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PODSUMOWANIE

Budownictwo

Dynamika branzy w ostatnim kwartale 2014 roku byta
przecietna (mocniejszy r/r jedynie grudzien). Zaktadamy
jednak, ze 2014 rok byt okresem przejSciowym
(dodatkowo zaburzonym przez brak zimy w 1Q’14) przed
spodziewanym trwalszym przebudzeniem sie branzy w
kolejnych latach, kiedy zaczng naptywac¢ nowe Srodki
unijne: najpierw w kierunku budownictwa drogowego
(kontrakty z nowej perspektywy sa juz podpisywane, prace
wystartujg w szerszym zakresie w 2015 roku), pdzniej
takze kolejowego (tu zaktadamy jednak, ze nie wczesniej
niz w 2H'16 zaczng sie fizyczne prace na nowych
kontraktach; obecnie branza ,walczy” z dokoriczeniem
kontraktéw rozdawanych jeszcze w latach 2010-11). W tle
uwazamy, ze dobrze powinny radzi¢ sobie spotki z
ekspozycja na energetyke. Z jednej strony generalni
wykonawcy majg przed sobg dfugie lata na rozpoznawanie
przychoddw a realny poziom marz zacznie ,wychodzi¢”
dopiero pod koniec prac. Z drugiej strony duzych
kontraktéw jest na tyle sporo (Kozienice, Opole, Jaworzno,
Turdéw), ze dobre portfele mogg zbudowal
podwykonawcy. W 4Q’14 poprawy wynikow r/r
oczekujemy po Trakcji i Mostostalu Zabrze. W przypadku
Budimexu, Erbudu i Instalu Krakéw problemem do
pokonania moze by¢ baza z zesztego roku (w kazdym z
przypadkéw indywidualny powdd jest réznej natury —
szerzej piszemy o tym w opisach do spétek). Wykonanie
prognozy rocznej implikuje wyraznie stabsze wyniki r/r
Elektrobudowy.

Materiaty budowlane

Koncéwka roku to zwykle juz okres poza sezonem dla
wiekszosci spétek. Branza pozostaje pod presjg stabej
sytuacji na wschodzie. Z jednej strony czes¢ spotek posiada
bezposrednio sporg ekspozycje na rynki Ukrainy/Rosji, z
drugiej ograniczone mozliwosci lokowania tam sprzedazy
wywieraja presje na marze w Polsce lub koniecznosé
poszukiwania nowych rynkéw zagranicznych (bariere
czesto stanowig koszty logistyczne i koniecznos¢ przebicia
sie do lokalnych dystrybutoréw). Spodziewamy sie, ze na
poziomie EBITDA w 4Q’14 lepsze wyniki r/r mogg pokazaé
Ferro (wysokie zatowarowanie w poprzednich okresach
przy korzystniejszym kursie USD/PLN) a takze Selena i
Nowa Gala. Jednak w przypadku tych dwdch podmiotéow
nominalna poprawa wynika z niskiej bazy za 4Q’13 (wyniki
obcigzone przez one-offy). Selena zaraportuje wedtug
naszych szacunkéw bardzo duze ujemne réznice kursowe
(ekspozycja na kurs EUR/RUB). Efektem umocnienia sie
USD beda obcigzone takie wyniki Sniezki. Niewiele
lepszych r/r wynikdw oczekujemy po Libecie, mocna
dynamika przychodéw z poprzednich Q wyhamowata
(efekt inaczej roztozonej sezonowosci 2014 vs 2013),
natomiast kontrybucja ostatniej akwizycji bedzie widoczna
dopiero w 2015 roku. W perspektywach na 2015 rok

Paliwa

Wyniki PKN zainfekowane byty przez réznego rodzaju
zdarzenia jednorazowe (odpis w upstremie, koniecznosc
wyceny zapasow do cen rynkowych). Po oczyszczeniu
byty one lepsze od naszych oczekiwan na poziomie
skonsolidowanym (w segmentach szczegdlnie bardzo
dobry wynik w petrochemii). W przypadku Lotosu
wiceprezes spétki poinformowat juz, ze raportowane
wyniki Lotosu za 4Q’14 beda ujemne (obcigzenie ze
strony efektu LIFO, aktualizacji wyceny zapaséw oraz
roznic kursowych). Spétka sygnalizuje takze mozliwosé
odpisu na aktywach wydobywczych na Litwie
(oceniamy, ze moze to by¢ kilkadziesigt min PLN).
Styczen przynidst generalnie bardzo dobre odczyty marz
modelowych obydwu spdtek (zwracamy uwage na
bardzo niska baze z poczatku poprzedniego roku).
Chemia

W ostatnich kwartatach problemem branzy nawozowej
byty niskie ceny/marze na gtéwnych produktach. Spoétki
pokazywaty z kolei wzrost wolumendw sprzedazy i
liczymy, ze tak tez byto w 4Q’14, o czym $wiadczg dane
GUS. Dzieki poprawie notowan nawozdéw i ostabieniu
ztotéwki do dolara istotnie poprawity sie teoretyczne
marze, zaréwno w obszarze nawozéw azotowych jak i
wielosktadnikowych. Oczekujemy poprawy wynikow
wszystkich spétek zaleznych Grupy Azoty oprécz ZAK,
gdzie informowano o odpisie na jednostce ftalanéw (40
min PLN).

W 4Q’14 utrzymywaty sie wysokie marze w biznesie
sodowym i tak tez powinno pozosta¢ w 2015 roku.
Obawiamy sie o wolumen, bo ubiegty rok w Ciechu pod
tym wzgledem byt bardzo wysoki (oczek. -5% r/r).
Pozytywnej EBITDA spodziewamy sie w Organice.

W Synthosie przez znaczgce spadki cen ropy naftowej
dalszej erozji uleglty marze na sprzedazy kauczukdw.
Cze$¢ wyniku uda sie jednak odrobi¢ na produkcji
wiasnego butadienu. Liczymy rdwniez na poprawe
wolumendw sprzedazy (dane GUS +5,8% r/r), gtéwnie w
obszarze wyzejmarzowych PBR. Wyniku grupy nie
uratuje segment styrenopochodnych.

Ponad 50-procentowej dynamiki wzrostu EBITDA
oczekujemy w PCC Rokita. W 4Q’14 udato sie
wprowadzi¢ podwyzki polioli mimo spadku cen
gtéwnych surowcéw: tlenku propylenu i etylenu.
Stabilnie powinno by¢ w alkaliach. Tam szansy na
poprawe wynikéw upatrujemy w uruchomieniu petnej
elektrolizy membranowej (2Q’15).

Branza przetwdrcow drewna

Okres 4Q’14 byt kolejnym udanym kwartatem dla branzy
meblarskiej. Produkcja sprzedana mebli wzrosta o 14,9%
r/r (14,4% w 3Q’14), co dobrze wrdzy sprzedazy Forte.
Niemniej baza wynikowa jest dos¢ wysoka i dynamika

zwracamy uwage ha oczekiwany pozytywny efekt spadku moze by¢ nizsza (oczek. +12% r/r). Przy okazji
cen surowcéw chemicznych (Selena FM, Sniezka). konferencji wynikowej 3Q'14 spdétka przedstawita
Réwnoczesnie spotki nadal musza sobie radzi¢ z outlook na kolejny kwartat spodziewajac sie 14-19 min

problemami na rynkach wschodnich.

PLN zysku netto przy ponad 208 min PLN sprzedazy.
Liczymy na wyrazne przekroczenie tych celéow (23 min
PLN zysku netto przy 220 min PLN sprzedazy). Mimo
wysokiej dynamiki produkcji mebli, produkcja ptyt
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widrowych wg GUS kolejny kwartat spadta o ok. 9% r/r, co
rodzi ryzyko nizszej sprzedazy w Grajewie. Spdtce z kolei
sprzyjaty ceny ptyt i surowcow, dlatego catoroczny wynik
powinien by¢ zblizony do 200 min PLN EBITDA (+27% r/r).
Sam 4Q’14 moze by¢ nieznacznie stabszy r/r.

Bardzo wysokiej dynamiki wzrostu wynikdéw oczekujemy w
Paged. W 4Q’13 spdétka miata problemy z dostepnoscig
drewna. Teraz korzystata z dobrej koniunktury. EBITDA w
kluczowym segmencie sklejki powinna wzrosnac o ok. 45%
r/r. Liczymy tez na lepszy wynik mebli oraz efekty
konsolidacji Europa Systems (ponad 5 min PLN EBITDA).

Srednie ceny celulozy w 4Q’14 pozostawaty stabilne q/q, a
obserwowana lekko wzrostowa tendencja na BHKP w
$rednim/dtugim terminie nie powinna sie utrzymac (oczek.
nowej podazy w 2015/16). Negatywnie na wynikach
papierni odbije sie mocny spadek kursu EUR/USD,
podrazajacy koszt zakupu gtéwnego surowca. Otoczenie
walutowe sprzyjato z kolei Rottneros, niemniej spétka
informowata o postoju remontowym, co znaczaco obcigzy
wyniki.

Przemyst (produkcja wyrobéw stalowych, handel
stal3)

W obszarze przemystu wyrézniamy in plus (podobnie jak w
poprzednim kwartale) Stalprodukt. W 2014 roku doszto do
wyraznej poprawy wynikow grupy, co zostato docenione
prze inwestorow. Uwazamy, ze perspektywy dla grupy sa
nadal obiecujgce na 2015 rok. Zaktadamy obecnie, ze
réwniez rok 2015 bedzie udany dla segmentu cynku i moze
on wykaza¢ kolejny niewielki wzrost r/r. W segmencie
blach od 2Q’14 zaczety pomagaé wyzsze wolumeny
(zakoniczenie modernizacji linii do HiB). Liczymy, ze kolejne
kwartaty bedg udane dla tego segmentu (powinien
cechowac sie najwyzsza dynamika poprawy rentownosci).
W tym obszarze widzimy potencjat do ewentualnego
podwyzszenia zatozen na 2H'15.

Dobrych wynikéw oczekujemy ze strony Cognoru.
Oceniamy, ze okres 4Q’14 przynidst odbudowe wyniku
EBITDA w ujeciu g/q jak i r/r. W samym 4Q’14 negatywnie
na wynik netto moze wptyna¢ jednak przeszacowanie
zobowigzan (w EUR). Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze
uwarunkowania rynkowe sg dla spoétki dos¢ wymagajace i
przy obecnych niskich cenach surowcéw (zelazo, wegiel
koksujgcy) bardziej komfortowgq sytuacjg majg producenci
dziatajacy w oparciu o wielkie piece.

Neutralnych danych oczekujemy ze strony Ferrum. W
segmencie rur obawiamy sie stabych wynikéow (brak
kontraktacji z Gaz Systemu). Niemniej dobre rezultaty
powinien kolejny raz pokaza¢ segment konstrukcji. ZKS
pokazat juz zresztg bardzo dobre rezultaty za 1-3Q’14 (jak
na historyczne odczyty) i ttumaczymy to podjetymi
wczesniej dziataniami restrukturyzacyjnymi portfela
zlecen oraz oddaniem do uzytkowania pieca (ograniczenie
kosztéw w okresie 1-3Q’14 o ok 4.5 min PLN). Na rok 2015
przyjelismy dalszg poprawe wynikdw segmentu
konstrukcji oraz odbudowe wyniku segmentu rur do
poziomu prawie 12 min PLN (z akcentem na 3/4Q’15). Od
2H’15 obszar rur powinien by¢ na wyraznej Sciezce
wzrostowe] i docelowo oczekujemy, ze EBITDA w tym
segmencie osiggnie ok. 20 min PLN rocznie w latach 2016-
2018. Zwracamy uwage, ze silng strong spotki jest
posiadanie agregatu do spawania rur (wg nas kluczowy
moze okaza¢ sie wtasnie dostep do rur o najwiekszych
srednicach bez ponoszenia wysokich kosztéw transportu).
Tym samym nawet w sytuacji, kiedy sp6tka nie wygra
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poszczegdlnych przetargéw rozpisywanych przez Gaz
System to moze okazac sie naturalnym dostawca rur o
najwiekszych $rednicach dla innych konkurentéow
(wymog pochodzenia unijnego rury a nie samego kregu).
Podobnie neutralnego odczytu oczekujemy ze strony
Izostalu. W samym 4Q’14 pozytywnie na rezultaty
Izostalu  wptywaé powinien wygrany kontrakt
Polkowice-Zary. Dlatego oczekujemy, ze w 4Q’14 spétka
wykaze wynik EBITDA na putapie 3.6 min PLN i netto ok.
1.6 mIn PLN. W skali catego 2014 roku zatozylismy zysk
EBITDA na poziomie 10.5 mIn PLN i zysk netto w kwocie
prawie 5 min PLN.

Perspektywy wynikowe dla Izostalu na 1Q’15i 2Q’15 sa
naszym zdaniem stabe. Kluczowe znaczenie (jak w
przypadku Ferrum) dla wynikéw w perspektywie 2015-
2018 beda miaty przetargi Gaz Systemu na dostawe rur
izolowanych na potrzeby budowy gazociggéw. Liczymy,
ze pierwsze znaczace zamodwienia z nowej rundy
inwestycyjnej Gaz Systemu zleci do realizacji na
przetomie 3/Q’15. Zwracamy jednak uwage, ze w nowej
rundzie inwestycyjnej wystepujg rury o wigkszych
srednicach. Zatem sporym wyzwaniem dla spétki moze
by¢ zapewnienie sobie dostepu do rur bez ponoszenie
niszczacych dla koricowych marz kosztédw transportu.
Najstabszych  odczytéw  oczekujemy ze strony
Stalprofilu. Na poziomie jednostkowym obszar handlu
stalg powinien wykaza¢ przyzwoite rezuktaty zwazywszy
na trudne uwarunkowania dla dystrybutoréw stali.
Okres 4Q’14 przyni6st jednak pogtebienie strat w ZRUG
Zabrze, co bedzie istotnie ptywato na wyniki catej grupy.
Dlatego przyjelismy, ze w 4Q’'14 spdtka na poziomie
skonsolidowanym wykaze strate EBITDA w wysokosci
ponad 3 min PLN oraz strate netto przekraczajgca 5 min
PLN. Za caty 2014 rok grupa powinna wykaza¢ zysk
EBITDA na putapie ok. 15.6 mIn PLN przy wyniku netto
niespetna 2 min PLN. Tym samym obawiamy sie, ze
rezultaty za 2014 rok beda nalezaty do jednych ze
stabszych okreséw historycznych grupy. Perspektywy na
2015 rok wg nas dla grupy nie sg tatwe. W obszarze
handlu stalg liczymy na lekka poprawe wynikow
(zagrozeniem niemniej mogag by¢ ewentualne dalsze
spadki cen wyrobéw stalowych). W obszarze
infrastruktury w 2H’15 odbudowe wynikéw powinien
zapoczatkowad lzostal (cho¢ obnizylismy nasze
oczekiwania s$rednioterminowe) przy wecigz stabej
Sciezce wynikowej ZRUG Zabrze. Zwracamy tez uwage,
ze lata 2015-2016 mogg wykazac¢ stabe odczyty FCFF dla
grupy (spotka matka bedzie realizowata duzg inwestycje
rozbudowy magazynéw w Dabrowie Goérniczej; Izostal
bedzie potrzebowat dodatkowego kapitatu obrotowego
na kontraktacje Gaz Systemu).

Przemyst (inne)

Z mniejszych spotek zwracamy uwage na Suwary. W
samej koncowce roku wyniki moga jeszcze nie
pokazywac¢ znaczacych dynamik, jednak naszym
zdaniem obiecujaco wygladajg perspektywy na kolejne
okresy (m.in. spadek cen podstawowego surowca, zima
w 1Q’15, mozliwo$é pozyskania nowych klientow dzieki
rozbudowie mocy w 2014 roku).

Media/Rozrywka

Sytuacja na rynku reklamy w 4Q’14 byta dos¢ dobra i dla
niektérych segmentdw moze by¢ momentem kiedy w
kolejnych kwartatach dynamika poprawy w relacji r/r
bedzie juz stabsza. Mamy jednak nadzieje, ze w 2015
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roku kolejne kwartaty przyniosa utrwalenie pozytywnych
tendencji, cho¢ juz z mniejszg dynamika poprawy r/r.

W gronie pokrywanych podmiotéw wyrdzniamy Agore.
Jestesmy zbudowani poprawiajgca sie strukturg wyniku
EBITDA grupy. Rok 2014 bedzie prawdopodobnie
pierwszym okresem, kiedy najwiekszy udziat EBITDA w
ramach grupy bedzie generowat segment film i ksigzka (w
boxoffice w 4Q’14 dynamika rynku kinowego przekroczyta
20% r/r). W kolejnych okresach tendencja ta powinna by¢
utrwalona. Dodatkowo coraz wyrazniejszy bedzie udziat w
wyniku grupy segmentu reklamy zewnetrznej (szczegdlnie
z chwilg petnej materializacji rynku warszawskiego) oraz
internet. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze spétka podata
komunikat, ze sam 4Q’14 bedzie obcigzony odpisami. W
efekcie weryfikacji dtugoterminowych prognoz
finansowych poszczegdlnych segmentéw biznesowych
(czasopisma), Agora dokonata odpiséw aktualizacyjnych
wartosci aktywow trwatych, ktérych tgczny wptyw na
skonsolidowany wynik za 4Q’14 wyniesie okoto 15 min
PLN.

Umiarkowanie pozytywnych danych za 4Q’'14 oczekujemy
ze strony ATM Grupa. Ogoétem pozytywnie oceniamy caty
miniony 2014 rok i liczymy, ze wypracowana EBITDA
wyniosta ok. 34.7 min PLN. Pozytywny wptyw do
odbudowy EBITDA miaty wszystkie obszary biznesowe.
Dodatkowo w 4Q’14 powinno by¢ efekt zaprzestania
wykazywania odpiséw na utrate wartosci firmy
(historycznie przejetych podmiotéw produkcyjnych).
Pewnym rozczarowaniem w przypadku ATm Grupa jest
wyhamowanie (widoczne w 3Q’14) dynamiki wzrostu
przez AidemMedia. Ttumaczymy to jednak zmiang w
systemie operacyjnym iOS8. Dlatego liczymy, ze w 1Q’15 i
2Q’15 dojdzie do powrotu wynikéw AidemMedia do
putapéw z 1H’14. Oceniamy, ze AidemMedia jest nadal
czynnikiem wzrostowym budujgcym wartos¢ ATM Grupa.
Na 2015 rok zaktadamy, ze EBITDA bedzie na putapie 35.2
min PLN, co bedzie wynikiem ptaskim w ujeciu r/r.

IT

4Q to dla branzy IT najlepszy okres w roku, zwykle w tym
kwartale realizowana jest przeszto jedna trzecia rocznych
obrotow i wiekszos¢ zyskéw. Rok 2014 byt generalnie
dobry dla branzy, chociaz sytuacja w samej korncéwce roku
kalendarzowego moze by¢ zréinicowana  wsréd
pokrywanych przez nas podmiotéw. Z pokrywanych przez
nas spotek najwiekszej dynamiki wzrostu EBITDA
spodziewamy sie po Qumaku (42,3% r/r). W przypadku
Comarchu poprawa wynikdéw nie bedzie juz tak wyrazna
jak w poprzednich Q. Oczekujemy, ze ten rok bedzie dla
branzy bardziej wymagajacy niz miniony, wynika to ze
spodziewanego spadku zaméwiern ze strony sektora
publicznego. Wywotane jest to wyczerpaniem sie srodkéw
ze starej perspektywy finansowej UE, a nowa ruszy dopiero
w 2H’15. Najmocniej odczuja to spétki, ktére koncentruja
sie na rynku krajowym i wiekszo$¢ zlecen pozyskuja
wtasnie z sektora publicznego (np. Sygnity ktére blisko
potowe obrotu generuje wtasnie w tym obszarze). Dobrze
powinny sobie radzi¢ spétki z duzg ekspozycja na rynki
zagraniczne (Comarch). Lepszych wynikow spodziewamy
sie rowniez po Qumaku, ktéry stawia na rozwdj w
niszowych i dos¢ dynamicznych branzach.
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Deweloperzy

Branza deweloperska korzysta obecnie z bardzo
dobrego otoczenia makroekonomicznego. Z jednej
strony mamy do czynienia ze Srodowiskiem niskich stép
procentowych, ktéore zachecaja do traktowania
mieszkania jako formy inwestycji, z drugiej sektor jest
wspierany przez rzgdowe programy (MdM, MnW), ktére
docelowo (przynajmniej w zatozeniach) majg wspierac
popyt na rynku pierwotnym. Wptyw wspomnianych
czynnikow byt widoczny w poziomach kontraktacji,
ktére zaprezentowaty najwieksze gietdowe spotki (w ’14
deweloperzy znalezli o ok. 2,5 tys. nabywcéw wiecej niz
rok wczesniej, z czego Robyg przekroczyt bariere 2 tys.
sprzedanych lokali). Wysoka przedsprzedaz pozwala z
optymizmem patrzeé na potencjat przekazan w latach
2015-16. Dodatkowo zauwazalny jest réwniez delikatny
wzrost cen transakcyjnych w najwiekszych miastach
Polski. W sektorze nieruchomosci komercyjnych yieldy
utrzymuja sie na stabilnym poziomie. Minusem jest
poziom pustostanéw — o ile na rynkach regionalnych jest
ok. 8-10% niewynajetej powierzchni, o tyle w stolicy
pustostany sg znacznie wyzsze (w segmencie biurowym
niewynajete jest ok. 13-14% powierzchni, a w kolejnych
latach mozna sie spodziewaé wzrostu wskaznika nawet
do 20%). Naszymi faworytami z indeksu WIG-
Deweloperzy sg Marvipol (spoétka tania wskaznikowo,
oczekujemy mocnego obnizenia zadtuzenia netto i
wydzielenia segmentu moto w 3Q’15), PA Nova
(wskaznik P/BV na poziomie 0,6-0,7x, duze nadzieje
wigzemy z budowa galerii Galena) oraz Robyg (lider
kontraktacji, spodziewamy sie mocnej rozbudowy
banku ziemi i realizacji zatozen strategii wolumenowej,
ktdra zostata ogtoszona w ’14).
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Zestawienie podsumowujace
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Data publikacji EBITDA [min PLN] zmiana r/r EBIT [min PLN] zmianar/r Wynik netto [min PLN]  zmiana r/r stopa zwrotu*

