpowiadato 42% prognozowanego przychodu w
4Q’'14. Podobnie jak w poprzednich kwartatach 2014 roku
oczekujemy, ze dziatalno$¢ finansowa netto bedzie pod
presja strat z tytutu dewaluacji RUB oraz UAH. Kurs RUBPLN
spadt srednio o 24% r/r w 4Q’14 (vs. 11% spadku r/r w
3Q’14), natomiast kurs UAHPLN spadt o 38%% r/r w 4Q'14
(vs. 36% spadku r/r w 3Q’14). Szacujemy, ze negatywny
wplyw przewalutowan wyniesie 25 min PLN w 4Q'14, a
catkowity wynik na dziatalnosci finansowej osiggnie -30 min
PLN w 4Q’14. Biorgc wszystkie powyzsze czynniki pod uwage,
oczekujemy zysku netto na poziomie 155 min PLN na koniec
4Q'14 (-14,5% r/r).
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Inne

Inne

Work Service Kupuj

pralyk: pavel spigel  S025ERS 19700
(miIn PLN) 4Q'14P 4Q'13 zmiana
Przychody 553,0 269,4 105,2%
EBITDA 32,8 20,5 60,4%
Marza 5,9% 7,6% -
EBIT 29,8 19,2 55,5%
Zysk brutto 24,1 15,9 52,0%
Zysk netto 11,2 13,8 -18,6%

P/E 2014 43,6 EV/EBITDA 2014 16,4

P/E 2015 27,5 EV/EBITDA 2015 12,6

2014P 2013 zmiana 2015P 2014pP zmiana
1777,0 918,4 93,5% 2 357,4 1777,0 32,7%
92,7 52,8 75,6% 124,9 92,7 34,8%
5,2% 5,7% - 5,3% 5,2% -
83,3 48,0 73,5% 112,4 83,3 35,0%
62,1 32,9 88,9% 94,4 62,1 51,9%
31,2 26,5 17,7% 48,5 31,2 55,8%

Wysoki podatek i istotne udzialy mniejszosci

W 4Q’14 spodziewamy sie wzrostu przychodéw Work Service
o ponad 105% do poziomu 553 min PLN, ze wzgledu na
konsolidacje czterech spotek: Antal International, Work
Express i Prohuman oraz spo6tki niemieckiej. Marza brutto na
sprzedazy powinna oscylowaé¢ wokot 12,0% (wzrost o 1 p.p.
Q/Q). Spodziewamy sie dalszego wzrostu kosztéw SG&A do
kwoty 36,8 min PLN (vs. 32,4 min PLN w 3Q’14 i 24,5 min

PLN rok wczesniej). Zysk EBIT w wysokosci 29,8 min PLN
obnizamy o 5,6 min PLN kosztéw finansowych netto.
Zaktadamy efektywng stope podatku dochodowego na
poziomie 19%, co implikuje zysk netto na poziomie 19,6 min
PLN. Szacujemy, ze kolejny kwartat zajdzie sytuacje, gdzie
zysk mniejszosci stanowi ponad 40% zysku netto dla spétki.
Przy takim zatozeniu zysk netto dla jednostki dominujacej
szacujemy na 11,2 min PLN (-18% R/R).
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Terminy publikacji raportow

Spotka

AGORA

ASSECO POLAND
CAPITAL PARK
ccc

CEZ

CIECH

COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ECHO
ELEKTROBUDOWA
ELEMENTAL

ENEA

ENERGA

ERBUD

ERSTE BANK
FAMUR

GETIN NOBLE BANK
GLOBAL CITY HOLDINGS
GTC

ISW

KERNEL

KETY

KGHM

KOPEX

KRUK

LOTOS

LPP

LW BOGDANKA
MOL

NETIA

OTP BANK

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLWAX

PZU

ROBYG

SYNTHOS
TARCZYNSKI
TAURON

UNIBEP

VISTAL

WORK SERVICE

4Q 2014
2015-02-20

2015-02-24
2015-03-03
2015-03-23
2015-03-02

2015-03-02

2015-03-20
2015-03-13
2015-03-02

2015-03-02

2015-02-27

2015-02-25
2015-03-06
2015-02-19
2015-02-24
2015-02-19
2015-02-17
2015-03-05
2015-01-23

2015-03-18

2015-03-12

2014
2015-04-01
2015-03-13
2015-03-19
2015-04-30
2015-04-30
2015-03-23
2015-04-30
2015-03-04
2015-02-26
2015-04-22
2015-03-20
2015-03-20
2015-03-20
2015-03-13
2015-04-30
2015-02-27
2015-04-30
2015-03-23
2015-03-27
2015-03-23
2015-03-19
2015-03-20
2015-03-19
2015-03-30
2015-03-23
2015-03-06
2015-04-16
2015-03-12
2015-02-24
2015-02-19
2015-03-06
2015-02-17
2015-03-05
2015-03-26
2015-03-12
2015-03-18
2015-03-18
2015-03-19
2015-03-23
2015-03-20
2015-03-12
2015-03-20
2015-03-20
2015-03-20

1Q 2015
2015-05-11
2015-05-13
2015-05-14
2015-05-15
2015-05-12
2015-05-15
2015-05-15
2015-05-14
2015-04-24
2015-05-14
2015-05-15
2015-05-15
2015-05-15
2015-05-12
2015-05-14
2015-05-07
2015-05-15
2015-05-15
2015-05-14
2015-05-15
2015-05-28
2015-04-22
2015-05-14
2015-05-28
2015-05-15
2015-04-29
2015-05-12
2015-04-30
2015-05-08
2015-05-14
2015-05-15
2015-05-06
2015-05-08
2015-04-23
2015-05-11
2015-05-14
2015-05-13
2015-05-14
2015-05-15
2015-05-15
2015-05-14
2015-05-15
2015-05-15
2015-05-15