4Q'13 4Q'14P 4Q'13 4Q'14P 4Q'13 4Q'14P 1mc 3mc 6mc YTD
AGORA 20 lut 15 40,4 30,1 -25% 15,3 6,5 -57% 12,2 79 -36% 11,8% 10,0% 8,1% 16,7%
ARCTIC PAPER 23 mar 15 -23,2 28,2 - -50,2 -0,4 - -29,6 -9,6 - -0,8% 30,8% 68,2% 9,9%
ATM GRUPA 2mar 15 3,9 10,2 161% -1,1 5,4 - -0,8 4,7 - -4,9% -13,6% -7,5% -5,8%
BUDIMEX 11 lut 15 196,4 77,5 -61% 189,6 71,0 -63% 189,5 57,2 -70% 10,5% 18,1% 35,4% 11,9%
CERAMIKA N. GALA 23 mar 15 -1,0 2,4 - -4,3 -1,5 - -3,7 -1,9 - 2,7% 2,7% -4,1% 3,6%
CIECH 23 mar 15 22,0 97,3 342% -36,1 47,5 - -18,7 9,3 - 8,6% 16,6% 28,4% 14,4%
COGNOR 20 mar 15 16,5 25,0 52% 7,8 15,6 100% -8,8 -6,9 - -9,7% -26,6% -19,8% -3,0%
COMARCH 2mar 15 45,2 47,9 6% 29,3 34,2 17% 22,6 24,7 9% -0,5% 24,7% 49,6% 2,3%
CYFROWY POLSAT 4 mar 15 275,4 871,9 217% 206,8 396,9 92% 173,1 -10,6 - -1,9% -9,4% -2,3% -1,7%
DOM DEVELOPMENT 26 lut 15 36,4 38,8 7% 35,7 38,0 6% 26,1 30,2 16% 6,7% -1,2% 13,0% 9,0%
ELBUDOWA 20 mar 15 19,1 11,6 -39% 16,2 8,5 -48% 11,7 4,8 -59% 26,2% 31,8% 24,4% 34,9%
ERBUD 2mar15 14,5 12,1 -17% 12,1 9,8 -19% 7,2 6,2 -14% 5,2% 3,2% 14,0% 7,7%
EUROCASH 26 Iut 15 124,1 147,2 19% 94,4 115,7 23% 74,8 84,1 12% 1,1% 19,1% 1,4% -1,3%
FERRO 19 mar 15 6,1 6,8 11% 55 6,2 13% 4,4 39 -11% 4,0% 0,9% 5,2% 9,9%
FERRUM 23 mar 15 0,3 2,2 613% -2,7 -0,6 - -8,5 -2,2 - -0,4% -3,2% -1,1% 5,2%
FORTE 20 mar 15 27,5 32,7 19% 233 285 2% 188 233 24% 4,3% 5,7% 209%  21%
GPW 24 lut 15 33,6 37,6 12% 26,4 30,4 15% 28,5 24,1 -15% 3,5% 2,4% 28,5% 1,7%
GRAJEWO 20 mar 15 55,4 53,4 -4% 39,6 39,5 0% 24 29,2 22% -12,2% -7,7% 13,9% -12,2%
GRUPA AZOTY 16 mar 15 56,7 166,6 194% 77,0 39,8 . -44,6 17,3 - 1,4% 18,5% 55%  10,4%
GTC 23 mar 15 351,9 4431 - 3524 -4436 - 4192 4313 - 17,9%  -21,4%  -338%  -156%
INSTAL KRAKOW 20 mar 15 4,4 4,4 0% 3,6 3,7 3% 1,0 2,8 180% -0,8% 0,1% -6,3% 0,0%
INTROL 181ut 15 12,4 73 -41% 10,8 5,6 -48% 9,0 45 -50% 5,4% 3,5% 23,9% 5,4%
1ZOSTAL 16 mar 15 4,0 3,6 -11% 2,8 2,4 -16% 2,0 1,6 -21% 7,6% -3,5% -13,4% 18,6%
KETY 20 mar 15 50,3 55,8 11% 29,3 30,6 4% 49,6 22,4 -55% 4,5% 0,8% 34,7% 3,3%
LIBET 19 mar 15 8,0 8,2 2% 2,8 2,2 -21% -0,5 0,1 - -2,4% -5,7% -6,8% -4,6%
LOTOS 6 mar 15 113,0 -643,2 - -47,2 -846,8 - -24,4 -1006,3 - -9,9% -1,8% -24,3% -5,6%
MARVIPOL 23 mar 15 12,5 11,4 -9% 11,6 10,4 -10% 3,0 5,4 80% -5,8% -8,2% 0,7% -0,7%
MS ZABRZE 27 lut 15 8,1 10,4 28% 4,5 6,9 53% 2,4 4,8 100% -4,5% -1,4% 18,2% -3,6%
ORBIS 18 lut 15 44,0 48,5 10% 15,5 20,8 34% 12,1 17,5 44% -0,5% 11,9% 2,7% -2,8%
PAGED 20 mar 15 16,7 31,3 87% 12,1 25,2 108% 2,2 15,4 600% 4,3% 13,8% 41,4% 11,7%
PA NOVA 17 mar 15 11,3 10,6 -6% 10,7 10,2 -5% 6,2 6,5 5% -4,9% -11,6% 1,4% -5,1%
PCC ROKITA 18 mar 15 24,6 38,8 58% 20,6 27,1 32% 13 21,1 62% -1,2% 12,4% 14,8% 0,3%
PHN 16 mar 15 78 59 -24% 73 54 -26% 44,5 53,9 21% -3,2% -3,7% 19,9% -6,5%
PKN ORLEN 23 sty 15 54,0 -664,0 - -488,0 -1149,0 - -421,0 -1216,0 - 6,4% 24,3% 41,3% 11,5%
POLICE 16 mar 15 3,6 21,5 497% -20,7 0,3 - -10,9 -2,5 - 12,7% -3,6% -6,2% 11,4%
QUMAK 251ut 15 71 10,0 2% 6,4 93 44% 6,1 71 17% -3,2% 2,4% -2,4% 0,0%
RAWLPLUG (KOELNER) 23 mar 15 7,6 83 9% 1,2 19 58% -2,8 -1,5 - -3,6% -7,2% -26,1% 0,8%
ROBYG 19 mar 15 12,4 17,7 43% 12,1 17,1 41% 8,6 14,4 67% 2,3% 0,0% 3,2% 0,9%
RONSON 19 lut 15 0,9 -4,6 - 0,8 -4,7 - 0,9 -4,1 - -14,4% -19,6% -7,7% -12,1%
SELENA FM 23 mar 15 12,6 18,9 50% 63 12,1 92% 4,9 -14,5 o 17,5% 19,1% 11,0%  26,1%
STALPROFIL 20 mar 15 83 31 - 54 -5,9 - 31 -5,2 -267% 6,6% -7,1% -16,1% -1,2%
STALPRODUKT 27 lut 15 63,9 69,7 9% 31,1 35,6 14% 27,1 20,4 -25% -1,1% 26,8% 72,0% -12,0%
SUWARY 13 lut 15 19 2,4 26% 0,3 0,5 67% -0,2 0,1 - 1,5% 21,8% 4,7% -5,0%
SYNTHOS 23 mar 15 161,5 143,8 -11% 124,4 105,7 -15% 110,9 97,5 -12% 3,6% 3,6% -6,7% 4,9%
SNIEZKA 26 lut 15 10,9 8,6 -21% 6,1 3,8 -38% 53 0,4 -92% -0,5% 8,9% 21,3% 9,3%
TESGAS 20 mar 15 2,4 13 -46% 16 0,6 -63% 3,6 0,5 -86% 3,8% -11,4% -10,0% 6,4%
TRAKCJA 23 mar 15 15,8 37,1 135% 9,8 31,6 222% 243 21,9 -10% 10,5% 2,7% 17,5% 20,0%
VOXEL 20 mar 15 4,3 6,2 44% 1,7 31 82% 0,6 1,5 150% -11,4% -15,9% -19,2% 0,0%
ZAP (Putawy) 16 mar 15 57,5 100,7 75% 20,8 62,8 202% 19,4 54,3 180% 1,9% -2,3% 5,9% 2,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *na dzier 11-02-2015
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Realizacja zatozen rocznych w 4Q’14

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

AGORA
ARCTIC PAPER
ATM GRUPA
BUDIMEX
CERAMIKA N. GALA
CIECH
COGNOR
COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELBUDOWA
ERBUD
EUROCASH
FERRO
FERRUM
FORTE

GPW
GRAJEWO
GRUPA AZOTY
GTC

INSTAL KRAKOW
INTROL
1ZOSTAL

KETY

LIBET

LOTOS
MARVIPOL

MS ZABRZE
ORBIS

PAGED
PANOVA

PCC ROKITA
PHN

PKN ORLEN
POLICE
QUMAK
RAWLPLUG
ROBYG
RONSON
SELENA FM
STALPROFIL
STALPRODUKT
SUWARY*
SYNTHOS
SNIEZKA
TESGAS
TRAKCIA
VOXEL

ZAP (Putawy)

4Q'14P
3019
754,9
42,4
1237,2
389
7303
385,3
3375
2658,7
297,9
343,7
4281
45344
62,1
107,3
2199
78,5
386,7
22855
1284
131,7
114,7
55,4
462,7
63,3
6517
168,4
2380
176,8
185,8
40,5
2442
41,5
24902
703,1
202,2
140,2
113,6
11,2
2735
174,5
756,3
223
11804
88,2
283
550,0
389

889,7

Przychody
2014P
1070,6
3098,5
147,6
4949,9
181,4
3188,0
14716
1011,9
7547,5
819,4
1100,5
1565,4
17052
270,1
416,9
8119
312,2
15356
9627,6
526,1
526,9
457,8
194,6
1803,4
270,9
28443
753,7
852,3
707,8
710,1
169,6
1063,0
161,7
106 832
2456,7
607,1
641,2
397,9
153,7
1113,8
725,5
2863,6
105,8
47557
543,0
88,2
15889
108,3

3566,7

2015P
1108,9
3296,4
159,7
4972,4
186,9
31209
1562,5
1057,9
10424
862,6
11737
1659,5
20487
278,9
459,0
954,9
299,8
15943
9397,1
552,5
509,7
427,6
220,5
19445
284,3
22972
7318
7873
11352
834,2
177,2
937,3
164,3
87 456
2870,3
701,7
705,3
522,2
326,8
1097,8
675,2
3119,5
1176
3884,5
558,2
93,8
1588,7
1136

3449,1

realizacja
roczna

4Q'14P
28,2%
24,4%
28,7%
25,0%
21,4%
22,9%
26,2%
33,4%
35,2%
36,4%
31,2%
27,3%
26,6%
23,0%
25,7%
27,1%
25,2%
25,2%
23,7%
24,4%
25,0%
25,1%
28,5%
25,7%
23,4%
22,9%
22,3%
27,9%
25,0%
26,2%
23,9%
23,0%
25,7%
23,3%
28,6%
33,3%
21,9%
28,5%
7,3%
24,6%
24,1%
26,4%
21,1%
24,8%
16,2%
32,1%
34,6%
35,9%

24,9%

zZmiana
t/r
15/14

3,6%
6,4%
8,1%
0,5%
3,0%
-2,1%
6,2%
4,5%
38,1%
5,3%
6,7%
6,0%
20,1%
3,3%
10,1%
17,6%
-4,0%
3,8%
-2,4%
5,0%
-3,3%
-6,6%
13,3%
7,8%
4,9%
-19,2%
-2,9%
-7,6%
60,4%
17,5%
4,5%
-11,8%
1,6%
-18,1%
16,8%
15,6%
10,0%
31,2%
112,6%
-1,4%
-6,9%
8,9%
11,2%
-18,3%
2,8%
6,3%
0,0%
4,9%

-3,3%

4Q'14p
30,1
282
10,2
77,5
24
97,3
25,0
47,9
871,9
38,38
116
12,1
147,2
6,8
22
32,7
37,6
53,4
166,6

-443,1

55,8
8,2
-618
11,4
10,4
48,5
313
10,6
38,8
59

-664

143,8
8,6
13

37,1
6,2

100,7

EBITDA

2014P

44,0
442
402,4
38,7
14,4
1136
161,1
198,2
857,2
-502,9
23,0
32,1
10,5
308,0
42,9
-345
40,0
48,4
210,7
122,0
37,9
124,0
19,4
2720
151,8
19,3
523
60,0
2,0
90,4
15,6
284,0
16,2
651,2
71,7
23
106,8
16,8

408,2

2015P
84,3
192,8
35,2
254,2
19,4
574,4
118,0
139,8
3613,7
87,9
57,9
51,4
495,8
386
21,0
151,2
1624
2188
12585
4395
24,2
351
14,7
3222
44,2
2029
84,9
2,4
269,6
1437
39,6
144,8
313
6004
289,0
263
59,3
73,0
42,3
9,8
28,7
358,4
17,3
804,9
75,4
3.8
94,9
236

628,3

realizacja
roczna

4Q'14P
36,7%
13,3%
29,5%
28,6%
12,8%
20,4%
25,0%
33,8%
31,4%
53,1%
26,4%
27,4%
36,6%
17,6%
15,5%
28,8%
23,4%
26,9%
19,4%
88,1%
19,1%
22,7%
34,4%
18,1%
19,1%
179,0%
28,5%
21,5%
23,0%
25,7%
28,0%
31,3%
30,4%
24,4%
14,2%
52,0%
15,9%
29,5%
230,0%
20,9%
20,2%
24,5%
14,8%
22,1%
12,0%
56,5%
34,7%
36,9%

24,7%

zmiana

r/r
15/14

2,7%
-9,1%
1,4%
-6,2%
3,7%
20,5%
17,8%
-1,2%
30,3%
20,2%
31,6%
16,3%
23,2%
0,3%
46,1%
33,1%
0,8%
10,4%
46,8%
52%
9,3%
39,5%
4,6%
3,0%
112%
-12,4%
28,0%
17,8%
4,5%
16,8%
61,3%
90,4%
36,3%
13,4%
21,7%
7,1%
84,2%
26,2%
6,8%
23,6%
5,2%
65,2%
-11,1%
40,5%

53,9%

4Q'14P
7,9

-9,6

-10,6
30,2
4,8
6,2
84,1
39
-2,2
233
24,1
29,2
17,3

-431,3

2,8

1,6
22,4
0,1
-986
54

4.8

17,5
15,4
6,5

21,1
53,9

-1216

97,5
0,4
0,5
21,9
15

54,3

Zysk netto
2014P
-12,8
30,0
15,6

192,0

267,8
56,3
21,1
21,2

1923
25,7
3,4
79,0
112,1
105,1

270,6

7200

15,6

49
168,0
79
1176
52,3
212
837
66,9
21,4
63,5
102,7
5811
46,9
12,0
58
389
4,8
17,2
17
85,2
55
3884
36,7
00
54,7
038

227,5

2015P
11,2
7,4
14,1
185,9
2,9
202,8
173
58,7
4148
66,8
32,1
25,8
257,5
253
25
106,7
112,5
118,7
427,1
2252
16,5
20,8
6,5
174,6
12,2
541
42,0
19,0
84,1
79,7
255
70,1
24,1
2746
136,9
16,9

11,2

26,8
525
10,9
152,6
64
535,3
43,2
08
48,5
6,6

383,6

realizacja
roczna

4Q'14p
61,3%
-32,0%
29,9%
29,8%
-50,0%
14,2%
432,5%
41,1%
-4,0%
53,6%
22,7%
29,2%
43,7%
15,2%
65,6%
29,5%
21,5%
27,8%
6,4%
59,9%
17,9%
23,3%
31,8%
13,3%
1,3%
83,8%
10,3%
22,6%
20,9%
23,0%
30,4%
33,2%
52,5%
20,9%
5,3%
59,4%
-25,9%
37,0%
85,4%

-84,3%

zmiana
r/r
15/14

-75,3%
-9,4%
-3,2%

-23,7%

210,1%
-2,3%
54,9%
18,7%
52,1%
21,7%
33,9%
-1,6%
35,1%

0,3%
12,9%

57,8%

5,8%
7,8%
32,9%
3,9%
54,4%
-19,7%
-10,4%
0,5%
19,1%
19,2%
10,4%
-76,5%
191,9%
41,1%
93,1%
13,1%

205,2%

-304,8%  543,9%

24,0%
1,8%
25,1%
1,1%
40,0%
187,5%

23,9%

79,1%
16,4%
37,8%
17,7%
-11,3%
725,0%

68,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *prognoza na 1Q°14/15 oraz 2014/15 i 2015/16
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zestawienie podsumowujace

Spétka Analityk Ocena Komentarz

ARCTIC PAPER Brymora neutralnie pozytywna  stabilizacja cen celulozy na niskim poziomie, ale negatywny wptyw walut w czesci papierniczej

ATM GRUPA Bobrowski neutralnie pozytywna  kontynuacja dobrych wynikéw widocznych juz w poprzednich kwartatach; na 2015 rok oczekujemy raczej stabilizacji EBITDA
BUDIMEX Pado neutralnie pozytywna  wyniki oczyszczone lepsze r/r, bardzo dobry cash flow i tym samym pozycja gotdwkowa na koniec roku

COGNOR Bobrowski neutralnie pozytywna  poprawa g/q powinna wynika¢ z przestojéw jakie miaty miejsce w 3Q'14; perspektywy na 2015 sg obiecujace

COMARCH Jurzec neutralnie pozytywna  poréwnywalne wyniki r/r, dynamiczny wzrost przychodéw na rynkach zagranicznych

CYFROWY POLSAT Bobrowski neutralnie negatywna  obawiamy sie wzrostu kosztéw co bedzie widoczne takze w kolejncyh kwartatach

GRUPA AZOTY Brymora neutralnie pozytywna  poprawa wynikow praktycznie w kazdej spétce zaleznej, odpisy

QUMAK Jurzec neutralnie pozytywna  zdecydowana poprawa wynikéw r/r, lepszy wolumen sprzedazy i wyzsze marze

ROBYG Gorniak neutralnie pozytywna  deweloper jako jedyny przebit bariere 2,0 tys. zakontraktowanych mieszkar w '14; wysoki wolumen przekazar powyzej zatozeri rynku
STALPRODUKT Bobrowski neutralnie pozytywna  powinien to byc¢ kolejny dobry kwartat wynikowy; na 2015 rok uwzgledniamy dalsze wzrosty

SUWARY Pado neutralnie pozytywna  spodziewana poprawa r/r; wiekszego efektu korzystnego otoczenia oczekujemy w 2Q'14/15

DOM DEVELOPMENT Gorniak neutralnie dobre wyniki 4Q'14 odbija sie na wolumenie przekazan w 1H'15; spétka jest dalej droga wskaznikowo

ELBUDOWA Pado neutralnie zaktadamy, ze spétka "dowiezie" prognoze roczna; wyraznie stabsza marzowosc r/r.

ERBUD Pado neutralnie wysoka baza r/r; dobry backlog na 2015 rok

EUROCASH Gérniak neutralnie ;i:li:::e/:zacja na rynku FMCG ogranicza pole do poprawy marz; na wyniki dodatnio wptynie konsolidacja wynikéw Inmedio, Rogali i
FERRO Pado neutralnie wyniki nieco lepsze r/r, w kolejnych Q ryzyko wysokie kursu USD/PLN

stabe wyniki w segmencie rur zneutralizowane przez dobre odczyty segmentu konstrukcji; oczekujemy poprawy w 2H'15 wraz z

FERRUM Bobrowski neutralnie e aete Yoy

FORTE Brymora pozytywna wyrazne przekroczenie zatozer zarzadu z ostatniej konferencji wynikowej

GPW Bobrowski neutralnie odczyty o obrotach na rynku finansowym wskzujg na erozje przychodéw, pozytywne dane dotycza segmentu towarowego

GRAJEWO Brymora neutralnie stabszy wolumen sprzedazy, ale poprawa marz

GTC Gérniak e rale spofka przestawita w grudniu rlaporty z wyceny.porffollo i banku z{eml, wigc wielkos¢ odpiséw nie powinna by¢ dla rynku zaskoczeniem;
liczymy na uzyskanie pozwoleri na budowe projektéw w Warszawie

INTROL Pado neutralnie realizacja prognozy, spadek r/r (wysoka baza)

o ool e S , . "

|ZOSTAL Bobrowski neutralnie wptyw na {Q 14 moze mie¢ realzaicja kontraktu na dostawe rur Polkowice-Zary; od 2H'15 oczekujemy poprawy wynikéw wraz z

kontraktacja z Gaz Systemu
. wyniki za 4Q'14 stabsze niz wczesniej podawano (min kilka min PLN odpiséw na koniec roku); nowa strategia w centrum uwagi (465 min

KETY Pado neutralnie PLN EBITDA w 2020)

MS ZABRZE Pado neutralnie utrzymanie dodatniej dynamiki wynikéw z poprzednich Q; niski backlog na 2015

ORBIS Bobrowski neutralnie spofkaljuz podata dane sprzedazowe za 4Q'14 oraz prongoze na 2014; dane za 2015 beda juz uwzgledniaty konsolidacje przejetych
aktywow od Accor

PHN Gorniak neutralnie spotka kontynuuje strategie przwbudowy portfoli i restrukturyzacji grupy; wzrost przychodéw powinien nastapi¢ w '16

RAWLPLUG (KOELNER) Brymora neutralnie spadki cen ropopochodnych surowcéw zneutralizowane niekorzystnym kursem EUR/USD

RONSON Gérniak e rale zarzqd.oq d}uzszego czasu podkreflaf, ze 4QI 14,'Jak| 14 sq spisane na straty; zadowalajaco prezentuje sig kontraktacja, ktéra powinna
przetozyc sig bardzo dobre wyniki w latach '15-'16

SELENA FM Pado neutralnie dobry wynik operacyjny, wynik netto obciazony przez wysokie réznice kursowe

SNIEZKA Pado neutralnie operacyjnie wynik poprawny, spore ujemne réznice kursowe na USD

TESGAS Pado neutralnie wzrost sprzedazy, jednak brak krotkoterminowych perpektyw na poprawe rentownosci

VOXEL Pado neutralnie dobre wyniki w czesci diagnostycznej; spodziewana strata EBITDA za caty 2014 rok w Alterisie.

CERAMIKA N. GALA Pado neutralnie negatywna  utrzymujaca sie presja na sprzedaz i marze, dobry cash flow

INSTAL KRAKOW Pado neutralnie negatywna  nizsza od oczekiwan kontrybucja segmentu deweloperskiego

LIBET Pado neutralnie negatywna  wyhamowanie dynamiki sprzedazy z poprzednich Q, nadal relatywnie niska rentownos¢

LOTOS Pado neutralnie negatywna  wyniki obcigzone przez odpisy, duzo wieksza ekspozycja na upstream niz PKN (kwestia cen ropy)

SYNTHOS Brymora neutralnie negatywna  pogorszenie marz w segmencie kauczukowym i styrenowym, lepszy wolumen i cash flow

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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AGORA

2013 2014P  2015P  2016P
Analityk:
Kurs [PLN] 9.05 P/E Maciek Bobrowski
MC [mln PLN] 461 EV/EBITDA 4.4x 5.7x 5.4x 4.7x bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12

EV/EBIT 62.2x

P/BV 0.4x 0.4x 0.4x 0.4x

JesteSmy zbudowani poprawiajgca sie strukturg wyniku EBITDA grupy. Rok 2014 bedzie prawdopodobnie
pierwszym okresem, kiedy najwiekszy udziat EBITDA w ramach grupy bedzie generowat segment film i ksigzka. W
kolejnych okresach tendencja ta powinna by¢ utrwalona. Dodatkowo coraz wyrazniejszy bedzie udziat w wyniku
grupy segmentu reklamy zewnetrznej (szczegélnie z chwilg petnej materializacji rynku warszawskiego) oraz

internet.

Zwracamy uwage, ze spo6tka podata komunikat, ze sam 4Q’14 bedzie obcigzony odpisami. W efekcie weryfikacji
dtugoterminowych prognoz finansowych poszczegdlnych segmentéw biznesowych (czasopisma), Agora dokonata
odpiséw aktualizacyjnych wartosci aktywoéw trwatych, ktérych taczny wptyw na skonsolidowany wynik za 4Q’14

wyniesie okoto 15 min PLN.

Prognozowana wynikéw Agory

4Q'13
Przychody 300.3
Koszty operacyjne 285.0
EBITDA 40.4
EBIT 15.3
Wynik netto 10.4
Marza EBITDA 13.4%
Marza EBIT 5.1%
Marza zysku netto 3.5%

4Q'14P*  zmianar/r

301.9 1%
295.3 4%
30.1 -25%
6.5 -57%
7.9 -24%

10.0%

2.2%

2.6%

2013

1073.9

1066.6

103.5

7.4

1.2

9.6%

0.7%

0.1%

2014P*

1070.6
1083.5
82.1
-12.9

-12.8

7.7%
-1.2%

-1.2%

zmiana r/r

0%
2%
-21%
-274%

-1188%

2015P

1108.9

11216

84.3

-12.7

-11.2

7.6%

-1.1%

-1.0%

zmiana r/r

4%

4%

3%

1%

-12%

2016P

1154.4

1161.9

92.9

-7.6

8.1%

-0.7%

-0.7%

zmiana r/r

4%
4%
10%
-40%

-29%

realizacja
(4Q’'14/2014)
28%

27%

37%

* - wyniki nie uwzgledniajq zakomunikowanego odpisu z tytutu utraty wartosci (czasopisma) na kwote 15 min PLN.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognozowana struktura EBITDA na lata 2014-2016

Prasa

Druk

Radio

Internet

Reklama Zewnetrzna

Film i ksigzka

Pozycje uzgadniajgce (holding)

Razem EBITDA [min PLN]

2014P*
35.6
15.3
10.2
25.2
224
36.2
-62.9

82.1

2015P

30.1

14.1

10.6

28.0

26.8

375

-62.8

84.3

2

016P

30.1

13.6

10.9

30.8

29.0

41.8

-63.3

92.9

* - wyniki nie uwzgledniajq zakomunikowanego odpisu z tytutu utraty wartosci (czasopisma) na kwote 15 min PLN.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

SEGMENT FILM | KSIAZKA

Okres 4Q’14 byt bardzo dobry dla polskich kin. Liczymy, ze frekwencja w omawianym okresie wzrosta o ponad 20%
r/r. Nalezy mie¢ na uwadze, ze za sukces frekwencyjny w 4Q’14, kolejny raz w 2014 roku, odpowiadaty krajowe
produkcje. Ogoétem w 2014 roku wg danych boxoffice do krajowych kin sprzedano ponad
40.2 min biletéw, czyli o ponad 10% wiecej r/r. Tym samym oczekujemy, ze spdtka wykaze silny wynik w segmencie
film i ksigzka za 4Q’14. W skali catego 2014 roku zaktadamy, ze EBITDA segmentu przekroczy
36.2 min PLN, przy liczbie wejsé na poziomie sprzedanych ponad 8.25 mln szt. biletéw. Wptywy z baréw kinowych
w przeliczeniu na 1 widza przyjmujemy w 2014 roku na poziomie ok. 5.89 PLN. Tym samym po raz pierwszy segment
ten (w skali catego roku) powinien wypracowac¢ najwyzszy poziom EBITDA w ramach grupy. Uwzgledniajac nasza
projekcje spodziewamy sie umocnienia tej tendencji w latach 2015-2016.

Zestawienie najpopularniejszych tytutéw w Polsce w 4Q’14 w okresie weekendowym

Lp. Tytut 4Q'13 Lp. Tytut 4Q'14
1  Krainalodu 3D 635 1 Bogowie 1095
2 Hobbit: Pustkowie Smauga 3D 613 2 Hobbit: bitwa pieciu armii 934
3 lIgrzyska $mierci: W pierscieniu ognia 440 3 Igrzyska $Smierci: Kosogtos. Czes¢ 1 470
4 Watesa. Cztowiek z nadziei 417 4 Dzien dobry, kocham cig! 349
5  Thor: Magiczny $wiat 3D 284 5 Miasto'44 342
6  Grawitacja 3D 268 6  Wielka széstka 322
7  Ratujmy Mikotaja 3D 214 7  Stuzby specjalne 251
8 LastVegas 195 8  Obywatel 246
9  Klopsiki kontratakujg 3D 173 9  Siedmiu krasnoludéw ratuje Spigca Krdlewne 187
10 Kapitan Phillips 169 10 Gtupi i Gtupszy Bardziej 167
11  Turbo 3D 126 11  Pszczétka Maja. Film 117
12 M¢j biegun 120 12 Dracula: historia nieznana 107

Frekwencja na top 12 [tys.] 3655 Frekwencja na top 12 [tys.] 4586

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

W modelu przyjmujemy, ze na koniec 2015 roku siec Helios bedzie miata 198 ekranéw (w 2014 roku nastgpito
opdznienie oddawania nowych obiektdw). W kolejnych 3 latach prognozy spodziewamy sie przyrostu bazy ekranéw
do 224 szt. na koniec 2018 roku.

Inwestorzy powinni mie¢ tez Swiadomosé, ze w kolejnych okresach spétka bedzie chciata bardziej agresywnie
zaistnie¢ na rynku produkgji filmowych. Realizacje projektow filmowych sg wspétfinansowane ze strony PISF. Jest
to jednak dziatalnos$¢ obarczona sporym ryzykiem (m.in. nieprzewidywalna frekwencja w kinach, ktéra determinuje
pdzniej mozliwos¢ monetyzacji w kolejnych etapach sprzedazy praw do tytutu) i nie decydujemy sie na budowanie
dtugofalowych projekcji dla tej dziatalnosci (budzet s$redniego film fabularnego moze wynosi¢ ok.
7-9 min PLN, z czego do 50% moze zosta¢ dofinansowane z PISF (zatem w przypadku porazki frekwencyjnej w kinie
dotacja jest pewng poduszka w procesie rozliczania projektu).

Next Film bedzie w 2015 roku odpowiadat za dystrybucje m.in. nastepujacych tytutéw: ,Ziarno Prawdy” (premiera
kinowa 30.01.2015), ,Polskie Géwno” (premiera kinowa 06.02.2015); Disco Polo (premiera kinowa 27.02.2015),
oraz tytutu ktérego Agora jest producentem ,Krdl zycia” (premiera kinowa - wrzesien 2015; dofinansowanie po
odwotaniu z PISF na kwote 1 min PLN).
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SEGMENT REKLAMY ZEWNETRZNEJ, INTERNET ORAZ RADIO

W segmencie reklamy zewnetrznej rok 2014 byt dos¢ wymagajacy. Z danych IGRZ wynika, ze wartos¢ reklamy
zewnetrznej w Polsce byta stabilna r/r i wyniosta w skali roku ok. 448.5 min PLN. Spodziewamy sie, ze spétka za
2014 rok wykaze niewielki spadek przychodéw do ok. 150.2 min PLN. Na poziomie EBITDA liczymy na zysk wysokosci
22.4 min PLN (nizsze koszty zwigzane m.in. z utrzymaniem systemu oraz realizacjg kampanii).

W 2015 rok liczymy na ozywienie rynku reklamy OOH w Polsce. Dodatkowo pomagac spdtce powinny kampanie
polityczne (prezydencka oraz parlamentarna). W modelu uwzgledniamy tez pozytywne efekty budowy wiat w
Warszawie. Dlatego przyjelismy, ze EBITDA dla tego obszaru w 2015 roku wzro$nie do 26.8 min PLN i bedzie na
$ciezce wzrostu w kolejnych dwdch latach (petne efekty monetyzacji rynku warszawskiego). Zwracamy uwage, ze
spotka na bilansie w pozycji naleznosci dtugoterminowe wykazata juz potowe przewidywanego Capexu na budowe
wiat w Warszawie (AMS ztozyta w banku kaucje pieniezng stanowigca zabezpieczenie wiasciwej realizacji
kontraktu). Zatem w miare postepujacego procesu inwestycji ztozona kaucja bedzie uwalniana (najwiekszy CF
inwestycyjny zostat poniesiony juz w 4Q’13).

Wartos¢ kampanii politycznych w ramach segmentu reklamy zewnetrznej w Polsce

12 7%
10 6%
5%
8
4%
6
3%
4
2%
2 /\ 1%
0 — N 0%
5555888888232 2283233832338z
g ¢ 9 9 d 49 9 g9 0 ¢ 9 g9 d d g g o o g g d d g g g g g g g g g g
4 &8 ® F 49 & ®m ¥ 4 & Mm@ ¥ 4 Q& M F 4 Q& @M F 4 &8 M F AN e F A Q& @7
Kampanie polityczne OOH [min PLN] - lewa skala e ampanie polityczne jako % rynku OOH w Polsce - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. na podstawie danych IGRZ

W obszarze internet liczymy na dalsze wzrosty w skali roku (sam 4Q’14 moze wypa$¢ stabiej r/r z uwagi na wyzsze
koszty). Przyjelismy, ze segment w 2014 roku wypracuje zysk EBITDA na putapie ok. 25.2 min PLN. Perspektywy na
2015 rok oceniamy za korzystne dla tego obszaru biznesowego. Pozytywny efekt na przychody reklamowe moze
mieé¢ réwniez zmiana formatu strony gtéwnej www.gazeta.pl (ktéra cechuje sie wiekszym obszarem dla
reklamodawcéw). Dlatego przyjmujemy w latach 2015-2016 wzrost wyniku segmentu do odpowiednio
28i30.8 min PLN.

Dobrych wynikdw oczekujemy ze strony radia. Niemniej segment ten ma ograniczony wptyw na rezultaty grupy. W
2014 roku spodziewamy sie, ze radio wypracowato EBITDA na poziomie ponad 10 min PLN. Biorgc pod uwage
pespektywy dla rynku reklamy radiowej oraz dokonywane zmiany organiczne w tym segmencie oceniamy, ze
Sciezka wzrostu na 2015-2016 nie jest zagrozona. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze wyniki poszczegdélnych
kwartatéw moga by¢ pod wptywem realizowanych kampanii reklamowych (nieregularne w czasie).

SEGMENT PRASA ORAZ DRUK

Wtadze spotki stajg zatem przez wyjatkowo trudnym zadaniem wprowadzania takich zmian w sposobie dziatania
grupy aby docelowo mdc dalej uzasadnié¢ celowosé utrzymywania biezgcej struktury organizacyjnej. Spétka w
zaprezentowanej nowej strategii zwraca szczegdlng wage na proces transformacji obszaru prasy. Trwata
marginalizacja tego segmentu rynku reklamy wptyneta juz na silng erozje wynikdéw Agory. Z zaprezentowanych
zatozen wynika, ze celem spétki do 2016 roku jest stabilizacja rentownosci segmentu prasa. W naszym modelu
zaktadamy, ze w 2014 roku wynik EBITDA segmentu bedzie wynosit ok. 35.6 miIn PLN, a w okresie 2015-2016 bedzie
w okolicy 30 min PLN (wyzsze zatozenia w poréwnaniu z poprzednim raportem wynikajg z mniejszego wzrostu
kosztéw). Podkreslamy, ze udane wdrozenia systemu pobierania dodatkowych ptatnosci za udostepniane tresci
cyfrowe powinno pozwoli¢ na docelowe powolne odbudowywanie wyniku. Zagrozeniem dla tego segmentu bedzie
nieudany proces monetyzacji cyfrowe;j.

W nowej odstonie prezentacji wynikow, spétka zdecydowata sie na wyodrebnienie z prasy codziennej nowego
segmentu druk. Zadaniem tego obszaru biznesowego jest m.in. zapewnienie ,taniego” druku dla segmentu prasy.
Zgodnie z zatozeniami zaprezentowanej strategii, segment ma docelowo utrzymywac wynik EBIT na poziomie +0.
W naszym modelu jesteSmy bardziej sceptyczni i utrzymujemy trwatg niewielkg ujemng rentownos¢ EBIT. W
modelu przyjelismy, ze EBITDA za 2014 rok wyniesie ok. 15. 3 mIn PLN, a strata EBIT ok. 1.1 mIn PLN. Liczymy sie z
tym, ze w 1H’15 wyniki segmentu beda pod presjg wyzszych kosztow (waluta, ceny papieru). Dlatego w skali 2015-
2016 roku przyjeliSmy spadek zysku EBITDA do odpowiednio 14.1 - 13.6 min PLN.
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Prognoza wynikéw Agory [min PLN]

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14* 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2014* 2015 2016 2017

Przychody 254.0 270.8 244.0 301.9 259.7 276.2 252.6 3204 1070.6 1108.9 1154.4 1193.2
Sprzedaz ustug reklamowych 111.0 146.3 117.7 154.1 1113 148.7 120.5 164.5 529.1 545.0 560.0 579.7
Sprzedaz wydawnictw i kolekcji 33.1 325 32,6 335 323 329 34.5 35.0 1317 134.7 141.0 146.8
Sprzedaz biletéw do kin 41.5 24.6 30.2 45.2 43.4 26.4 315 48.2 1415 149.4 160.9 170.4
Sprzedaz usug poligraficznych 40.7 41.1 38.1 40.5 41.0 41.0 38.6 40.5 160.4 161.1 161.6 162.2
Pozostata sprzedaz 27.7 26.3 25.4 28.6 317 27.2 27.7 322 107.9 118.7 130.9 134.1
Koszty operacyjne 263.6 270.8 253.8 295.3 2734 275.2 265.9 307.0 1083.5 1121.6 1161.9 11934
Materialy i energia 59.6 58.6 55.4 62.4 61.0 59.4 58.0 62.2 236.0 229.9 229.6 228.2
Amortyzacja 23.8 24.1 235 23.6 234 23.4 24.8 25.5 95.0 97.0 100.5 101.9
Koszty pracownicze 72.9 76.7 71.7 77.9 77.8 80.1 81.4 85.0 299.2 320.4 331.7 342.6
Niegotéwkowe koszty 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Reprezentacja i reklama 13.2 18.0 16.9 2551} 14.9 19.2 15.0 24.7 73.2 88.5 90.2 92.7
Inne 94.1 93.4 86.3 106.4 96.2 93.1 86.8 109.6 380.1 385.8 410.0 427.9
EBITDA 14.2 24.1 13.7 30.1 9.6 244 11.5 38.8 821 843 92.9 101.7
Prasa 8.4 11.7 5.8 9.8 3.0 10.1 4.6 123 35.6 30.1 30.1 32.8
Druk 3.6 3.5 4.4 3.8 3.5 32 3.7 3.8 15.3 14.1 13.6 14.0
Internet 53 7.6 5.6 6.6 5.8 8.7 6.1 7.4 25.2 28.0 30.8 8315
Radio 0.5 4.0 1.2 4.5 -0.1 4.4 1.4 4.9 10.2 10.6 10.9 11.2
Reklama Zewnetrzna 0.7 9.6 25 9.6 0.4 9.9 33 13.2 22.4 26.8 29.0 321
Film i ksigzka 113 4.2 6.3 14.5 13.1 4.6 4.3 15.7 36.2 375 41.8 43.0
EBIT -9.6 0.0 -9.8 6.5 -13.8 1.0 -13.3 13.3 -12.9 -12.7 -7.6 -0.2
Saldo finansowe 0.1 0.2 22 i3 0.9 0.8 0.6 0.5 3.8 2.9 -1.8 -1.0
Udziat w zyskach jedn. stow. -0.3 -0.5 -1.4 0.2 0.0 0.6 0.0 0.5 -2.0 1.1 1.4 2.0
Wynik netto -9.6 -1.0 -10.1 7.9 -12.8 2.1 -12.7 12.2 -12.8 -11.2 -8.0 0.8
Marza EBITDA 5.6% 8.9% 5.6% 10.0% 3.7% 8.8% 45%  121% 7.7% 7.6% 8.1% 8.5%
Marza EBIT -3.8% 0.0% -4.0% 2.2% -5.3% 0.4% -5.3% 4.2% -1.2% -1.1% -0.7% 0.0%
Marza zysku netto -3.8% -0.4% -4.1% 2.6% -4.9% 0.7% -5.0% 3.8% -1.2% -1.0% -0.7% 0.1%

* - wyniki nie uwzgledniajq zakomunikowanego odpisu z tytutu utraty wartosci (czasopisma) na kwote 15 min PLN.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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ARCTIC PAPER
2013* 2014P 2015P
Kurs [PLN] 4,70 P/E - 10,8 44,0
MC [min PLN] 325,7 EV/EBITDA 10,7 31 32
EV/EBIT - 6,7 7,2
P/BV 0,6 0,5 0,5

*- do wynikdw oczyszczonych

W 4Q’14 ceny celulozy pozostawaty stabilne q/q, co oznacza spadek o 4,6% r/r w przypadku BHKP (735 USD/t) i
wzrost 0 4,3% r/r dla NBSK (932 USD/t). W kwartale obserwowana byta lekka tendencja wzrostowa na celulozie
krétkiej (BHKP) z poziomdéw ponizej 700 USD/t do ok. 740 USD/t, niemniej jest to zjawisko sezonowe. W
$rednim/dtugim terminie nie spodziewamy sie przekroczenia cen powyzej 750 USD/t. Notowania wyrazone w
realach brazylijskich, skad pochodzi wiekszos¢ BHKP, sg bliskie historycznym rekordom, a w realizacji jest kilka
duzych inwestycji, jak projekt Guaiba Il firmy CMPC (1,3 mlIn ton- start 2H’15) czy Parana spétki Klabin (1,1 min ton
w 2016 roku). W przypadku NBSK sytuacja popyt/podaz jest wcigz napieta (wiecej podazy w 2016 roku) i ceny
utrzymuja sie w okolicach 930 USD/t. W $rednim/dtugim terminie oczekujemy ich obnizenia, co wynika bardziej ze
spadku popytu (efekt substytucji tariszg BHKP), ale nie wiecej niz do 850 USD/t (powrét spreadu NBSK-BHKP 100
USD/t).

Spotka pokazata dobry wolumen w 2Q i 3Q’14. Oczekujemy podobnej tendencji w 4Q’14 spodziewajgc sie ok. 186k
ton papieru (+2,2% r/r). Ceny na rynku dalej spadaja (ok. -0,5% q/q, -2% r/r) i nie spodziewamy sie rychtej zmiany
w najblizszym czasie. Rynkowi wcigz dolega strukturalna nadpodaz, a czotowi producenci nie ogtaszali zamkniec
fabryk, tak jak to miato miejsce w latach 2010-2013.

W 4Q’14 spétce w segmencie papieru nie sprzyjato otoczenie walutowe. EUR/PLN utrzymywat sie na
poréwnywalnym poziomie g/q i r/r, ale ztotéwka zdecydowanie ostabita sie do dolara, co podrozyto koszt zakupu
surowcéw. W Szwecji mimo ostabienia korony do euro tendencja byta zdecydowanie silniejsza w relacji do dolara.
Sumarycznie EUR/USD spadt z 1,36 w 4Q’13 do 1,25 w minionym kwartale. Obecnie oscyluje w okolicach 1,13. W
rezultacie oczekujemy stabszych wynikow Arctic Paper w segmencie papieru (ok. 18 min PLN EBITDA vs 26 min PLN
przed rokiem i 52 min PLN w 3Q’14). Jak co roku istnieje ryzyko odpiséw, cho¢ ich skala bedzie istotnie mniejsza niz
w poprzednich latach.