Zrédto: Sporki

mDomMaklerski.pl
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. . Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA
Spotka Rekomendacia wydania VA ELTE] docelowa biezaca Spadek 2014 2015 2014 2015
Banki
BZ WBK Redukuj 2015-01-26 343,15 310,36 328,00 -5,4% 16,2 17,3
GETIN NOBLE BANK Kupuj 2015-01-26 1,80 2,26 1,84 +22,8% 11,9 17,3
HANDLOWY Redukuj 2015-01-26 108,80 95,35 109,00 -12,5% 14,8 17,3
ING BSK Trzymaj 2015-01-26 136,50 135,20 141,35 -4,4% 17,9 17,1
MILLENNIUM Akumuluj 2015-01-26 7,50 8,36 7,23 +15,6% 13,5 15,3
PEKAO Redukuj 2015-01-26 179,00 166,96 187,05 -10,7% 18,3 19,2
PKO BP Kupuj 2015-01-26 33,00 38,59 32,53 +18,6% 12,6 15,0
KOMERCNI BANKA Redukuj 2014-12-11 4920 4549 CzZK 5399 -15,7% 16,1 16,4
ERSTE BANK Kupuj 2015-01-26 19,98 25,43 EUR 22,80 +11,6% - 12,3
RBI Kupuj 2015-01-26 10,21 18,27 EUR 13,86 +31,8% - 11,6
OTP BANK Akumuluj 2015-01-26 3779 4048 HUF 4411 -8,2% - 10,1
Ubezpieczyciele
PzU Trzymaj 2013-11-06 468,00 425,00 502,80 -15,5% 15,8 15,7
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2015-01-26 113,00 143,10 122,00 +17,3% 13,3 11,9
Paliwa, Chemia
CIECH Trzymaj 2015-01-26 48,40 46,90 49,14 -4,6% 28,3 15,2 7,6 6,5
LOTOS Trzymaj 2015-01-08 26,56 26,80 24,49 +9,4% - 13,7 38,2 7,2
MOL Akumuluj 2015-01-08 153,60 174,00 161,90 +7,5% 18,4 13,6 5,2 4,8
PGNIG Redukuj 2015-01-08 4,38 4,03 4,48 -10,0% 11,1 12,0 5,0 5,6
PKN ORLEN Akumuluj 2015-01-08 49,94 55,50 55,94 -0,8% - 9,1 - 6,0
POLWAX Kupuj 2014-11-06 15,05 24,20 17,80 +36,0% 8,3 7,7 7,6 6,8
SYNTHOS Kupuj 2015-01-26 4,07 5,20 4,33 +20,1% 15,9 12,9 9,3 8,9
Energetyka
CEZ Redukuj 2015-01-26 88,30 84,00 89,17 -5,8% 10,7 13,2 7,0 7,7
ENEA Akumuluj 2015-01-26 16,96 18,00 16,75 +7,5% 8,1 9,4 4,7 5,7
ENERGA Trzymaj 2015-01-26 23,30 23,40 21,15 +10,6% 8,9 9,9 5,3 5,6
PGE Trzymaj 2014-12-05 20,02 20,10 19,57 +2,7% 10,4 11,2 4,7 5,8
TAURON Kupuj 2015-01-26 5,01 6,10 5,02 +21,5% 7.4 8,5 4,3 5,2
Telekomunikacja
NETIA Trzymaj 2015-01-26 5,70 5,80 5,89 -1,5% 171,9 102,5 4,9 5,3
ORANGE POLSKA Trzymaj 2015-01-26 8,20 8,40 8,49 -1,1% 21,7 40,0 3,8 4,4
Media
AGORA Trzymaj 2015-01-26 8,35 8,20 9,10 -9,9% - - 5,7 6,8
CYFROWY POLSAT Redukuj 2015-01-26 22,90 21,80 22,79 -4,3% 36,7 18,1 9,9 7,1
GLOBAL CITY HOLDINGS w trakcie aktualizacji 2014-05-13 34,30 - 40,30 - - - - -
TVN Akumuluj 2015-01-26 17,60 19,00 16,87 +12,6% 25,3 14,6 13,2 12,6
IT
ASSECO POLAND Akumuluj 2015-01-26 53,80 59,00 53,66 +10,0% 12,4 12,9 7,2 7,0
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 117,80 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 12,96 - - - - -
Gornictwo i Metale
JSwW Trzymaj 2015-01-26 20,40 27,00 21,20 +27,4% - - 5,8 3,0
KGHM Kupuj 2015-01-26 108,25 127,00 113,40 +12,0% 9,2 10,9 4,7 51
LW BOGDANKA Kupuj 2015-01-26 99,00 121,50 97,00 +25,3% 11,8 10,8 5,3 5,0
Przemyst
ELEMENTAL Kupuj 2015-01-08 3,28 4,00 3,40 +17,6% 17,7 13,9 14,1 9,1
FAMUR Kupuj 2015-01-26 3,28 4,00 3,35 +19,4% 18,8 10,8 6,3 4,9
KERNEL Trzymaj 2015-01-26 32,48 31,00 31,75 -2,4% - 7,6 6,1 4,8
KETY Trzymaj 2015-01-26 280,00 275,80 299,80 -8,0% 16,1 14,5 9,6 8,9
KOPEX Trzymaj 2015-01-26 10,82 11,40 10,82 +5,4% 7,9 14,8 4,4 4,9
TARCZYNSKI Kupuj 2015-01-26 12,75 15,00 13,80 +8,7% 16,4 10,8 7,7 6,5
VISTAL Kupuj 2015-01-26 9,59 16,40 9,98 +64,3% 9,9 8,1 7,9 6,9
Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2015-01-26 153,25 162,70 157,35 +3,4% 22,2 21,4 9,5 10,1
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2015-01-26 81,22 112,90 100,50 +12,3% 17,7 12,8 10,3 8,1
ERBUD Kupuj 2015-01-22 25,20 34,50 27,53 +25,3% 14,9 12,6 7,5 6,4
UNIBEP Kupuj 2015-01-22 8,59 10,40 8,80 +18,2% 16,3 12,7 9,2 7,8
Deweloperzy
CAPITAL PARK Kupuj 2014-10-22 4,59 6,70 3,97 +68,8% 44,5 25,4 36,4 41,1
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2015-01-26 46,70 57,90 46,86 +23,6% 20,4 15,5 16,1 12,5
ECHO Kupuj 2014-10-22 6,25 8,00 6,54 +22,3% 53 19,9 7,8 26,6
GTC Kupuj 2015-01-26 4,91 6,60 4,66 +41,6% - 12,9 - 13,3
ROBYG Kupuj 2015-01-26 2,16 2,95 2,23 +32,3% 17,5 12,9 13,0 11,3
Handel
CCccC Akumuluj 2014-12-19 140,00 158,00 155,45 +1,6% 18,2 17,8 20,7 17,3
LPP Sprzedaj 2015-01-26 7716 6400 7510 -14,8% 34,9 33,9 18,2 18,7
Inne
WORK SERVICE Kupuj 2015-01-26 18,11 21,90 19,79 +10,7% 43,6 27,5 16,4 12,6
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Poprzednia