W 4Q’14 otoczenie walutowe i ceny sprzyjaty Rottneros. Cena NBSK w SEK wzrosta az 0 19% r/r i 0 7% q/q. Niemniej
spotka sygnalizowata postdj w Valvik, ktéry obcigzy wyniki o jakies 30 min SEK. W rezultacie oczekujemy ok. 23 min
SEK EBITDA (10,6 min PLN) i 7 mIn SEK zysku netto. Rottneros wyniki opublikuje wczesniej, bo 12 lutego.

Prognozy wynikéw na 4Q’2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 734,9 754,9 2,7% 3097,0 30985 0,1% 3296,4 6,4%

Wynik brutto na sprzedazy 28,9 87,7 203,4% 190,4 4246 123,0% 462,1 8,8%

EBITDA -23,2 28,2 - -36,6 212,0 -679,6% 192,8 -9,1%
EBITDA Adj. 13,6 28,2 107,3% 72,9 212,0 190,9% 192,8 -9,1%
EBIT 50,2 -04 - -152,1 96,9 - 84,7 -12,6%
2Zysk brutto 57,7 -82 - 41832 62,2 - 57,6 7,3%
Zysk netto -29,6 -9,6 - -132,7 30,0 - 74 -75,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  3,9% 11,6% 6,1% 13,7% 14,0%

Marza EBITDA 1,9% 3,7% 2,4% 6,8% 5,8%

Marza EBIT -6,8% -0,1% -4,9% 3,1% 2,6%

Marza zysku netto -4,0% -1,3% -4,3% 1,0% 0,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krystian Brymora

brymora@bdm.pl
(0-32) 208 14 35

PROGNOZY WYNIKOW

4Q2014

13


mailto:brymora@bdm.pl

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2013 2014P  2015P  2016P
Analityk:
Kurs [PLN] 3.05 p/E 423x  165x  182x  15.3x Maciek Bobrowski
MC [mln PLN] 257.11 EV/EBITDA 9.0x 7.3x 6.6x 6.8x bobrowski@bdm.pl

tel.: 032 208 14 12
EV/EBIT 34.8x 16.7x 17.0x 14.5x

Wyniki za 4Q’14 powinny by¢ dobre. Ogétem pozytywnie oceniamy caty 2014 rok i liczymy, ze wypracowana EBITDA
wyniosta ok. 34.7 min PLN. Pozytywny wptyw do odbudowy EBITDA miaty wszystkie obszary biznesowe. Dodatkowo w
4Q’14 powinno byc¢ efekt zaprzestania wykazywania odpiséw na utrate wartosci firmy (historycznie przejetych podmiotéw
produkcyjnych).

Pewnym rozczarowaniem jest wyhamowanie (widoczne w 3Q’14) dynamiki wzrostu przez AidemMedia. Ttumaczymy to
jednak zmiang w systemie operacyjnym iOS8. Dlatego liczymy, ze w 1Q’15 i 2Q’15 dojdzie do powrotu wynikéw
AidemMedia do putapéw z 1H’14. Oceniamy, ze AidemMedia jest nadal czynnikiem wzrostowym budujacym wartos¢
ATM Grupa. Zwracamy uwage, ze podmiot ten dziata w bardzo perspektywicznym i rosngcym obszarze gier na
smartfony (zdecydowana wiekszos$¢ uzytkownikow gier to klienci zagraniczni).

Oceniamy, ze budzet produkcyjny jaki spotka realizowata (tacznie dla anten Polsatu i TVP) byt duzy i nie oczekujemy istotnej
jego poprawy na 2015 rok. Tym samym w naszej symulacji przyjmujemy raczej powtdrzenie wynikéw w ujeciu r/r dla tego
segmentu. Nalezy mie¢ na uwadze, ze w 2015 roku odbedzie sie premiera kinowa animacji Ztote Krople, co moze istotnie
wptyngé na rezultaty danego okresu. Nalezy mie¢ tez na uwadze, ze w 2015 roku konczy sie umowa na Ekstraklase. W
modelu liczymy, ze spétka nadal bedzie obstugiwata transmisje Ekstraklasy. Ogétem na 2015 rok zaktadamy, ze EBITDA
bedzie na putapie 35.2 min PLN, co bedzie wynikiem ptaskim w ujeciu r/r.

Prognoza wynikéw [min PLN]

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r (4Q’r1e:/|izz::1j‘a)
Przychody 313 42.4 35.6% 1211 1476 22%  159.7 8.1% 172.6 8.1% 121.1 147.6
EBITDA 4.1 10.2 150.3% 26.5 34.7 31% 35.2 1.4% 35.6 1.2% 26.5 347
EBIT -1.1 5.4 - 6.8 15.2 122% 13.6 -10.2% 16.6 21.9% 6.8 15.2
Saldo finansowe -0.2 -0.4 - -0.3 -0.8 - -0.5 - -0.5 - -0.3 -0.8
Wynik w jedn. stow. 0.8 0.8 -0.7% 1.6 4.0 152% 4.4 10.8% 4.6 5.0% 1.6 4.0
Wynik netto -0.9 4.7 - 6.0 15.6 159% 141 -9.4% 16.8 18.8% 6.0 15.6
marza EBITDA 13% 24% 22% 23% 22% 21% 13% 24%
marza EBIT -4% 13% 6% 10% 9% 10% -4% 13%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Raportowany przez ATM Grupa udziat w zyskach jednostek zaleznych [min PLN]
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M Udziat w zyskach jednostek zaleznych [mIn PLN]

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

BUDIMEX
2013 2014 2015P 2016P
Kurs [PLN] 158,0 P/E 13,4 21,0 21,7 16,8
MC [mlin PLN] 40338 EV/EBITDA 6,7 8,6 8,1 51
EV/EBIT 73 9,4 8,9 55
P/BV 6,3 7,5 7,6 6,9

Spotka podata wybrane dane za 2014/4Q’14 w dniu 11 lutego. W ostatnim kwartale ubiegtego roku Budimex
wypracowat nieco ponad 1,2 mld PLN przychoddw, przy 9,7% marzy brutto ze sprzedazy (b. dobra marza w
segmencie deweloperskim oraz poprawa marzy w segmencie budowlanym vs 2-3Q’14, kiedy spdtka
zwiekszata rezerwy). Na poziomie EBIT spdétka wypracowata 71,0 min PLN (przy 8,0 min PLN to one-offy na
saldzie pozostatej dziatalnosci operacyjnej lub na instrumentach pochodnych). Zysk netto wyniést 57,2 min
PLN. Wyniki byty generalnie lepsze od konsensusu (na poziomie EBIT wynosit on wg PAP 53,4 min PLN) —
naszym zdaniem sg tego dwa Zrddta: i) mocniejsza marza brutto ze sprzedazy, ii) saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjne;j.

Na koniec roku spétka miata nieco ponad 1,7 mld PLN gotdwki netto. Na konferencji prasowe] prezes
zadeklarowat, ze mozliwa jest wyptata 100% zysku netto — w przypadku skonsolidowanego daje to DPS na
poziomie 7,5 PLN. Z wypowiedzi wynika, ze w 2015 trudno moze by¢ o poprawe przychoddéw (portfel jest tak
zbudowany, ze dopiero lata 2016-17 przyniosg istotng poprawe), natomiast celem jest lekka poprawa marzy
EBIT (zwracamy jednoczesnie uwage, ze za 2014 rok spdtka ma okoto +20 min PLN na saldzie pozostatej
dziatalnosci, wiec kwestia ta wymaga doprecyzowania). W prognozach na 2015 przyjmujemy zblizony r/r
poziom przychoddw oraz lekki wzrost zysku na sprzedazy.

Wyniki za 4Q'2014

4Q'13 4Q'14 zmianar/r 2013 2014 zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 12942 12372 -4,4% 4749,5 4949,9 4,2% 4972,4 0,5% 5896,1 18,6%
Wynik brutto na sprzedazy 110,4 120,4 9,1% 395,4 432,7 9,4% 439,7 1,6% 528,1 20,1%
Zysk na sprzedazy 57,0 63,0 10,6% 204,1 227,3 11,3% 234,2 3,0% 298,4 27,4%
EBITDA 196,4 77,5 -60,6% 362,2 2711 -25,1% 254,2 -6,2% 318,4 25,2%
EBIT 189,6 71,0 -62,6% 3333 2473 -25,8% 231,8 -6,3% 295,7 27,5%
Zysk brutto 189,4 70,4 -62,9% 331,3 242,6 -26,8% 232,2 -4,3% 298,4 28,5%
Zysk netto 189,5 57,2 -69,8% 300,5 192,0 -36,1% 185,9 -3,2% 239,4 28,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 8,5% 9,7% 8,3% 8,7% 8,8% 9,0%
Marza EBITDA 15,2% 6,3% 7,6% 5,5% 51% 5,4%
Marza EBIT 14,6% 5,7% 7,0% 5,0% 4,7% 5,0%
Marza zysku netto 14,6% 4,6% 6,3% 3,9% 3,7% 4,1%

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

Ztozone oferty na przetargach drogowych w 2014-2015 roku z nowego budzetu UE [mIn PLN, netto]**

bd(

Data* odcinek budzet
2014-02-06 DK 41,46 347,1 250,0
2014-02-18 S19 373,0 278,5
2014-02-25 S19 3123 235,7
2014-04-09 S5 694,4 468,5
2014-04-10 S3 406,4 235,0
2014-04-10 S3 181,8 83,6
2014-04-15 S7 475,3 283,4
2014-05-06 S5 430,2 252,4
2014-05-01 S5 456,6 387,3
2014-05-06 S8 485,8 353,5
2014-05-06 S5 769,2 485,9
2014-05-27 S7 496,2 430,0
2014-06-04 S8 384,3 269,6
2014-06-04 S8 363,6 330,0
2014-06-17 DK8 261,7 144,6
2014-06-08 DK20 182,8 133,9
2014-06-08 S19 340,1 344,6
2014-07-17 S7 1180,5 10715
2014-07-20 S7 294,8 237,6
2014-08-19 S11 271,7 231,1
2014-08-19 S11 248,8 238,5
2014-08-20 S3 391,4 288,7
2014-08-21 S7 218,7 186,5
2014-08-21 S7 252,3 213,9
2014-08-26 DK 15/25 317,8 291,9
2014-08-28 S3 413,1 364,2
2014-09-05 S51 369,4 289,3
2014-09-12 S8 418,9 358,3
2014-10-21 S12 229,9 189,5
2014-10-23 DK8 203,9 120,8
2014-10-28 S3 533,2 456,1
2014-10-29 S8 438,7 369,8
2014-11-13 S3 280,9 212,1
2014-11-14 S7 508,7 476,2
2014-11-17 S3 332,0 243,0
2014-11-27 DK8 175,1 118,4
2014-12-03 S3 746,8 638,7
2014-12-18 S7 289,5 243,3
2014-12-18 S7 383,4 315,9
2015-01-15 S2 14341 616,0
2015-01-19 S2 751,1 456,6
2015-01-26  S2 1312,2 993,5
2015-01-28 DK79/50 283,8 217,7

1 oferta

Mota-Engil, Himmel i Papesch
Eurovia, Warbud

Aldesa

Budimex, Heilit+Woerner
Dragados

Budimex

Budimex

Dragados

Budimex

Astaldi

Astaldi

Strabag

Salini, Todini, Export-Pribex
Astaldi, PBDiM Minsk Maz.
Strabag

Strabag

Budimex

Budimex

Budimex

Mota-Engil

Budimex

Dragados

Strabag

Strabag

Mirbud, Erbedim

Mirbud, Erbedim

Aldesa

Astaldi
Energopol-Szczecin/PBD Zwoleri
Max Boegl

Salini/Todini

Rubau

Mota-Engil

Salini/Todini

Strabag

Budimex

Budimex

Strabag

Strabag

Gulermak, PBDiM Mirisk Maz
Warbud

Astaldi

Bilfinger/Polbud

; I ) BDX -
1/budzet 1/2 1/3 Budimex Budimex/1 oferty miejsce
72,0% 94,4% 90,9% 2751 110,1% 8 3
74,7% 98,3% 90,2% 283,3 101,7% 8 2
75,5% 96,2% 92,8% 263,4 111,7% 10 6
67,5% 99,5% 97,3% 468,5 100,0% 1
57,8% 98,1% 97,5% 241,2 102,6% 9 3
46,0% 94,5% - 83,6 100,0% 11 1
59,6% 94,8% 93,5% 283,4 100,0% 8 1
58,7% 95,6% 88,8% 264,1 104,6% 5 2
84,8% 85,4% 84,6% 387,3 100,0% 7 1
72,8% 91,9% 89,2% 384,8 108,9% 10 2
63,2% 98,4% 98,2% 493,9 101,6% 6 2
86,7% 94,7% 91,9% 468,0 108,8% 9 3
70,2% 83,2% 62,7% 448,4 166,3% 6 5
90,8% 99,7% 82,7% 399,0 1209% 5 3
55,3% 97,1% 93,7% 181,3 125,4% 11 9
73,2% 98,3% 92,7% 146,6 109,5% 9 5

101,3% 97,8% 95,4% 344,6 100,0% 6 1
90,8% 81,8% 744% 10715 100,0% 7 2
80,6% 97,2% 96,4% 237,6 100,0% 10 1
85,1% 97,0% 94,8% 249,0 107,8% 4 4
95,9% 95,6% 77,6% 238,5 100,0% 3 1
73,8% 87,2% 83,1% 362,7 125,6% 5 5
853% 97,5% 95,7% 191,3 102,6% 5 2
84,8% 955% 91,7% 233,2 109,0% 4 3
91,8% 98,2% 94,3% 312,5 107,1% 7 4
88,2% 91,6% 89,1% 410,6 112,7% 6 4
78,3% 90,1% 87,8% 329,5 113,9% 7 3
855% 96,1% 92,9% 388,3 108,4% 8 4
82,4% 92,2% 91,4% 207,4 109,5% 6 3
59,2% 754% 75,0% 175,5 1453% 13 7
855% 99,1% 84,9% 460,1 100,9% 6 2
84,3% 99,6% 95,1% 371,3 100,4% 5 2
75,5% 83,4% 83,4% 254,4 119,9% 6 3
93,6% 97,2% 93,2% 511,2 107,3% 7 3
73,2% 99,6% 93,5% 243,9 100,4% 7 2
67,6% 93,3% 93,2% 118,4 100,0% 3 1
85,5% 99,6% 99,6% 638,7 100,0% 6 1
84,0% 97,8% 92,4% 248,8 102,3% 4 2
82,4% 99,0% 92,2% 319,2 101,1% 5 2
43,0% 97,7% 80,4% 1008,9 163,8% 5 5
60,8% 94,4% 78,6% 581,1 127,3% 3 3
757% 93,6% 89,0% 19764 198,9% 10 10
76,7% 85,4% 81,4% 346,8 159,3% 8 8

Zrédto: DM BDM S.A., GDDKIA, wnp.pl, wartosci netto, *data ztozenia ofert, ** stan na koniec stycznia’15

Wartosci najnizszych ofert w nowych przetargach drogowych wg spétek [mid PLN]*

Bilfinger/Polbud
Warbud
Golermak, PBDIM Mirisk Maz
Rubau
Energopol-Szczecin
Max Boegl|

Salini

Eurovia

Mota-Engil
Dragados

Aldesa

Mirbud, Erbedim
Astaldi

Grupa Strabag

Budimex

00 05

1,0

15

20 25 30 35 40

Zrédto: DM BDM S.A., GDDKIA, wnp.pl, *nie dotyczy uméw na dokoriczenie prac

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32

Udziat w rynku wg wartosci najnizszych ofert w nowych przetargach drogowych*

Golermak, PBDIM Mirsk  Wartiilfinger/Polbud
3 %

4%
Ruau
Energopol-Seczecind® udimex
T e
1%

Salini
8%

Eurovia
2%

Mota-Engil
5%

—

Dragados
%

Grupa strabag
15%
Aldesa
a%

Mirbud, Erbedim
%

Astaldi
17%

Zrédto: DM BDM S.A., GDDKIA, wnp.pl, *nie dotyczy uméw na dokoriczenie prac
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CERAMIKA NOWA GALA
2013 2014P 2015P 2016P
Kurs [PLN] 1,13 P/E 13,9 139 10,2
MC [min PLN] 53,0 EV/EBITDA 6,7 47 4,2 3,8
EV/EBIT 87,2 17,8 11,9 9,3
P/BV 03 03 03 03

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Ostatnie kwartaty sg kolejnym trudnym okresem dla spétki. Kryzys na rynkach wschodnich (Ukraina/Rosja)
odbija sie na polskich producentach ptytek, dla ktérych to gtéwny kierunek eksportowy. Trudnosci z
uplasowaniem dotychczasowych wolumendw odbijajg sie w postaci presji cenowej w Polsce. Po 1-3Q'14
spotka miata -10% na dynamice sprzedazy. Zwracamy uwage, ze wyskok marzy brutto ze sprzedazy w 3Q'14
miat charakter jednorazowy (spotka rozwigzata rezerwe na bonusy, co dato ok. 3,6 pkt proc.). W 4Q’'13
spodziewamy sie utrzymania spadku sprzedazy, jednak juz nie w tak duzym zakresie (baza za 4Q’13 jest
niska). Stabych wynikdw spodziewamy sie na EBIT i poziome netto (zwracamy uwage, ze wyniki
poréwnywalne sg obcigzone przez -2,0 min PLN na saldzie pozostatej dziatalnosci operacyjnych).

Spotka jest obecnie wyceniana na 53 min PL i posiada okoto 41 min PLN zadtuzenia netto (po 4Q’14 poziom
ten powinien by¢ nizszy, cash flow jest zwykle dos¢ dobry w koncéwce roku). Przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej za ostatnie 4Q wynoszg 27,2 min PLN.

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13
Przychody 40,7
Wynik brutto na sprzedazy 8,5
EBITDA -1,0
EBIT -4,3
Zysk brutto -5,4
Zysk netto -3,7

Marza zysku brutto ze sprzedazy  20,9%

Marza EBITDA -2,4%
Marza EBIT -13,2%
Marza zysku netto -9,2%

4Q'14P

38,9

8,1

2,4

-1,5

-1,9

-1,9

20,8%

6,1%

-4,8%

-4,8%

zmianar/r
-4,4%

-4,8%

2013

198,5

45,2

15,0

11

-4,0

-1,6

22,8%

7,5%

-2,0%

-0,8%

2014pP

181,4

45,3*

18,7

4,9

31

3,8

25,0%

10,3%

1,7%

2,1%

zmiana r/r
-8,6%
0,2%
24,7%

327,5%

2015P

186,9

45,8

19,4

6,2

3,6

29

24,5%

10,4%

1,9%

1,6%

zmianar/r
3,0%
1,0%
3,8%
26,7%
15,4%

-23,7%

2016P

198,3

49,0

20,3

6,9

4,4

3,6

24,7%

10,2%

2,2%

1,8%

zmianar/r
6,1%
6,9%
4,8%
11,5%
22,5%

22,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *1,8 min PLN z rozwiqzania rezerwy na bonusy

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

CIECH
2013* 2014P 2015P
Kurs [PLN] 49,2 P/E 30,8 39,8 12,8
MC [min PLN] 2592,8 EV/EBITDA 8,7 79 6,5
EV/EBIT 17,3 13,7 10,3
P/BV 2,9 2,9 2,3

*- do wynikdw oczyszczonych

W 4Q’14 sprzyjaty ceny i marze w segmencie sodowym. Srednie ceny sody kalcynowanej byty wyisze o ok.
3% r/r (w EUR) tymczasem ceny wegla spadty o ok. 5% r/r. Pomagata tez stabngca ztotéwka. Problemem
moga by¢ wolumeny, bo 4Q’13 byt bardzo mocny pod tym wzgledem (spdtka wyprzedawata zapasy). Za 4Q’'14
dane GUS o produkcji sugeruja spadek o ok. 5% r/r i tego sie spodziewamy. Niemniej marza powinna by¢
wyzsza r/r. Oczekujemy ok. 109 min PLN EBITDA segmentu wobec 81,7 min PLN przed rokiem i 126,3 min
PLN w 3Q’14 (mniejszy wolumen). W Organice rowniez oczekujemy poprawy marzy dzieki nizszym cenom
petrochemikalidw i kwasu octowego (SOR). Przeszkadza¢ mogty wysokie ceny polioli wykorzystywane w
produkcji pianek PUR. Niemniej oczekujemy EBITDA w okolicach 0 wobec straty ponad 5 min PLN rok temu
(oczyszczony wynik). W 4Q’13 na wyniki wptynat szereg zdarzen jednorazowych (ponad 50 min PLN). Teraz
tez moga sie one pojawic, czego nie zaktadamy. W biznesie krzemianowym nie spodziewamy sie wiekszych
zmian. Od 2015 roku spétka nie bedzie realizowac sprzedazy z obrotu siarkg (blisko 200 min PLN roczne;j
sprzedazy) z uwagi na brak dostawcy. Reasumujac, oczekujemy ok. 97 min PLN EBITDA. W kosztach
finansowych kalkulujemy ok. 29 mIn PLN odsetek i 8 mIn PLN ujemnych réznic kursowych. W rezultacie zysk
netto powinien siegnaé¢ ok. 9 min PLN.

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13  4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 795,1 730,3 -8,2% 3501,0 3188,0 -8,9% 3120,9 -2,1%
Wynik brutto na sprzedazy 1332 159,22 19,5% 607,3 703,7 15,9% 752,9 7,0%
EBITDA 22,0 97,0 340,7% 356,3 476,5 33,7% 574,4 20,6%
EBITDA Adj. 79,0 97,0 22,8% 445,0 507,0 13,9% 574,4 13,3%
EBIT -36,1 47,1 - 139,7 276,2 97,7% 360,9 30,6%
Zysk brutto -66,6 111 - -6,2 101,3 - 250,3 147,1%
Zysk netto -18,7 9,0 - 49,4 65,1 - 202,8 211,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 16,8%  21,8% 17,3% 22,1% 24,1%

Marza EBITDA 9,9% 13,3% 12,7% 15,9% 18,4%

Marza EBIT -4,5%  6,5% 4,0% 8,7% 11,6%

Marza zysku netto -2,4% 1,2% 1,4% 2,0% 6,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krystian Brymora

brymora@bdm.pl
(0-32) 208 14 35
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Dom Maklerski BDM S.A.
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COGNOR

2013 2014P  2015P  2016P
Analityk:
Kurs [PLN] 131 P/E 24.7 10.0 8.9 Maciek Bobrowski
MC [mln PLN] 173.5 EV/EBITDA 11.3 6.5 5.4 5.2 bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12

EV/EBIT 26.1 10.1 7.9 76

P/BV 13 0.8 0.7 0.7

* do obliczeri uwzgledniamy 132.44 min szt akcji

Oceniamy, ze okres 4Q’14 przyniést odbudowe wyniku EBITDA w ujeciu g/q jak i r/r. Trzeba pamietaé, ze w 3Q'14
negatywnie na wynikach odbity sie przestoje i modernizacje zaréwno w Ferrostalu jak i HSJ. W $rednim terminie
nalezy mie¢ na uwadze, ze uwarunkowania rynkowe sg dla spdtki dos¢ wymagajace i przy obecnych niskich cenach
surowcéw (zelazo, wegiel koksujgcy) bardziej komfortowa sytuacja maja producenci dziatajgcy w oparciu o wielkie
piece. W 2014 roku istotny wptyw na poprawe marz miata tez konsolidacja Profilu (podmiot odbiera i przetwarza
kesy z Ferrostalu). W 4Q’14 negatywnie na wynik netto moze wptynaé przeszacowanie zobowigzan (w EUR).

Ogotem zaktadamy, ze spétka za 2014 rok wykaze wynik EBITDA na putapie 100.1 mIn PLN, przy niewielkiej stracie
netto. Liczymy, ze w 2015 roku spétka zdota poprawic¢ wyniki i zaktadamy wzrost EBITDA do ponad 118 min PLN.

Ryzykiem dla spotki moga by¢ wahania cen ztomu i deformacja marz przerobowych.

Zatozenia wynikéw Cognoru [min PLN]

, | . . 5 5 realizacja
4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r (40'14/2014)
Przychody 329.1 385.3 17% 1294.3 14716 14% 1562.5 21% 1593.8 6% 26%
EBITDA 16.5 25.0 52% 65.2 100.1 54% 118.0 81% 120.2 18% 25%
EBIT 7.8 15.6 100% 28.1 64.4 129% 80.9 188% 83.0 26% 24%
Saldo finansowe -16.0 -24.2 - -76.0 -70.3 - -59.5 - -58.8 - 34%
Wynik netto przypisany jedn. dom. -8.7 -6.9 - -47.7 -0.3 - 17.3 - 19.6 -6367% --
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wynik EBITDA oraz CF operacyjny w ujeciu kwartalnym
60,0
40,0
20,0
SiEEE I I i Nl
1 2 3Q'11 4Q'11 10.- 2Q'12 3 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4QI 1Q'14 2Q'14 3Q'14
-20,0
-40,0
-60,0

EBITDA [mIn PLN]  ® CF operacyjny [min PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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COMARCH
2013 2014P 2015P 2016P
Kurs [PLN] 108,0 P/E 37,1 14,6 14,9 11,7
MC [PLN] 877,6 EV/EBITDA 9,0 6,0 6,0 54
EV/EBIT 28,6 9,7 10,0 8,6
P/BV 1,4 1,3 1,2 1,1

Oczekujemy, ze 4Q’14 w wykonaniu Comarchu w relacji r/r byt co najmniej tak dobry jak pozostate kwartaty
w 2014 i tym samym przewidujemy, ze przychody grupy pierwszy raz w historii przekroczyty 1 mid PLN,
iwzrosty w stosunku do 2013 0 7,7%. W samym 4Q’14 wyniosty 337,5 mIn PLN (wzrost o0 7,5% r/r). Jesli chodzi
o zysk operacyjny to oczekujemy wyniku na poziomie 34,2 min w 4Q’2014, co za caty rok da spodtce EBIT
rowny 88,1 min. W 1-3Q’14 wyraznie poprawity sie marze i spodziewamy sie, ze spotka w kolejnym kwartale
je utrzymata. Wynikato to z kilku czynnikdéw, min. zakoriczenie amortyzacji zwigzanej z przejeciem grupy
SoftM oraz spadek zatrudnienia w ostatnich kwartatach. Spétka zaznaczyta, ze w kolejnych kwartatach nie
bedzie tylu czynnikdw poprawiajgcych zyskownosé, dlatego oczekujemy stabszych marz w nadchodzacym
roku. Gtéwnym motorem wzrostu w nadchodzacych kwartatach powinny by¢ rynki zagraniczne na ktérych
Comarch systematycznie zwigksza przychody.

W 2015 stabiej bedzie wygladat rynek zamdwien publicznych co sprawi, ze dynamika wzrostu przychodéw
moze nie by¢ tak dobra jak w 2014, ale jednak dodatnia ze wzgledu na do$é¢ intensywna ekspansje
zagraniczng. Spotka nie wyklucza wyptaty dywidendy za 2014 i jesli zostanie wyptacona to
najprawdopodobniej w wysokosci 1,5 PLN na akcje czyli tak jak w zesztym roku. W biezacym roku zostanie
oddany do uzytku nowy budynek biurowy w SSE w Krakowie oraz planowane jest rozpoczecie podobne;j
inwestycji w todzi, ktéra powinna by¢ finansowana kredytem. Spétka jest w trakcie sporu sgdowego z ARIMR,
ktéra domaga sie 34,5 min PLN kar umownych. Comarch nie przewiduje dokonywania dalszych odpiséw z
tego tytutu dotychczas wyniosty one okoto 2 min PLN.

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmiana r/r 2015P zmiana r/r 2016P zmiana r/r

Przychody 3140 3375 7,5% 9392 10119 7,7% 1057,9 4,5% 1133,4 7,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 87,8 111,4 26,8% 2060 2887 40,2% 264,8 -8,3% 272,0 2,7%
EBITDA 45,2 47,9 5,9% 93,8 141,5 50,8% 139,8 -1,2% 153,8 10,0%
EBIT 29,3 34,2 16,7% 29,4 88,1 199,6% 83,5 -5,2% 95,7 14,6%
Zysk brutto 30,4 32,9 8,4% 31,7 83,3 163,0% 78,3 -6,1% 92,7 18,5%
Zysk netto 22,6 24,7 9,2% 23,7 60,1 153,7% 58,7 2,3% 75,1 27,9%
Marza brutto 28,0%  33,0% 21,9%  28,5% 25,0% 24,0%
Marza EBITDA 14,4%  142% 10,0%  14,0% 13,2% 13,6%
Marza EBIT 9,3% 10,1% 3,1% 8,7% 7,9% 8,4%
Marza netto 7,3% 7,3% 2,7% 5,9% 5,5% 6,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Marek Jurzec

marek.jurzec@bdm.pl
(0-32) 208 14 35
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CYFROWY POLSAT

2013 2014P  2015P  2016P
Analityk:
Kurs [PLN] 235 P/E 156x  56.1x  362x  27.9x Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 15029 EV/EBITDA 9.3x 9.7x 7.8x 7.1x bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12

EV/EBIT 124x  187x  156x  16.0x

P/BV 2.7x 1.6x 1.6x 1.5x

Obserwowana w 3Q’14 wyzsza dynamika wzrostu kosztéw (po wytgczeniu konsolidacji Polkomtela) wynika gtéwnie
z pozyskania klientéow w ramach oferty SmartDOM oraz wiekszej transmisji danych wynikajacej z przyrostu
uzytkownikéw internetu mobilnego. Wptyw na raportowane rezultaty obszaru tv miaty tez koszty zwigzane z
zakupem praw do dystrybucji Mistrzostw Swiata FIVB.

Uwazamy, ze przejety Polkomtel notowat w latach 2013-2014 optymalnie wysokie wyniki operacyjne i nie
spodziewamy sie ich poprawy w najblizszych okresach. Spodtka bedzie raczej zmagata sie z negatywnymi
tendencjami w postaci odptywu klientéw oraz nizsza rentownoscia uzyskiwang na kliencie. Dodatkowo nalezy mie¢
na uwadze, ze w strukturze kosztéw operacyjnych sg pozycje ponoszone w USD i EUR (tgcznie ok. 30%), co w takze
bedzie miato negatywny efekt na poziom EBITDA przy obserwowanym ostabieniu PLN. Dlatego kluczowe beda
efekty szeregu dziatan optymalizujacych oraz materializowanie sie ogtoszonych juz wczesniej synergii wynikajgcych
z pofaczenia.

W naszym modelu zaktadamy, ze na koniec 2014 roku RGU na klienta kontraktowego przekroczyto poziom 2x.
Bedzie to zastuga przyrostu klientow w ustudze internetu i tv, co z kolei powinno zniwelowa¢ ubytek na telefonii
komorkowej. Na 2015 rok przyjeliémy utrzymanie tendencji w zakresie RGU jakie wystepuja od kilku kwartatéw,
czyli dynamiczny wzrost w ustudze internetu, niewielki przyrost w obszarze tv oraz dalsza erozja w ustudze telefonii
komorkowej. Na koniec 2015 roku spodziewamy sie, ze RGU na klienta wyniesie prawie 2.1x.

W segmencie ustug swiadczonych dla klientéw indywidualnych i biznesowych dla klientéw kontraktowych $redni
przychoddw na klienta w 4Q’14 wg nas powinien by¢ na zblizonym poziomie g/q, czyli 86.5 PLN. W 2015 roku
uwzgledniamy niewielkie efektywne wzrosty, ktére beda jednak pod presjg spadajacej liczby klientow
korzystajacych z ustug telefonii komdrkowej. W 4Q’15 ARPU oczekujemy na putapie 89.5 PLN. Liczymy, ze Sciezka
wzrostu ARPU bedzie utrzymana i kluczowe znaczenie beda miaty pakiety ustug zintegrowanych.

W obszarze nadawania oczekujemy utrzymania pozytywnych tendencji z poprzednich kwartatéw. Anteny Polsatu
notujg bowiem dobra ogladalnos¢ i pozytywnie odbieramy zachowanie w szczegdlnosci gtéwnej anteny Polsatu. Na
2015 rok nie oczekujemy juz jednak poprawy srednich wynikéw oglgdalnosci w ujeciu r/r. Dane z 2014 roku
traktujemy bowiem jako ambitng baze. W zakresie reklamy tv na 2015 rok przyjmujemy wzrost o 5% r/r. Dynamika
przychodowa segmentu nadawania powinna by¢ wg naszych zatozer na poziomie niewiele wyzszym niz zachowanie
szerokiego rynku, przy mniejszych kosztach operacyjnych r/r (m.in. efekt wykazania w 2014 roku praw do
dystrybucji Mistrzostw Swiata FIVB).

Ogoétem w 2014 roku zatozylismy, ze sp6tka wypracuje wynik EBITDA na poziomie 2.77 mld PLN, EBIT réwny 1.45
mld PLN oraz wynik netto na poziomie prawie 268 min PLN. W 2015 roku wg naszych zatozen dojdzie do spadku
EBITDA (wzrost wynika jedynie z niepetnej konsolidacji Polkomtelu w 2014 roku) do 3.61 mld PLN, wyniku EBIT do
1.71 mld PLN oraz zysku netto do 414 mln PLN. Przyjelismy, ze na przetfomie 2015/2016 dojdzie do wyhamowania
negatywnych tendencji erozji EBITDA i w kolejnych okresach bedzie ona na putapie 3.6-3.7 mld PLN. W zatozeniach
nie uwzgledniamy zmian w amortyzacji wynikajgcych z amortyzacji znaku towarowego oraz scenariusza konsolidacji
Midasa (czego efektem moze by¢ zmiana uktadu rodzajowego kosztow w RZiS).

Zatozenia wynikéw CPS [min PLN]

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r (4Q’;.?;izz::4jl.a)
Przychody 800.4 2658.7 232% 2910.8 7547.5 159% 10424.1 38% 10556.9 1% 35%
Koszty 591.7 22618 282% 2157.7 61135 183% 8710.4 42% 8943.0 3% 37%
EBITDA 275.4 871.9 217% 1046.3 2772.9 165% 3613.7 30% 3623.3 0% 31%
EBIT 206.8 396.9 92% 789.9 14458 83% 1713.7 19% 1613.9 -6% 27%
Wynik brutto 188.7 -10.6 -106% 592.8 300.0 -49% 476.8 59% 619.1 30%
Wynik netto dla akcjonariuszy  173.1 -10.6 -- 525.4 267.8 -49% 414.8 55% 538.6 30%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Liczba RGU w ustugach kontraktowych — stan eop [mIn]
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Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Dom Maklerski BDM S.A.

Liczba RGU w ustugach kontraktowych — zmiana q/q [tys.]
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Udziat w ogladalnosci Grupy TV Polsat (wszyscy 16-49 lat, cata doba)
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Zatozenia do modelu CPS
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RZiS [mIn PLN]
Przychody
Koszty

EBITDA

EBIT

Saldo finansowe
Wynik brutto

Wynik netto dla akcjonariuszy

Struktura przychodéw i kosztéw [min PLN]
Przychody
detaliczne (klienci ind + biznesowi)
hurtowe
sprzedaz sprzetu
pozostate
Koszty operacyjne
kontent
dystrybucja, marketing, obstuga klienta
amortyzacja i utrata wartosci
koszty techniczne i rozliczeri miedzyop.
koszty pracownicze
koszt wtasny sprzedanego sprzetu
windykacja, odpisy aktualizujgce naleznosci

inne koszty

Ustugi kontraktowe

taczna liczba RGU na koniec okresu, w tym:
ptatna tv [mIn]
telefonia komérkowa [min]
Internet [min]

Liczba klientéw [mln]

RGU / liczba klientéw

ARPU [PLN]

Dtug netto [mIn PLN]
EUR/PLN eop

USD/PLN eop

1Q14
7233
507.4
219.5
219.5
108.7
112.6

98.2

1Q14
7233
467.8
2422
7.9
5.4
507.4
210.6
75.4
62.5
713
44.6

103

26.0

1Q14
11.98
4.24
6.71
1.03
6.26
1.91

84.8

1Q14
1.55
4.17

3.03

2Q'14
17459
1351.8
7714
397.6
273.4
148.8

132.1

2Q'14
17459
1204.5
479.1
55.4
6.9
1351.8
260.9
1322
3113
288.0
108.2
189.7
18.1

43.4

2Q'14
12.02
4.26
6.64
112
6.22
1.93

85.3

2Q'14
12.09
4.16

3.05

3Q'14
2419.6
19925
910.1
431.8
384.7
49.2

48.1

3Q'14
2419.6
17107
591.6
104.1
13.2
1992.5
262.4
186.8
478.3
495.8
118.0
348.7
153

87.2

3Q'14
12.23
434
6.62
1.27
6.18
1.98

86.5

3Q'14
12.42
4.18

3.30

4Q'14
2658.7
2261.8
871.9
396.9
407.5
-10.6

-10.6

4Q'14
2658.7
1836.9
691.8
116.8
132
22618
2783
225.8
475.0
563.9
138.0
463.5
214

95.8

4Q'14
12.42
4.39
6.59
1.44
6.18
2,01

86.5

4Q'14
11.97
4.26

3.51

1Q'15
2542.0
2124.1
892.9
417.9
348.2
69.7

60.6

1Q'15
2542.0
1805.5
608.6
114.8
132
21241
266.1
205.1
475.0
558.0
120.0
387.3
211

91.6

1Q'15
12.45
4.41
6.55
1.49
6.15
2.02

85.0

1Q'15
11.81
4.32

3.63

2Q'15
2623.6
2167.6
931.0
456.0
332.9
1231

107.1

2Q'15
2623.6
18239
670.6
116.0
13.2
2167.6
392.1
198.7
475.0
587.4
122.0
285.1
27.2

80.2

2Q'15
12.47
4.42
6.50
1.54
6.11
2.04

86.5

2Q'15
11.68
4.40

3.70

3Q'15
2565.2
2105.4
934.8
459.8
253.2
206.6

179.7

3Q'15
2565.2
1840.6
594.3
117.0
132
21054
243.2
198.0
475.0
585.8
125.0
369.7
16.2

92.4

3Q'15
12.48
4.43
6.46
1.59
6.07
2.06

88.0

3Q'15
11.87
4.40

3.70

4Q'15
2693.3
23132
855.0
380.0
302.6
77.4

67.4

4Q'15
26933
1860.8
701.0
118.3
132
23132
282.0
211.6
475.0
621.2
140.0
469.6
217

92.2

4Q'15
12.64
4.46
6.43
1.74
6.06
2.09

89.5

4Q'15
11.73
4.45

BY/5)

2014

7547.5

6113.5

27729

14458

11743

300.0

267.8

2014

7547.5

5219.9

2004.7

284.2

38.7

6113.5

1012.2

620.2

13271

1419.0

408.8

1012.2

61.5

252.4

2014

12.42

4.39

6.59

1.44

6.18

2.01

85.8

2014

11.97

4.26

3.51

2015

10424.1

8710.4

3613.7

1713.7

1236.9

476.8

414.8

2015

10424.1

7330.7

2574.5

466.0

52.8

87104

11833

813.3

1900.0

2352.4

507.0

15116

86.2

356.5

2015

12.64

4.46

6.43

1.74

6.06

2.09

87.2

2015

11.73

4.45

3.75

2016

10556.9

8943.0

36233

1613.9

994.8

619.1

538.6

2016

10556.9

7395.1

2638.8

470.1

52.8

8943.0

1198.4

803.1

2009.4

2442.0

527.3

1524.9

86.9

351.0

2016

12.81

4.49

6.31

2.01

6.01

2.13

90.0

2016

10.82

4.45

BY/5)

2017

10727.0

8911.6

3644.7

1815.4

951.3

864.1

751.8

2017

10727.0

7493.0

2704.8

476.4

52.8

8911.6

1217.7

795.7

18293

25433

535.8

1545.0

88.1

356.7

2017

12.96

4.49

6.21

2.26

5.97

2.17

92.0

2017

10.04

4.45

3.75

2018

10903.9

8933.8

3708.0

1970.1

859.1

1111.0

966.6

2018

10903.9

7595.8

27724

482.9

52.8

8933.8

1237.8

808.8

1737.9

2586.6

544.6

1566.2

89.3

362.6

2018

13.04

4.49

6.13

2.41

5.95

2.19

93.9

2018

9.35

4.40

3.71

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DOM DEVELOPMENT

2013 2014 2015P 2016P
Kurs [PLN] 46,65 P/E 21,2 20,5 17,3 11,9
MC [mlin PLN] 1155,5 EV/EBITDA 16,7 17,2 15,8 10,7
EV/EBIT 17,4 18,0 16,5 11,1
P/BV 1,3 1,3 1,3 1,3

Pomimo stabego poczatku roku, obarczonego problemami dot. generalnego wykonawcy kilku projektéw,
spotce udato sie znacznie poprawi¢ wyniki w 2H’14, co byto zgodne z deklaracjami zarzadu. W raporcie
biezagcym Dom Development zakomunikowat, ze przekazat klientom 617 mieszkan, co byto lepszym
rezultatem niz wczesniej zaktadata spotka. Spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy wyniosty
297,9 mIn PLN, przy jednoczesnej marzy brutto ze sprzedazy rzedu 23,3%. Na poziom EBIT szacujemy ok. 38,0
mlIn PLN zysku. Wynik netto w 4Q’14 powinien wynies$¢ ok. 30,2 min PLN. Tym samym w ujeciu catorocznym
spdtka odnotowata niewielkg poprawe. Pomimo duzego wzrostu przychodéw do 819,4 min PLN (+21,1% r/r),
$rednia rentowno$¢ projektéw spadta do 19,9% (-3,3 p.p. r/r), a EBITDA obnizyta sie 0 4,4% do 73,1 min PLN.

Optymistyczniej spoglagdamy na ’‘15. Zaktadamy, ze Dom Development przekroczy liczbe 2,0 tys.
zakontraktowanych lokali, co w duzej mierze przetozy sie na dobre wyniki. Liczymy, ze przychody wzrosng do
862,6 min PLN, a marza brutto podniesie sie do 21,1%. Na poziomie netto zaktadamy wzrost zysku do 66,8
min PLN (+18,7% r/r). Zaznaczamy jednak, ze w 1H’15 nalezy liczy¢ sie ze stabymi wynikami (ok. 400
przekazanych mieszkan, 197,0 min PLN przychoddéw i 0,9 min PLN EBITDA).