Spotka Rekomendacja rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Agora Trzymaj Redukuj 8,20 2015-01-26
Asseco Poland Akumuluj Akumuluj 59,00 2015-01-26
Astarta Zawieszona Trzymaj - 2015-01-26
Boryszew Zawieszona Redukuj - 2015-01-26
Budimex Akumuluj Kupuj 162,70 2015-01-26
BZ WBK Redukuj Sprzedaj 310,36 2015-01-26
CEZ Redukuj Redukuj 84,00 2015-01-26
Ciech Trzymaj Trzymaj 46,90 2015-01-26
Cyfrowy Polsat Redukuj Redukuj 21,80 2015-01-26
Dom Development Kupuj Kupuj 57,90 2015-01-26
Elektrobudowa Kupuj Kupuj 112,90 2015-01-26
Enea Akumuluj Trzymaj 18,00 2015-01-26
Energa Trzymaj Trzymaj 23,40 2015-01-26
Erbud Kupuj Kupuj 34,50 2015-01-22
Erste Bank Kupuj Trzymaj 25,43 EUR 2015-01-26
Famur Kupuj Kupuj 4,00 2015-01-26
Getin Noble Bank Kupuj Akumuluj 2,26 2015-01-26
GTC Kupuj Kupuj 6,60 2015-01-26
Handlowy Redukuj Sprzedaj 95,35 2015-01-26
Impexmetal Zawieszona Kupuj - 2015-01-26
ING BSK Trzymaj Trzymaj 135,20 2015-01-26
Sw Trzymaj Trzymaj 27,00 2015-01-26
Kernel Trzymaj Trzymaj 31,00 2015-01-26
Kety Trzymaj Trzymaj 275,80 2015-01-26
KGHM Kupuj Trzymaj 127,00 2015-01-26
Kopex Trzymaj Kupuj 11,40 2015-01-26
Kruk Kupuj Kupuj 143,10 2015-01-26
LPP Sprzedaj Redukuj 6 400 2015-01-26
LW Bogdanka Kupuj Trzymaj 121,50 2015-01-26
Millennium Akumuluj Trzymaj 8,36 2015-01-26
Netia Trzymaj Trzymaj 5,80 2015-01-26
Orange Polska Trzymaj Redukuj 8,40 2015-01-26
OTP Bank Akumuluj Trzymaj 4 048 HUF 2015-01-26
Pekao Redukuj Redukuj 166,96 2015-01-26
PKO BP Kupuj Kupuj 38,59 2015-01-26
RBI Kupuj Kupuj 18,27 EUR 2015-01-26
Robyg Kupuj Kupuj 2,95 2015-01-26
Rovese Zawieszona Sprzedaj - 2015-01-26
Synthos Kupuj Kupuj 5,20 2015-01-26
Tarczynski Kupuj Kupuj 15,00 2015-01-26
Tauron Kupuj Akumuluj 6,10 2015-01-26
TVN Akumuluj Kupuj 19,00 2015-01-26
Unibep Kupuj Kupuj 10,40 2015-01-22
Vistal Kupuj Kupuj 16,40 2015-01-26
Work Service Kupuj Kupuj 21,90 2015-01-26

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji ST Z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
Sprzedaj 1 2,0% 0 0,0%
Redukuj 7 14,0% 4 13,8%
Trzymaj 13 26,0% 7 24,1%
Akumuluj 9 18,0% 5 17,2%
Kupuj 23 46,0% 14 48,3%
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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, Kety, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa,
Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, RBI, Robyg,
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sokotéw, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep, Vistal, Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Polwax.
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.



Michat Marczak
cztonek zarzadu

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

Departament analiz:

Kamil Kliszcz

wicedyrektor

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

Michat Konarski

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

Jakub Szkopek

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

Pawet Szpigiel

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

Piotr Zybata

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

Piotr Bogusz

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

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron
dyrektor

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

Piotr Dudzinski

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

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mdm.pl

Zagraniczna sprzedaz
instytucjonalna:

tukasz Wajtowicz, calA
wicedyrektor ds. rynkow zagranicznych
tel. +48 22 697 48 47
lukasz.wojtowicz@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.
Departament analiz

ul. Senatorska 18

00-075 Warszawa
www.mbDomMaklerski.pl

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
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