Prognozy wynikéw na 4Q’2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 212,6 297,9 40,1% 676,4 819,4 21,1% 862,6 5,3% 984,3 14,1%
Wynik brutto na sprzedazy 54,4 69,4 27,6% 157,1 163,2 3,9% 182,0 11,5% 225,7 24,0%
EBITDA 36,4 38,8 6,7% 76,5 731 -4,4% 87,9 20,1% 127,7 45,3%
EBIT 35,7 38,0 6,4% 73,3 70,0 -4,6% 84,0 20,1% 123,1 46,5%
Zysk brutto 30,3 37,3 10,7% 69,7 70,0 0,4% 82,5 17,9% 119,8 45,1%
Zysk netto 26,1 30,2 15,9% 54,5 56,3 3,2% 66,8 18,7% 97,0 45,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  25,6%  23,3% 23,2% 19,9% 21,1% 22,9%
Marza EBITDA 17,1% 13,0% 11,3% 8,9% 10,2% 13,0%
Marza EBIT 16,8% 12,7% 10,8% 8,5% 9,7% 12,5%
Marza zysku netto 12,3% 10,1% 8,1% 6,9% 7,7% 9,9%
Sprzedaz 466 531 13,9% 1605 1889 17,7% 2084 13,0% 2134 2,8%
Przekazania 496 617 24,4% 1562 1958 25,4% 2036 4,0% 2130 4,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Adrian Gérniak
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PROGNOZY WYNIKOW

4Q2014

25



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

ELEKTROBUDOWA
2013 2014P 2015P 2016P
Kurs [PLN] 98,0 P/E 27,0 22,1 14,5 11,5
MC [min PLN] 465,3 EV/EBITDA 10,1 10,5 78 6,6
EV/EBIT 15,9 15,1 10,5 8,6
P/BV 14 14 13 12

Prognoza roczna spétki na 2014 zaktada wypracowanie 1,2 mld PLN przychoddw i 23 min PLN zysku netto. Po
1-3Q’14 wykonanie wyniosto odpowiednio 61 i 71%. Okres 4Q jest zwykle sezonowo najlepszy w roku pod
wzgledem przychoddw. Spdétka nie komunikowata nic w zakresie ryzyka, ze prognoza moze nie zostac
zrealizowana. Nalezy jednak bra¢ pod uwage, ze w 4Q’14 zaszty niekorzystne tendencje na rynku rosyjskim
(ostabienie RUB), w 3Q’14 straty na poziomie EBITDA nadal generowat segment przemystu (spodziewalismy
sie, ze okres ten zakonczy sie w 2Q’14). Koniec roku to takze badanie sprawozdania przez audytora (spotka
w ostatnich kwartatach negatywnie zaskakuje akcjonariuszy).

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 2709 3437 26,9% 905,6 1100,5 21,5% 1173,7 6,7% 1199,7 2,2%
Wynik brutto na sprzedazy 33,2 15,4 -53,8% 63,1 593 -6,0% 70,0 17,9% 78,5 12,2%
EBITDA 19,1 11,6 -39,2% 38,7 44,0 13,7% 57,9 31,4% 66,2 14,4%
EBIT 16,2 8,5 -47,8% 24,6 30,7 24,8% 43,2 40,7% 50,9 17,8%
2ysk brutto 17,2 5,8 -66,1% 259 26,6 2,9% 39,7 49,0% 50,1 26,1%
2Zysk netto 11,7 48 -59,3% 17,2 21,1 22,3% 32,1 52,7% 40,5 26,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 12,3% 4,5% 7,0% 5,4% 6,0% 6,5%
Marza EBITDA 7,1% 3,4% 4,3% 4,0% 4,9% 5,5%
Marza EBIT 6,0% 2,5% 2,7% 2,8% 3,7% 4,2%
Marza zysku netto 4,3% 1,4% 1,9% 1,9% 2,7% 3,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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ERBUD
2013 2014 2015P 2016P
Kurs [PLN] 27,8 P/E 20,5 16,7 13,8 11,7
MC [mlin PLN] 351,5 EV/EBITDA 8,1 8,4 7,0 63
EV/EBIT 10,0 10,3 85 7,5
P/BV 1,3 1,3 1,2 1,1

W ostatnim wywiadzie zarzad spdtki zapowiedziat, ze przychody za 2014 znajda sie w okolicach rekordowych
w historii (2011 rok: 1,53 mld PLN). Marza EBIT ma by¢ podobna jak po 1-3Q'14 (2,3%). Implikuje to
utrzymanie sie tendencji widocznej juz w 3Q’14, czyli pogorszenia wynikéw Erbudu r/r (okres 2H’13 byt
bardzo mocny, podobny efekt moze nastgpic jeszcze w 1Q’15 - pytanie o zasieg zimy).

Wynik roczny na poziomie netto za 2014 powinien w takim uktadzie uplasowac w okolicy 21 min PLN. W 2015
roku spodziewamy sie przyrostu przychodéw na bazie zbudowanego portfela. Zwracamy uwage na sporg
dzwignie. Poprawa marzy brutto o 0,1 pp implikuje przy 1,6 mld obrotéw kwote 1,6 min PLN dodatkowego
zysku (czyli blisko 5% prognozowanego wyniku EBIT za 2014). Na 2015 rok sp6tka ma sporo kontraktow w
obszarze farm wiatrowych (ktére zwykle sg wyzej rentowne niz biznes kubaturowy). Wzrastaé powinien takze
udziat segmentu energetycznego (spotka na przestrzeni ostatnich kwartatéw ponosita spore koszty rozwoju
tego obszaru). Wyniki i cash flow mogg by¢ dodatkowo wsparte przez sprzedaz projektu deweloperskiego
Deptak w Poznaniu (GLA: 9,3 tys mkw; ukonczenie planowane jest na 1H’15, negocjacje o sprzedazy juz
trwajg; 50% udziatéw ma zalezny Budlex a drugie 50% GN Group).

W ostatnich miesigcach Erbud uaktywnit sie takze na rynku drogowy. W przetargu na budowe odcinka drogi
ekspresowej S7 zadanie 1 (Ostréda Potudnie - Rychnowo) miat nawet najnizsza cene, ale jako
najkorzystniejsza zostata wybrana oferta Strabagu (konsorcjum Erbudu ztozyto oferty na dwie czesci
zamowienia, podczas gdy w ogtoszeniu o zamdwieniu przyjeto, ze oferte mozna ztozyc¢ tylko na jedng czesé
zamowienia).

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 399,0 4281 7,3% 12236 15654 27,9% 1659,5 6,0% 1786,6 7,7%
Wynik brutto na sprzedazy 29,0 26,2 -9,6% 90,9 95,0 4,5% 106,0 11,5% 116,9 10,3%
EBITDA 14,5 12,1 -16,5% 40,5 44,2 9,1% 51,4 16,3% 57,2 11,3%
EBIT 12,1 9,8 -19,2% 32,8 36,0 9,8% 42,7 18,5% 48,0 12,4%
Zysk brutto 9,9 8,4 -15,1% 25,1 29,1 16,0% 34,8 19,6% 40,6 16,7%
Zysk netto 7.2 6,2 -13,9% 17,2 21,2 23,4% 25,8 21,4% 30,4 17,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  7,3% 6,1% 7,4% 6,1% 6,4% 6,5%
Marza EBITDA 3,6% 2,8% 3,3% 2,8% 3,1% 3,2%
Marza EBIT 3,0% 2,3% 2,7% 2,3% 2,6% 2,7%
Marza zysku netto 1,8% 1,4% 1,4% 1,4% 1,6% 1,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
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tel.: 032 208 14 32
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EUROCASH
2013 2014 2015P 2016P
Kurs [PLN] 36,49 P/E 22,9 26,3 19,6 21,1
MC [mlin PLN] 5056,4 EV/EBITDA 14,0 14,4 11,3 11,6
EV/EBIT 19,7 20,8 15,2 16,2
P/BV 5,7 5,2 45 41

Sytuacja na rynku FMCG jest obecnie ciezka. Spotki zmagajg sie z deflacjg, a do tego dochodzi stagnacja
wolumenu débr kupowanych przez klientéw. W najblizszym ciezko oczekiwa¢ odwrdécenia tendencji, na co
wskazujg podmioty z branzy. Wiele podmiotdw wskazuje rdwniez na wojne cenowa. Eurocash upatruje szans
w konsolidacji rynku. W ’14 przejat sie¢ Rogala, a w wynikach ’15 bedg widoczne przychody z Inmedio,
Kolportera oraz w matym stopniu z internetowego sklepu Frisco. Spétka ma réwniez ekspansje sklepow z sieci
Delikatesy Centrum.

Wedtug naszych zatozen 4Q’14 powinien okazac sie najlepszym okresem w roku, co w duzej mierze bedzie
wynikato ze wzrostu grupy. Spodziewamy sie, ze Eurocash osiggnie 4,5 mld PLN przychoddéw, osiggajac
jednoczesnie 11,0% marzy brutto ze sprzedazy. Wynik EBITDA moze wynie$¢ 147,2 min PLN, a na poziomie
netto mozna sie spodziewac 84,1 min PLN zysku (rentownos¢ 1,9%). W kolejnych kwartatach oczekujemy
wzrostu przychodow, co przede wszystkim bedzie skutkiem przeprowadzonych akwizycji (Inmedio, Rogala)
oraz rozpoczecia wspotpracy z Kolporterem (Eurocash dostat we wrzesniu zgode UOKiK na przejecie 11
hurtowni Kolportera), ktéra ma generowaé ok. 2,5-3,0 mld PLN rocznie przychoddw. Nie oczekujemy
natomiast znaczacej poprawy marz, co w duzej mierze wynika z trudnej sytuacji branzy (duza konkurencja ze
strony drobnych sklepikarzy i Zabki). Podsumowujac, liczymy ze Eurocash moze w ‘15 wygenerowac ok. 20,5
mld PLN przychoddw, 495,8 min PLN EBITDA oraz 257,5 min PLN zysku netto.

Prognozy wynikéw na 4Q’2014

4Q'13  4Q'14P zmianar/r 2013 2014P  zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P  zmianar/r

Przychody 4230,2 45344 7,2% 16537,5 17052,4 3,1% 20487,9 20,1% 20795,2 1,5%
Wynik brutto na sprzedazy 461,8 500,6 8,4% 1673,7 18073 8,0% 21651 19,8% 2191,3 1,2%
EBITDA 124,1 147,2 18,6% 402,1 402,4 0,1% 495,8 23,2% 486,9 -1,8%
EBIT 94,4 115,7 22,6% 285,7 277,9 -2,7% 368,8 32,7% 347,2 -5,9%
Zysk brutto 72,3 103,8 43,5% 226,1 229,8 1,6% 317,9 38,4% 295,5 -7,1%
Zysk netto 74,8 84,1 12,4% 221,0 192,3 -13,0% 257,5 33,9% 239,4 -7,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 10,9% 11,0% 10,1% 10,6% 10,6% 10,5%
Marza EBITDA 2,9% 3,2% 2,4% 2,4% 2,4% 2,3%
Marza EBIT 2,2% 2,6% 1,7% 1,6% 1,8% 1,7%
Marza zysku netto 1,8% 1,9% 1,3% 1,1% 1,3% 1,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Adrian Goérniak
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FERRO
2013 2014P 2015P 2016P
Kurs [PLN] 10,2 P/E 9,9 8,5 8,6 7,9
MC [mlin PLN] 216,1 EV/EBITDA 7,9 7,7 7,5 6,9
EV/EBIT 84 8,2 8,0 73
P/BV 1,2 1,1 1,1 1,0

Ferro posiada ekspozycje gtéwnie na region CEE (Polska+Czechy+Stowacja+Rumunia>90% przychoddéw). Coraz
mniej niekorzystnie na konsolidacje czeskiej spétki wptywa kurs CZK/PLN (-3% r/r w 4Q’14, w 1Q'15 CZK $rednio
umacnia sie vs PLN). W samych wynikach 4Q’14 spodziewamy sie nieznacznej poprawy EBITDA przy ptaskich
przychodach. Spétce do 2Q’14 sprzyjat spadek kosztéw produkcji armatury — surowcem jest gtdwnie mosigdz, czyli
stop miedzi i cynku w proporcjach okoto 60/40 (ze wzgledu na jednostkowg cene kluczowa jest miedz). Kolejne
kwartaty byty juz pod tym wzgledem mniej korzystne — wiekszego znaczenia zaczat nabiera¢ kurs USD/PLN.
Zwracamy jednak uwage na duze zatowarowanie wtasnie po 2Q’'14 (a wiec po korzystnych kursach). Zaktadamy
poprawe cash flow w koAcédwce roku. W 2015 spodziewamy sie ozywienie po stronie przychodowej (brak
negatywnego wptywu CZK/PLN, ozywienie w budownictwie w Polsce — zwracamy takze uwage, ze spdtka lokuje sie
z ofertg pod koniec cyklu w deweloperce). Bardziej wymagajgca moze by¢é natomiast strona kosztowa (kurs

USD/PLN, konieczno$¢ zainwestowania w rynek w celu zwiekszenia sprzedazy).

Indeks miedz/cynk 60/40 [PLN/t]
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EBITDA
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Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza zysku netto

4Q'13

62,0

6,1

55

53
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9,8%

8,9%

7,0%

4Q'14P

62,1

6,8
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51

3,9

10,9%

10,0%

6,3%
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0,0%
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-4,7%

-10,2%

2013
270,2
35,0
32,9
27,2

21,8

12,9%

12,2%

8,1%

2014pP

270,1

38,7

36,6

29,5

25,7

14,3%

13,5%

9,5%

zmiana r/r
0,0%
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13,0%
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5,8%
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40,9
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2013 2014P 2015  2016P
Analityk:
Kurs [PLN] 45 P/E — 384x 8.8x Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 110.44 EV/EBITDA 133« 9.9x 6.1 bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12

EV/EBIT - 580x  216x 9.4x

P/BV 109 113 110x  0.98x

Spédtka dziata w trudnym otoczeniu dla segmentu rur i profili. Tym samym wyniki segmentu rur beda w 4Q’14 pod
wpltywem stabej koniunktury w Polsce (spodziewamy sie wrecz regresu w ujeciu g/q). W skali catego 2014 roku
zaktadamy wynik EBITDA segmentu rur na poziome ok. 5.3 min PLN. Kluczowe znaczenie dla segmentu powinna
mie¢ nowa perspektywa inwestycyjna Gaz Systemu na dostawe rur stalowych izolowanych. Zatem czekamy na
przetom 1/2Q’15, kiedy to mogg pojawic sie szczegdtowe informacje na temat dopuszczonych konkurentéw oraz
ogtoszenie pierwszego przetargu. Oceniamy, ze wiadze spotki dochowujg wielu staran w celu wykorzystania
nowego programu inwestycyjnego Gaz Systemu, w szczegdlnosci wazne mogg okazac sie umowy na finansowanie
kapitatu obrotowego. Spodziewamy sie, ze odbudowa wynikéw segmentu rur powinna by¢ widoczna w 2H’15. Na
rok 2015 przyjeliSmy odbudowe wyniku segmentu rur do poziomu prawie 12 min PLN (z akcentem na 3/4Q’15). Od
2H’15 obszar rur powinien by¢ na wyraznej sciezce wzrostowej i docelowo oczekujemy, ze EBITDA w tym segmencie
osiggnie ok. 20 min PLN rocznie w latach 2016-2018. Zwracamy uwage, ze silng strong spotki jest posiadanie
agregatu do spawania rur (wg nas kluczowy moze okazaé sie wtasnie dostep do rur o najwiekszych srednicach bez
ponoszenia wysokich kosztéw transportu). Tym samym nawet w sytuacji, kiedy spdtka nie wygra poszczegdlnych
przetargéw to moze okazac sie naturalnym dostawca rur o najwiekszych srednicach dla innych konkurentéow
(wymog pochodzenia unijnego rury a nie samego kregu).

W 2014 roku pozytywnym zaskoczeniem jest segment konstrukcji spawanych. ZKS pokazat bardzo dobre rezultaty
za 1-3Q’14 (jak na historyczne odczyty) i ttumaczymy to podjetymi wczesniej dziataniami restrukturyzacyjnymi
portfela zlecen oraz oddaniem do uzytkowania pieca (ograniczenie kosztow w okresie 1-3Q’14 o ok 4.5 mIn PLN).
Liczymy, ze spétka ma dobrze zbudowany portfela zlecert (m.in. Alstom) i takze 4Q’14 okaze sig udany. W skali
catego 2014 roku zaktadamy, ze ZKS wypracowat EBITDA na putapie ok. 9 mIn PLN. W perspektywie kolejnych dwéch
lat kluczowe znaczenie dla ZKS bedg miaty kontrakty pod projekty energetyczne (gtéwnie Opole) i wspotpraca z
Alstom.

Ogotem zaktadamy, ze w 2014 roku spétka wypracuje zysk EBITDA na poziomie ok. 14.4 min PLN. Za obnizenie
wczesniejszych projekcji odpowiada segment rur (brak popytu). W 2015 roku za spodziewany wzrost wynikéw
odpowiada dalsza poprawa w segmencie konstrukcji oraz realizacja przez segment rur pierwszych duzych zlecen
pod kontraktacjg Gaz Systemu od przetomu 3/4Q’15.

Na koniec 2014 roku szacowany dtug netto wynosi ponad 80 min PLN. Tym samym dtug netto/EBITDA’14 moze
przekroczy¢ poziom 5.6x. Na bilansie spétki ujmowane sg jednak nieruchomosci o fgcznej wartosci ok. 58 min PLN.
Przy zatozeniu, ze spdtce udatoby sie spieniezy¢ potowe tej wartosci to wtedy skorygowany mnoznik EV/EBITDA’14
wynositby niespetna 3.6x. Perspektywa spadku tego mnoznika w kolejnych 2 latach jest wyrazna. Przy naszych
zatozeniach dtug netto/EBITDA’15 wyniesie 4.7x (po korekcie o potowe wartosci bilansowej nieruchomosci bedzie
na putapie ok. 3.3x).

Zatozenia na 4Q’14 i okres 2014-2016 dla Ferrum

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmiana r/r 4Q',eli'/i;;°f:
Przychody 89.6 107.3 20% 336.5 4169 24%  459.0 10%  566.2 23% 26%
segment profili i rur 75.2 95.0 26% 299.9 376.2 25%  410.0 9%  500.0 22% 25%
segment konstrukcji 15.0 13.0 -13% 50.2 43.0 -14% 52.0 21% 69.2 33% 30%
EBITDA 0.3 2.2 613% -29.6 14.4 - 21.0 46% 324 54% 16%
segment profili i rur -0.5 0.4 - =317 5.3 - 11.8 123% 20.0 70% 7%
segment konstrukcji 0.8 2.0 - 1.7 9.0 426% 9.6 7% 12.7 32% 22%
EBIT -2.7 -0.6 - 415 33 - 9.7 193% 21.0 118%
segment profili i rur -3.1 -2.0 - -423 -4.2 - 2.3 - 10.5 367%
segment konstrukcji 0.4 1.5 - 0.0 7.1 - 7.8 9% 10.9 40% 21%
Saldo finansowe -1.9 -1.6 - -8.1 -5.7 - -6.1 - -5.5
Wynik brutto -4.6 -2.2 - -49.6 -2.4 - 3.6 - 15.5 337%
Wynik netto -8.5 -2.2 -- -539 -3.4 - 29 - 12.6 337%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYNIKI FINANSOWE FERRUM ZA 3Q 2014

Wyniki za 3Q’14 nie przyniosty istotnych zmian w ujeciu q/q. Spotka w obszarze profili i rur zmagata sie ze stabym
popytem na rury gazowe (nie udato sie wygrac kontraktu na Litwie) i cieptownicze. Z drugiej strony dobre rezultaty
wykazywat caty czas segment konstrukcji stalowych (jednym z gtéwnych odbiorcéw ustug tego obszaru w 1-3Q’14
byt Alstom Power Systems). Istotny wptyw na wyzsza rentownos$¢ tego obszaru biznesowego ma
w szczegdlnosci oddany do uzytkowania piec do obrébki cieplnej (spétka podaje, ze w okresie 1-3Q’14 zmniejszyt on koszty
ustug obcych o prawie 4.5 min PLN).

Woyniki skonsolidowane za 3Q’14

3Q'13 3Q'14 zmiana r/r 4Q'12-3Q'13 4Q'13-3Q'14 zmianar/r

Przychody 76.74 112.89 47% 370.41 399.32 8%
segment profili i rur 65.63 101.30 54% 344.99 356.33 3%
segment konstrukcji 12.70 12.03 -5% 49.73 44.95 -10%
EBITDA 8.61 3.85 -55% -22.30 12.45 -
segment profili i rur 9.21 1.81 -80% -24.83 4.43 -
segment konstrukcji -0.67 1.98 - 1.95 7.78 -
EBIT 5.59 1.10 -80% -34.18 1.23 -
segment profili i rur 6.52 -0.57 -35.33 -5.33 -
segment konstrukcji -1.08 1.52 0.26 5.99 -
Saldo finansowe -2.07 -1.55 -8.67 -6.07 -
Wynik brutto 3.52 -0.45 -42.85 -4.84 -
Wynik netto 152 -0.70 - -43.78 -9.68 -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Woyniki skonsolidowane w ujeciu kwartalnym
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Wyniki segmentu rur i profili w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Woyniki segmentu konstrukcji stalowych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Segment rur i
profili odczuwa
obecnie staby
popyt ze strony
Gaz Systemu.
Wyraznego
ozywienia
oczekujemy w
2H’15.

Obszar konstrukcji
spawania wykazuje
odczuwalng
poprawe
rentownosci.
Docelowo jestesmy
optymistycznie
nastawieni do tego
segmentu w
zwiqzku z
planowanymi
inwestycjami w
energetyke.

Istotny wptyw na
wyzsza rentownosc
ma oddany do
uzytkowania piec
do obrdbki cieplnej
(spotka podaje, ze
w okresie 1-3Q’14
zmniejszyt on
koszty ustug
obcych o prawie
4.5 min PLN).
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FORTE
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 51,1 P/E 15,8 15,4 11,4
MC [mlin PLN] 1213,7 EV/EBITDA 10,2 11,0 83
EV/EBIT 12,5 12,8 9,5
p/BV 2,4 2,8 2,5

W 4Q’14 produkcja sprzedana mebli wzrosta o 14,9% r/r (+4,8% r/r w Niemczech), niemniej oczekujemy
mniejszej dynamiki wzrostu sprzedazy w spotce. Na konferencji po 3Q’14 zarzad sygnalizowat
niezrealizowanie celu sprzedazy 6,1 min paczek w catym roku przedstawiajac outlook na ponad 800 min PLN
przychoddéw w catym roku (ponad 208 min PLN w samym 4Q’14) i 70-75 mIn PLN zysku netto (implikuje 14,3-
19,3 min PLN w samym 4Q’14). Zatozenia spotki oceniamy dos¢é zachowawczo spodziewajac sie ok. 220 min
PLN sprzedazy (+12% r/r) i 23,3 mIn PLN zysku netto. Marzy sprzyjaty m.in. nizsze g/q ceny ptyt wiérowych (-
0,4% q/q, +3,3% r/r). Liczymy réwniez na poprawe cash flow, ktéry byt staby w minionych kwartatach.
Niemniej spdtka zakonczy rok z dtugiem netto ok. 20 min PLN (38 min PLN po 3Q’14). W latach 2015-2017
poprawa wynikow bedzie wynikata gtdéwnie z rozbudowy potencjatu produkcyjnego do ponad 8 min paczek
na koniec 2016 roku.

Prognozy wynikéw na 4Q’2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 196,5 219,9 11,9% 666,4 8119 21,8% 954,9 17,6% 1057,5 10,7%
Wynik brutto na sprzedazy 75,4 78,9 4,7% 241,4 2925 21,1% 355,3 21,5% 392,7 10,5%
EBITDA 27,5 32,7 18,7% 89,1 1136 27,5% 151,2 33,1% 169,9 12,4%
EBIT 23,3 28,5 22,2% 72,4 97,0 34,0% 132,1 36,1% 148,4 12,4%
Zysk brutto 23,6 28,8 22,1% 73,1 99,0 35,3% 131,7 33,1% 147,7 12,2%
Zysk netto 18,8 233 24,4% 57,9 79,0 36,6% 106,7 35,0% 119,7 12,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 38,4%  35,9% 36,2% 36,0% 37,2% 37,1%
Marza EBITDA 14,0% 14,9% 13,4% 14,0% 15,8% 16,1%
Marza EBIT 11,9% 13,0% 10,9% 11,9% 13,8% 14,0%
Marza zysku netto 9,6% 10,6% 8,7% 9,7% 11,2% 11,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krystian Brymora

brymora@bdm.pl
(0-32) 208 14 35
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2013 2014P  2015P  2016P
Analityk:
Kurs [PLN] 6.7 P/E 173x  17.5x  17.4x  17.0x Maciek Bobrowski
MC [mln PLN] 1960 EV/EBITDA 13.0x 11.3x 11.2 11.10 bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12

EV/EBIT 158x  13.7x 136 13.56

P/BV 3.1x 2.8x 2.8x 2.7x

Koncéwka roku nie powinna przynies¢ wiekszych zaskoczern wynikowych. Spétka zmagata sie caty czas z trudna
sytuacja w segmencie rynku finansowego. Poziom obrotéw akcjami jak i instrumentami pochodnymi wykazywat
ujemne dynamiki w ujeciu r/r (warto$¢ obrotéw na rynku gtéwnym bez wytgczer byta nizsza o ponad 17% r/r)..
Dlatego zaktadamy, ze wptywy z segmentu finansowego wyniosg za 4Q’14 ok. 44.7 min PLN, co bedzie oznaczato
spadek 0 13% r/r. Lepsze odczyty powinny cechowac segment rynku towarowego. Zaktadamy, ze silnym impulsem
wzrostowym byt handel gazem (wptyw na poziom obrotéw jak i wptywy z rozliczen). Szacujemy przychody
segmentu towarowego za 4Q’14 na poziomie ok. 33.4 mln PLN, co bedzie oznaczato wzrost 0 77% r/r i

Ogotem zaktadamy, ze w 4Q’14 spdtka pokaze na poziomie EBITDA zysku w kwocie ponad 37.6 min PLN. EBIT wg
naszych zatozen powinien wynie$¢ ok. 30.4 min PLN. Efekt kontrybucji do wyniku jednostek stowarzyszonych bedzie
raczej ujemny (KDPW odczuwa nizsze wolumeny handlu na FW20, z kolei dla Aquis nie oczekujemy istotnych zmian
q/q). Tym samym zaktadamy, ze zysk netto za 4Q’14 moze wynie$¢ ok. 24.1 min PLN, co bedzie oznaczato spadek
016%r/r.

Prognozy wynikéw GPW [min PLN]

realizacja

4Q'13  4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P  zmianar/r 2016P zmianar/r 4Q'14/2014

Przychody 70.8 78.5 11% 283.8 312.2 10% 299.8 -4% 302.9 1% 25%
Rynek finansowy 51.5 44.7 -13% 205.3 198.2 -3% 183.6 7% 191.8 4% 23%
Rynek towarowy 18.8 334 77% 76.0 1121 47% 113.3 1% 108.2 -4% 30%
Koszty operacyjne 45.1 47.0 4% 166.2 177.3 7% 166.8 -6% 169.4 2% 27%
EBITDA 33.6 37.6 12% 144.4 161.1 12% 162.4 1% 164.4 1% 23%
EBIT 26.4 30.4 15% 118.6 132.7 12% 134.1 1% 134.6 0% 23%
Udziat w zyskach stowarzyszonych 16 -0.5 - 125 5.4 -57% 4.3 -21% 8.1 89% -
Wynik netto akcjonariuszy jedn. dom. 28.6 241 -16% 1133 111.9 -1% 1121 0% 115.1 3% 22%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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GRAJEWO
2013* 2014P 2015P
Kurs [PLN] 28,5 P/E 25,8 13,5 11,9
MC [mlin PLN] 1414,3 EV/EBITDA 10,0 7,7 6,9
EV/EBIT 14,3 10,4 9,4
p/BV 1,2 1,1 1,0

*-do wynikéw oczyszczonych o zysk na sprzedazy aktywow w Rosji

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

W 4Q’14 produkcja sprzedana mebli wzrosta o 14,9% r/r, jednak podobnie jak w poprzednich kwartatach,
produkcja ptyt widrowych wg GUS... spadta o 8,7% r/r. W 3Q’14 spadek produkcji branzy ptyt
drewnopochodnych wynosit blisko 10% r/r, a spadek sprzedazy spétki byt nieznaczny (ok. 0,5% r/r) mimo
trwajacego postoju remontowego. Oczekujemy, ze w 4Q’14 byto podobnie i spadek wolumenowej sprzedazy
bedzie nieznaczny (wczesniej, nie znajac danych GUS, liczylismy na ok. 3% r/r wzrost). Ceny ptyt widrowych
w 4Q’14 delikatnie spadaty (-0,4% q/q). W relacji do 4Q’13 ich wzrost wynosi ok. 3,3% r/r przy
poréwnywalnym koszcie drewna. Spadaty ceny chemikalidw, co odbije sie na przychodach Silekolu, ale w
ostatecznosci pozytywnie wptynie na marze grupy (tansze kleje). W rezultacie oczekujemy nieznacznego
wzrostu sprzedazy i poréwnywalnej marzy. Na poziomie netto wzrost zyskdw wyniesie ponad 20% r/r (nizsze

koszty finansowe).

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

Przychody

Wynik brutto na sprzedazy
EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Marza zysku brutto ze sprzedazy
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza zysku netto

4Q'13

382,9

79,8

55,4

39,6

31,8

24,0

20,8%

14,5%

10,4%

6,3%

4Q'14P

386,7

82,8

53,4

39,5

36,0

29,2

21,4%

13,8%

10,2%

7,5%

zmiana r/r 2013

1,0% 1462,1

3,8% 262,1
-3,6% 155,6
-0,4% 108,4
13,1% 81,0
21,5% 54,8
17,9%
10,6%
7,4%
3,8%

2014pP

1535,6

309,8

198,2

145,8

1311

105,1

20,2%

12,9%

9,5%

6,8%

zmiana r/r
5,0%
18,2%
27,4%
34,5%
61,9%

91,6%

2015P

1594,3

333,2

218,8

161,2

146,6

118,7

20,9%

13,7%

10,1%

7,4%

zmianar/r
3,8%
7,5%
10,4%
10,5%
11,8%

13,0%

2016P

1626,2

339,7

226,0

164,3

1511

122,4

20,9%

13,9%

10,1%

7,5%

zmianar/r

2,0%

2,0%

3,3%

1,9%

3,1%

3,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krystian Brymora

brymora@bdm.pl
(0-32) 208 14 35
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GRUPA AZOTY
2013* 2014P* 2015P
Kurs [PLN] 71,6 P/E 43,2 30,8 16,6
MC [min PLN] 7098,4 EV/EBITDA 10,1 8,7 6,2
EV/EBIT 10,1 8,7 6,2
P/BV 13 12 12

*- wskaZniki oczyszczone

W ostatnich kwartatach spdtka pokazywata wzrost wolumendw sprzedazy, a gtdwnym czynnikiem
odpowiedzialnym za spadek wynikow byty niskie ceny gtéwnych produktow i marz. W 4Q’14 czynnik ten juz
sprzyjat (dodatkowo pomagata staba ztotéwka do dolara), szczegdlnie, ze baza z zesztego roku jest bardzo
niska. Teoretyczne marze w przypadku saletry amonowej wzrosty o 17% q/q i 36% r/r (Putawy, ZAK).
Kilkukrotnie wzrosta marza na saletrzaku, co dobrze wrézy wynikom zaktadéw w Tarnowie. Marze na
moczniku/RSM poprawity sie o 16% q/q i ok. 60% r/r (gtéwnie Putawy). Zdecydowanie poprawity sie marze
na nawozach wielosktadnikowych (NPK +45% r/r, DAP +61% r/r), czyli w biznesie zaleznych Polic. Relatywnie
dobry, oczyszczony wynik powinny tez pokazac zaktady w Kedzierzynie. Oprdcz poprawy w czesci nawozowej
lepiej byto tez w OXO za sprawg szybciej spadajacych cen surowcéw ropopochodnych niz produktow.
Niemniej spdétka informowata wczesniej o planowanym odpisie aktualizacyjnym na jednostce ftalandw, ktéry
obcigzy wyniki operacyjne kwotg 40 min PLN (EBITDA ZAK ponizej 10 min PLN). Dodatkowych kosztéw
spodziewamy sie takze w Putawach w zwigzku z renegocjowanym porozumieniem ze zwigzkami (szybsza
wyptata premii rocznej). W rezultacie raportowana EBITDA grupy powinna siegng¢ ok 167 min PLN. Wyniki
poprawig praktycznie wszystkie zalezne spotki, w szczegdlnosci Putawy (101 min PLN EBITDA), Police (22 mIn
PLN), Tarnéw (9 min PLN) i Siarkopol (27 min PLN), ktdry z koricem 2013 roku zostat wtgczony do konsolidacji.
Na 2015 rok kluczowym czynnikiem dla wynikdw jest potencjalna, druga obnizka taryfy gazowej (pierwsza -
6% w okresie styczen-kwiecien). W swoich prognozach oczekujemy jeszcze przynajmniej 10% obnizki
($redniorocznie -13% r/r).

Prognozy wynikéw na 4Q’2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 2347,9 212855 -2,7% 9821,0 9627,6 -2,0% 9397,1 -2,4%
Wynik brutto na sprzedazy 241,8 412,4 70,5% 1384,3 1648,5 19,1% 2110,1 28,0%
EBITDA 56,7 166,6 193,8% 1252,8 8572 -31,6% 1258,5 46,8%
EBITDA Adj. 18,4 206,6 1023,4% 768,4 897,2 16,8% 1258,5 40,3%
EBIT -77,0 39,8 - 702,6 366,4 -47,8% 683,9 86,6%
Zysk brutto -85,1 29,3 - 732,5 391,8 -46,5% 617,7 57,7%
Zysk netto -44,6 17,3 - 679,6 270,6 -60,2% 427,1 57,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  10,3% 18,0% 14,1% 17,1% 22,5%
Marza EBITDA 0,8% 9,0% 7,8% 9,3% 13,4%
Marza EBIT -3,3% 1,7% 7,2% 3,8% 7,3%
Marza zysku netto -1,9% 0,8% 6,9% 2,8% 4,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krystian Brymora

brymora@bdm.pl
(0-32) 208 14 35
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GTC
2013 2014P  2015P  2016P
Kurs [PLN] 4,80 P/E adi. 30,9 23,1 17,5 16,4
MC [mlin PLN] 1686,3 EV/EBITDA adj. 18,8 17,5 17,1 18,1
EV/EBIT adj. 18,9 17,6 17,2 18,2
P/BV 0,6 0,8 0,7 07

W 4Q’14 spodziewamy sie, ze przychody ze sprzedazy GTC bedg bliskie 31,2 mIn EUR, osiggajac jednoczesnie
19,9 mIn EUR wyniku brutto. Spadek przychoddw r/r wynika ze sprzedazy udziatéw w galerii Kazimierz oraz
mniejszej liczby przekazanych mieszkan. Kluczowe dla wynikow spotki bedg odpisy, ktéry moze dokonaé
deweloper. Ksiegowe odpisy moga wynies¢ ok. 133,0 min EUR (stanowi to 22% kapitatow wtasnych). Tym
samym strata EBITDA  powinna wynies¢ 1059 min  EUR  (oczyszczona o  odpisy
ok. 25,8 min EUR zysku), natomiast na poziomie netto mozemy mie¢ do czynienia ze stratg 104,6 min EUR
(po oczyszczeniu ok. 27,0 min EUR zysku).

W segmencie komercyjnym spodziewamy sie spadku przychoddw, co bedzie przede wszystkim skutkiem
sprzedazy udziatéw w galerii Kazimierz pod koniec 4Q’13 (transakcja zbycia 50% udziatéw na rzecz Nellia
miata wartos¢ ok. 90,0 min EUR). Wedtug naszych zatozen wptywy z najmu bedg bliskie 21,6 min EUR.
Dodatkowo oczekujemy ok. 6,9 min EUR przychodéw z dodatkowych ustug dla najemcéw. Na wyniki
segmentu rzutowac beda odpisy, ktérych moze dokona¢ GTC. taczna wartosé ksiegowych odpisow, z ktérymi
nalezy sie liczy¢ w przypadku istniejgcych obiektéw, wynosi ok. 133 min EUR (w tym w przypadku aktywow
generujacych przychody 71 min EUR, 28 min EUR spadku wartosci gruntéw pod zabudowe komercyjng).

W segmencie mieszkaniowym oczekujemy wyprzedawania posiadanych na zapasach lokali. Obecnie GTC
posiada dwa projekty: w Konstancinie oraz Rose Garden w Bukareszcie. W modelu przyjmujemy, ze
rentowno$¢ w obu projektach wynosi 0% (zatozenie konserwatywne). Tym samym wptywy segmentu w
4Q’14 moga by¢ bliskie 2,7 min EUR. Wedtug naszych szacunkéw deweloper ma do przekazania jeszcze ok.
300 lokali, ktére powinny zosta¢ oddane do konca ‘16. Zwracamy uwage, ze GTC wygasza ten sektor
dziatalnosci i docelowo nie zamierza jej kontynuowac.

Prognozy wynikéw na 4Q’2014 [min EUR]

4Q'13  4Q'14P zmianar/r 2013 2014P  zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 39,3 31,2 -20,6% 1311 125,7 -4,1% 124,1 -1,2% 121,6 -2,0%
Wynik brutto na sprzedazy 24,3 19,9 -17,9% 84,0 81,4 -3,1% 82,7 1,7% 83,6 1,0%

EBITDA -84,1  -105,9 - -121,0 -120,2 -0,6% 98,8 - 82,2 -16,8%
EBITDA adj.* 19,8 25,8 30,0% 68,7 69,1 0,5% 71,0 2,8% 71,9 1,3%

EBIT -84,2 -106,0 - -121,4 -120,6 - 98,2 - 81,7 -16,9%
EBIT adj.* 19,7 25,6 30,2% 68,3 68,6 0,6% 70,5 2,7% 71,4 1,3%

Zysk brutto -104,7 -126,8 - -172,6 -185,7 - 62,1 - 42,3 -31,9%
Zysk netto -100,2  -104,7 - -176,8 -172,0 - 50,6 - 34,5 -31,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 61,8%  64,0% 64,1% 64,8% 66,7% 68,7%

Marza EBITDA 50,4%  82,6% 52,4% 55,0% 57,2% 59,2%

Marza EBIT 50,1% 82,2% 52,1% 54,6% 56,8% 58,7%

Marza zysku netto - - -134,8% -136,9% 40,8% 28,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *wynik oczyszczony o przeszacowania projektéw

Analityk:

Adrian Goérniak
gorniak@bdm.pl
tel.: 032 208 14 38

PROGNOZY WYNIKOW

4Q2014

37



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

INSTAL KRAKOW
2013 2014P 2015P 2016P
Kurs [PLN] 16,0 P/E 8,7 75 71 7,8
MC [min PLN] 116,6 EV/EBITDA 2,4 3,9 3,4 2,9
EV/EBIT 2,8 4,4 3,8 3,4
P/BV 0,6 0,6 0,5 0,5

Po 1-3Q’14 spétka wypracowata 395,3 min PLN przychoddw oraz 12,8 min PLN zysku netto. Spétka jest w
trakcie realizacji duzych kontraktow energetycznych, ktére zwiekszajg w istotny sposéb przychody (dwa z
nich koncza sie w 2015 roku a jeden w 2017 roku). Stabiej do wynikéw kontrybuuje jednak obecnie
deweloperka, co skutkuje wyraznym spadkiem rentownosci. Wynik netto w 4Q’14 powinien by¢ wyraznie
lepszy r/r, biorgc pod uwage, ze w 4Q’13 ujety byt odpis (ktéry wptynat na saldo pozostatej dziatalnosci oraz
efektywna stope podatku).

Komentarz zarzadu z raportu za 3Q’'14 dotyczacy perspektywy na kolejne okresy: ,, W grudniu biezgcego roku
planujemy rozpoczqc przenoszenie wtasnosci kolejnego budynku na osiedlu Nowy Przewdz, co korzystnie
wplynie na zysk z dziatalnosci deweloperskiej w 4Q’14. Pomimo trudnosci w realizacji skomplikowanych
kontraktow w energetyce zaktadamy osiggniecie wysokiego wolumenu sprzedazy i realizacje zatozonego
budzetu. Na pozostatych kontaktach produkcji budowlanomontazowej zaktadamy ze planowana realizacja
zadan pozwoli osiggng¢ zatoZzony wynik finansowy”.

Z powyzszej wypowiedzi wynikato, ze w 4Q’14 spétka planowata rozpocza¢ sprzedaz notarialng kolejnego
budynku w inwestycji Nowy Przewdz (32B). Zwracamy jednak uwage, ze na stronie internetowej dostepne w
sprzedazy sg tylko mieszkania z budynku 32A. W naszych prognozach budynek 32B uwzgledniamy dopiero w
2015 roku. W pazdzierniku spdtka podpisata umowa z wykonawcy na realizacje kolejnego projektu
deweloperskiego w Krakowie (ul. Sottysowska) o wartosci 33 min PLN netto (termin ukoriczenia: 1Q’16).

Prognozy wynikéw na 4Q’2014

4Q'13  4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 128,6 131,7 2,4% 415,5 526,9 26,8% 509,7 -3,3% 462,4 -9,3%
Wynik brutto na sprzedazy 14,7 11,4 -22,5% 48,8 47,1 -3,4% 48,9 3,9% 45,8 -6,5%
EBITDA 4,4 44 -0,3% 21,9 23,0 5,4% 24,2 5,1% 22,8 -5,7%
EBIT 3,6 3,7 2,3% 19,3 20,4 5,5% 21,2 4,3% 18,9 -11,1%
Zysk brutto 2,8 3,7 32,0% 19,4 20,9 7,5% 21,4 2,6% 19,5 -8,8%
Zysk netto 1,0 2,8 190,2% 13,4 15,6 16,5% 16,5 5,7% 15,0 -9,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 11,4%  8,6% 11,7% 8,9% 9,6% 9,9%
Marza EBITDA 3,4% 3,3% 53% 4,4% 4,8% 4,9%
Marza EBIT 2,8% 2,8% 4,6%  3,9% 4,2% 4,1%
Marza zysku netto 0,8% 2,1% 32%  3,0% 3,2% 3,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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INTROL
2013 2014 2015P 2016P
Kurs [PLN] 9,1 P/E 14,6 12,5 11,6 10,7
MC [mlin PLN] 241,1 EV/EBITDA 9,3 8,4 7,5 6,8
EV/EBIT 12,0 10,5 9,4 8,6
P/BV 2,0 1,8 1,7 16

W 4Q’14 spdétka ma bardzo wysoka baze z poprzedniego roku. W 2014 miato miejsce inne roztozenie
sezonowe wynikow w segmencie ustugowym (m.in. ze wzgledu na realizacje kontraktu w Rzeszowie).
Uwazamy, ze wynik roczny powinien by¢ zblizony do oficjalnej prognozy zarzadu, ktéra zaktadata 450 min
PLN przychoddéw i 20 min PLN zysku netto (od tej kwoty nalezy jeszcze wytgczy¢ zyski mniejszosci; wynik bytby
lepszy, gdyby nie rezerwa ujeta w 3Q’14). Spodziewamy sie wypracowania 115 min PLN sprzedazy i 4,5 min
PLN zysku netto w 4Q’14. Wynik raportowany bedzie zwiekszony o aktualizacje wartosci podatkowej znakow
towarowych.

W perspektywie 2015 zwracamy uwage, ze w zakresie ustug budowlanych spétka stoi przed koniecznoscia
zastgpienia kontraktu na EC Rzeszéw (87,4 min PLN), ktéry prawie w catosci przypadt na 2014 rok. Z duzych
kontraktow w portfelu znajduja sie obecnie: 1) zaktad unieszkodliwiania odpadéw w Koninie (50,0 min PLN,
4Q’12-4Q’15), 2) zaktad unieszkodliwiania odpadéw w Kielcach (26,0 min PLN, 1Q’13-2Q’15), 3) cieptownia
w Legionowie (13,5 min PLN, 3Q’14-3Q’15). Czesciowo ubytek w przychodach zwigzany z EC Rzeszéw bedzie
zrekompensowany wzrostem organicznym w pozostatych obszarach, jednak szacujemy, ze Introl musiatby
zdobyc¢ jeszcze 2-3 kilkunastomilionowe zlecenia, by odnotowac poréwnywalng sprzedaz w 2015 roku.

Prognozy wynikéw na 4Q’2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 117,2 1147 -2,1% 367,0 457,8  24,7% 4276 -6,6% 4552 6,4%
Wynik brutto na sprzedazy 22,3 16,3 -26,9% 62,1 71,9 15,8% 71,7 -0,3% 75,4 5,3%
EBITDA 12,4 73 -40,8% 27,7 32,1 16,1% 351 9,4% 38,0 8,2%
EBIT 10,8 5,6 -47,8% 21,5 25,6 19,2% 28,1 9,8% 30,4 8,1%
Zysk brutto 10,6 54 -49,4% 20,5 25,1 22,6% 26,5 5,6% 28,9 9,0%
Zysk netto 9,0 4,5 -49,5% 16,5 19,3 17,1% 20,8 7,4% 22,6 8,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  19,1% 14,2% 16,9% 15,7% 16,8% 16,6%
Marza EBITDA 10,6%  6,4% 75%  7,0% 8,2% 8,4%
Marza EBIT 9,2%  4,9% 58% 5,6% 6,6% 6,7%
Marza zysku netto 7,7% 4,0% 4,5% 4,2% 4,9% 5,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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2013 2014P  2015P  2016P
Kurs [PLN] 5.25 P/E 13.0x  349x  263x  15.6x  Analityk:
Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 171.9 EV/EBITDA 95x  193x  146x  10.4x bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12

EV/EBIT 124x  364x  221x  13.6x

P/BV 1.1x 1.1x 1.0x 1.0x

Tak jak zwracalismy uwage we wczesniejszych opracowaniach, spétka jest w okresie niskiego wykorzystania mocy
produkeyjnych (brak duzych zlecer ze strony Gaz Systemu czy PGNIG) i poziom przychoddw utrzymywany jest dzieki
dziatalnosci handlowej. W samym 4Q’14 pozytywnie na rezultaty lzostalu wptywaé powinien wygrany kontrakt Polkowice-
Zary. Dlatego oczekujemy, ze w 4Q’14 spétka wykaze wynik EBITDA na putapie 3.6 min PLN i netto ok.
1.6 min PLN. W skali catego 2014 roku zatozyliSmy zysk EBITDA na poziomie 10.5 mIn PLN i zysk netto w kwocie prawie
5 min PLN.

Perspektywy wynikowe na 1Q’15 i 2Q’15 sg naszym zdaniem stabe. Kluczowe znaczenie dla wynikéw w perspektywie 2015-
2018 beda miaty przetargi Gaz Systemu na dostawe rur izolowanych na potrzeby budowy gazociggdw.

Liczymy, ze pierwsze znaczace zamdwienia z nowej rundy inwestycyjnej Gaz Systemu zleci do realizacji na przetomie
3/Q’15. Zwracamy jednak uwage, ze w nowej rundzie inwestycyjnej wystepuja rury o wiekszych srednicach. Zatem sporym
wyzwaniem dla spotki moze byé zapewnienie sobie dostepu do rur bez ponoszenie niszczacych dla koricowych marz
kosztéw transportu. Na 2015 rok przyjeliSmy wzrost wyniku EBITDA do niespetna 15 min PLN i zysku netto do
6.5 min PLN (z akcentem na 3/4Q’15). W wynikach nie uwzgledniamy ewentualnego odpisu z tytutu utraty wartosci
posiadanych na bilansie udziatéw w ZRUG Zabrze (1zostal w aktywach finansowych uwzglednia 10 min PLN za jakie nabyt
37.11% kapitatéw w tym podmiocie; nalezy miec¢ tez na uwadze, ze lzostal udzielit ZRUGowi poreczen na tgczng kwote
19.35 min PLN — stan z raportu za 3Q'14).

Prognozy wynikéw Izostalu [min PLN]

' . . N N . realizacja
4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r (4Q’'14/2014)
Przychody 60.7 55.4 -9% 3234 1946 -40%  220.5 13% 2843 29% 28%
EBITDA 4.0 3.6 -11% 20.7 10.5 -49% 14.7 39% 215 46% 34%
EBIT 2.8 2.4 -16% 15.9 5.6 -65% 9.7 73% 16.4 70% 43%
Wynik netto 2.0 1.6 -21% 13.2 4.9 -63% 6.5 33% 11.0 68% 32%
marza EBITDA 6.7% 6.5% 6.4% 5.4% 6.6% 7.5%
marza EBIT 4.7% 4.3% 4.9% 2.9% 4.4% 5.8%
marza netto 3.3% 2.8% 4.1% 2.5% 3.0% 3.9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wyniki historyczne Izostalu w ujeciu kwartalnym
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KETY
2013 2014 2015P
Kurs [PLN] 293,0 P/E 17,7 16,4 15,7
MC [mlin PLN] 27031 EV/EBITDA 13,0 9,5 9,6
EV/EBIT 20,2 13,2 13,5
P/BV 2,4 23 2,2

Spoétka opublikowata wstepne wyniki za 4Q’14/2014 pod koniec grudnia a nastepnie przy okazji publikacji
prognoz na 2015 rok (11 luty). Wedtug nowszych danych w 4Q’14 EBITDA osiggnie 56 min PLN (poprzednio,
pod koniec grudnia, spotka podawata wartos¢ 63 min PLN, jednak na koniec roku doszty dodatkowe rezerwy
m.in. na naleznosci/zapasy).

W 2015 roku pozytywnie na poziom przychodéw powinno wptywac ostabienie PLN, niekorzystny dla marzy
jest natomiast trend EUR/USD (zakupy aluminium w USD). W prognozie na 2015 rok Kety zaktadajg wzrost
sprzedazy do blisko 2,0 mld PLN (gtéwny wptyw na to ma segment SWW, ktérego dynamika przychodow w
duzej mierze jest wypadkowg kursu USD/PLN i ceny aluminium). EBITDA ma siegng¢ 321 min PLN (vs 308 min
PLN w 2014). Zarzad zamierza przeznaczy¢ na dywidende 11 PLN/akcje. Zwracamy uwage na rekordowy
CAPEX, ktory ma siegnac az 255 min PLN (w 2016 moze on by¢ wg strategii jeszcze wiekszy, w kolejnych latach
powinien jednak istotnie spasc)— spotka istotnie zwiekszy zadtuzenie.

Spotka zaprezentowata zatozenia strategii do 2020 roku. W tym okresie spdtka przeznaczy na inwestycje 930
min PLN (najwieksze wydatki planowane s3 w SWW). W efekcie sprzedaz ma wzrosng¢ do 2,8 mlid PLN,
EBITDA do 465 miIn PLN a zysk netto do 264 mIn PLN. Zadtuzenie netto na koniec strategii ma wynies¢ 130
mlIn PLN. Na dywidende ma trafia¢ do 60% skonsolidowanego zysku netto.

Prognozy wynikéw na 4Q’2014

4Q'13  4Q'14P*  zmianar/r 2013 2014P zmiana r/r 2015P zmiana r/r
Przychody*** 427,3 462,7 8,3% 1593,8 1803,4 13,1% 1944,5 7,8%
EBITDA 50,3 55,8 11,0% 225,9 308,0 36,4% 322,2 4,6%
EBIT 29,3 30,6 4,6% 144,9 221,8 53,0% 227,4 2,5%
Zysk brutto 26,3 25,3 -4,0% 134,1 201,2 50,1% 215,5 7,1%
Zysk netto 49,6 22,4 -54,9% 153,5 168,0 9,4% 171’6* 3,9%
Marza EBITDA 11,8%  12,1% 14,2% 17,1% 16,6%
Marza EBIT 6,8% 6,6% 9,1% 12,3% 11,7%
Marza zysku netto 11,6% 4,8% 9,6% 9,3% 9,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *wg wstepnych danych, **zysk netto bez efektu rozpoznania aktywa podatkowego (spétka zaktada +15,8
min PLN), *** przychody netto ze sprzedazy
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Zatozenie nowej strategii [mIn PLN]

2014
moce [tyston] eksport Przychody* EBITDA* marza EBITDA  cykl rotacji [dni]
SwWw 63 37% 731 86 11,8% 107
SSA - 35% 697 130 18,6% 76
SOG 25 41% 398 90 22,5% 99
sus - 37% 143 5 3,7% 17
SAB - 29% 44 7 15,9% 168
razem 1820 308 16,9%
2020
moce [tyston] eksport Przychody* EBITDA* marza EBITDA cykl rotacji [dni] CAPEX
SwWw 75 42% 1158 141 12,2% 89 379
SSA - 38% 953 169 17,7% 70 183
SOG 55 33% 652 135 20,7% 99 254
sus - 55% 200 13 6,7% 13 23
SAB - 29% 80 15 18,9% 143 39
razem 2820 465 16,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *przychody/EBITDA poszczegdinych wg segmentdéw bez wylqgczer

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZY WYNIKOW
4Q2014

42



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

LIBET
2013 2014P 2015P 2016P
Kurs [PLN] 2,45 P/E 20,0 15,5 10,1 7,7
MC [mlin PLN] 122,5 EV/EBITDA 58 54 4,7 41
EV/EBIT 14,3 12,6 10,1 7,8
P/BV 0,6 0,6 0,5 0,5

W 4Q’14 nie spodziewamy sie przetomu w wynikach Libetu (2014 byt dobry sprzedazowo ale rozczarowujacy
pod wzgledem rentownosci). Przychody powinny wykazywaé nadal dodatniag dynamike, ale juz nie tak
imponujacg jak w 1-3Q’14 (zwracamy uwage na inaczej roztozong sezonowos$¢ w 2014 vs 2013 roku).
Przyjmujemy, ze nowy zaktad produkcyjny przejety w trakcie kwartatu nie miat na razie wptywu na wyniki
(produkcja na zapas). Szacujemy, ze dtug netto na koniec roku wynidst okoto 110 min PLN (wzrost q/q jest
pochodng akwizycji).

W 2015 roku spodziewamy wzrostu sprzedazy gtéwnie na bazie zrealizowanej akwizycji. Wzrost w 2014 byt
wyraZznie wyzszy niz rynek, spétka powinna sie obecnie skupi¢ mocniej na rentownosci (mix sprzedazy) —w
biezgcym roku lepiej powinien wyglgda¢ popyt ze strony deweloperéw (pochodna rozpoczetych w ostatnich
kwartatach inwestycji) oraz klientéw indywidualnych, co powinno zwiekszy¢ popyt na kostke premium.
Zwracamy uwage, ze wynik netto 2014 obcigzony jest przez one-offy na poziomie kosztéw finansowych
(zwigzane z refinansowaniem zadtuzenia), co daje pole do wyraznej poprawy w 2015 roku.

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 62,7 63,3 0,9% 2200 2709 23,1% 284,3 4,9% 296,0 4,1%
Wynik brutto na sprzedazy 13,8 13,6 -0,9% 50,5 552 9,4% 59,6 7,9% 64,9 8,9%
EBITDA 8,0 8,2 2,1% 38,6 42,9 11,3% 44,2 2,9% 46,9 6,2%
EBIT 2,8 2,2 -19,2% 15,6 18,5 18,3% 20,5 11,1% 24,3 18,6%
Zysk brutto 0,8 0,0 -94,7% 83 9,8 17,2% 15,0 53,9% 19,5 30,0%
Zysk netto -0,5 0,1 - 6,1 7,9 29,0% 12,2 53,9% 15,8 30,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 22,0% 21,6% 23,0% 20,4% 21,0% 21,9%
Marza EBITDA 12,8% 12,9% 17,5% 15,9% 15,5% 15,9%
Marza EBIT 4,4% 3,5% 71%  6,8% 7,2% 8,2%
Marza zysku netto -0,8%  0,2% 2,8%  2,9% 4,3% 53%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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LOTOS
2013 2014p* 2015P
Kurs [PLN] 24,3 P/E 80,1 - 83
MC [mlin PLN] 3155,9 EV/EBITDA 10,7 - 54
EV/EBIT 53,1 - 8,7
P/BV 0,3 0,5 0,5

*dfug i kapitat wtasny na koniec 2014 uwzgledniajq emisje akcji

Spotka zakomunikowata juz (wywiad z wiceprezesem, komunikat biezgcy), ze raportowane wyniki Lotosu za 4Q’14
bedg ujemne ze wzgledu obcigzenie ze strony efektu LIFO, aktualizacji wyceny zapaséw oraz ujemne rdznice
kursowe na zadtuzeniu. Lotos pokaze w wynikach za 4Q’14 0,4 mld PLN odpisu (wg MSR 2) na zapasach w wyniku
EBIT raportowanym oraz 0,1 mld PLN odpisu w wyniku EBIT LIFO. Zwracamy uwage, ze wartos¢ odpisu dokonanego
wg MSR 2 mozna odwréci¢ w przypadku, gdy w kolejnym okresie dane pozycja zapaséw jest nadal w posiadaniu
jednostki a jej cena sprzedazy wzrosta. Wartos¢ efektu LIFO (jako réznica pomigdzy wynikiem LIFO a wynikiem
raportowanym) wyniesie 0,8 mld PLN (z czego ,,czysty” efekt LIFO siegnie 0,5 mld PLN). Okoto 0,27 mld PLN wyniosa
koszty finansowe z tytutu réznic kursowych na dtugu. Spoétka sygnalizuje takze mozliwos¢ odpisu na aktywach
wydobywczych na Litwie (oceniamy, ze moze to by¢ kilkadziesigt min PLN).

Modelowa marza rafineryjna w 4Q’14 wyniosta 7,3 USD/bbl (5,5 USD/bbl w 4Q’13), co jest najwyzszym odczytem
od 1Q’13. Teoretycznie czysty wynik EBITDA LIFO powinien by¢ dobry, jednak zwracamy uwage na niekorzystny
trend po stronie zakupdw ropy na USD/PLN (efekt infekowat juz wyniki 3Q’14), ujemne operacyjne réznice kursowe
oraz trudny rynek po stronie popytowej (widoczne odchylenia pomiedzy marzg realizowang a benchmarkiem). W
segmencie wydobywczym spodziewamy sie, ze oczyszczony wynik EBITDA bedzie nieco lepszy niz w 3Q"14 (wieksze
wydobycie, ale nizsze ceny). Kontrybucja detalu do wyniku EBITDA bedzie marginalna (efekt sezonowosci po bardzo
dobrym 3Q’14).

Wykresy z marzami modelowymi i produktowymi prezentujemy przy opisie wynikéw PKN Orlen.

Prognozy wynikéw na 4Q’14

4Q'13  4Q'14P zmianar/r 2013 2014P  zmianar/r  2015P  zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 7496,8 6517,3 -13,1% 28559,2 284434 -0,4% 22971,8 -19,2%
EBITDA 113,0 -617,7 - 809,1 -345,0 - 2028,8 -688,1%
EBITDA LIFO 192,7 184,0 -4,5% 1185,7 555,5 -53,1% 1718,4 209,3%
EBITDA LIFO skoryg* 251,3 264,1 5,1% 1164,0 1256,2 7,9% 17184 36,8%
EBITDA LIFO skoryg. ex/FX** 224,4 295,7 31,7% 1087,3 1319,5 21,4% 1774,2 34,5%

EBIT 47,2 -821,3 - 166,6  -1139,4 - 1246,5 -
EBIT LIFO 32,5 -19,6 - 543,2 -238,9 - 936,0 -
EBIT LIFO skorg 91,1 60,5 -33,6% 521,5 461,8 -11,4% 936,0 102,7%
EBIT LIFO skorg ex/FX 64,2 92,1 43,4% 444,8 525,2 18,1% 991,9 88,9%

Zysk (strata) brutto -52,9 -1151,8 - -58,7 -1772,9 - 894,2 -

Zysk (strata) netto -24,4 -985,6 - 39,4 -1175,5 - 541,0 -

Marza EBITDA 1,5% -9,5% 2,8% -1,2% 8,8%

Marza EBITDA LIFO 2,6% 2,8% 4,2% 2,0% 7,5%

Marza EBITDA LIFO skoryg. 3,4% 4,1% 4,1% 4,4% 7,5%

Marza EBITDA LIFO skoryg. ex/FX  3,0% 4,5% 3,8% 4,6% 7,7%

Marza EBIT 0,6%  -12,6% 0,6% -4,0% 5,4%

Marza zysku netto -0,3% -15,1% 0,1% -4,1% 2,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., * po oczyszczeniu o saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ** + po oczyszczeniu o operacyjne roznice
kursowe

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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MARVIPOL
2013 2014p 2015P 2016P
Kurs [PLN] 7,60 P/E 23,1 6,0 7,5 6,6
MC [min PLN] 315,8 EV/EBITDA 15,9 59 6,6 5,4
EV/EBIT 17,4 6,1 71 5,7
P/BV 1,3 1,1 0,9 0,8

Rok 2014 jest dla Marvipolu bardzo udany. Spdtka wykorzystata dobrg sytuacje panujgcg na rynku
deweloperskim, dzieki czemu zdecydowanie poprawita swoje wyniki. Znacznie lepiej zaprezentowat sie takze
segment motoryzacyjny, ktéry ma by¢ wydzielony ze sp6tki na poczatku 2H’15. Reasumujac, spodziewamy
sie, ze w ‘14 grupa wypracowata 753,7 min PLN przychodéw ze sprzedaizy oraz
ok. 84,9 min PLN EBITDA. Na poziomie netto zysk moze by¢ bliski 52,3 min PLN, co bedzie rekordowym
wynikiem w historii Marvipolu. Spodziewamy sie rdwniez istotnego obnizenia zadtuzenia netto.

Po bardzo mocnym 3Q'14 w segmencie deweloperskim, kiedy spdtka przekazata klientom 444 mieszkania,
liczymy na spokojniejszy kwartat. Deweloper oddat do uzytku ok. 180 mieszkan, co wygeneruje ok. 88,1 min
PLN przychoddw, przy sredniej marzy brutto 19,8%. Zwracamy uwage, ze w przypadku realizacji naszego
scenariusza, Marvipol przekazatby tgcznie blisko 920 lokali, a wg przyjetej strategii spdtka zaktadata 700
mieszkan. tgczna kontraktacja w ‘14 wyniosta 776 mieszkan, z czego ponad potowe stanowity lokale z
projektu Central Park. W ’15 zaktadamy sprzedaz notarialng ok. 610 mieszkan, co pozwoli na osiggniecie ok.
294,6 min PLN przychoddéw i 28,7 min PLN EBIT. Liczymy réwniez, ze w 1Q’15 Marvipol zakupi 1-2 dziatki i
uzupetni bank ziemi.

W segmencie motoryzacyjnym réwniez zaktadamy poprawe r/r. Wedtug naszych zatozen wolumen hurtowo
sprzedanych aut w 4Q’14 wyniost ok. 260 szt (+30 r/r), dzieki czemu przychody wzrosty o 10,9% do
76,3 min PLN. Na poziomie zysku operacyjnego oczekujemy rentownosci rzedu 1,9% (zjawisko cykliczne —
dilerzy ,czyszcza” salony, aby unikngé efektu ,auta jednorocznego”). Tym samym w ujeciu catorocznym,
spotka powinna sprzedaé ponad 1,1 tys. samochoddéw (o ok. . 50-60 szt. wiecej niz zaktadat zarzad), przy
osiggnieciu blisko 338,6 min PLN przychoddéw. W ‘15 liczymy na kontynuacje tej tendencji. W salonach
pojawia sie 2 nowe modele (Land Rover Discovery Sport —w 1Q’15, JLR przesunat dostawy z 4Q’14; Jaguar
XE). Rozbudowana ma by¢ takze sie¢ dilerska na terenie kraju — jeszcze w 1Q’15 otwarte maja by¢ dilerstwa
w Bydgoszczy i Bielsku-Biatej, a pod koniec roku ma by¢ uruchomiony duzy salon wtasny w centrum
Warszawy. Zwracamy réwniez uwage na zapowiedzi zarzadu dot. wydzielenia segmentu moto ze struktury
grupy i wprowadzenia go na gietde. Oczekujemy, ze do procesu dojdzie na poczatku 3Q’15.
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Przychody
segment deweloperski
segment automotive
myjnie
najem

Wynik segmentu
segment deweloperski
segment automotive
myjnie
najem

EBITDA

EBIT

Wynik brutto

Wynik netto

marza segmentu
segment deweloperski
segment automotive
myjnie
najem

marza EBITDA

marza EBIT

marza netto

4Q'13
222,3
149,5
68,8
2,6
1,5
21,1
20,3
1,2
0,1
04
12,5
11,6
7,2

3,0

9,5%
13,5%
1,7%
2,2%
5,6%
5,2%

1,4%

4Q'14
168,4
88,1
76,3
2,1
2,0
10,4
75
1,5
0,0
1,4
11,4
10,4
6,7

54

6,2%
8,6%
1,9%
0,5%
68,9%
6,8%
6,2%

3,2%

zmianar/r
-24,2%
-41,1%
10,9%
-18,9%
33,6%
-50,8%
62,7%
23,6%
-81,5%
-8,4%
-10,8%
-6,9%

78,4%

2013
4943
210,5
268,2
9,7
59
45,1
258
19,7
0,4
0,7
40,0
36,5
21,0

13,6

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

3,7%

8,1%
7,4%

2,8%

2014P
753,7
398,1
338,6
9,5
7,5
81,7
47,4
27,2
2,1
5,0
84,9
81,7
63,6

52,3

10,8%
11,9%
8,0%
21,7%
66,1%
11,3%
10,8%

6,9%

zmianar/r
52,5%
89,1%
26,2%
2,7%
27,9%
81,1%
83,9%
38,3%
471,2%
112,2%
123,6%
202,5%

283,2%

2015P
731,8
294,6
421,0
8,3
7,9
65,4
28,7
31,1
0,0
55
69,7
65,4
51,9

22,0

8,9%

68,9%
9,5%
8,9%

5,7%

zmianar/r
-2,9%
-26,0%
24,3%
-12,0%
6,0%
-20,0%
-39,5%
14,3%
-98,0%
10,5%
-17,9%
-20,0%
-18,4%

-19,6%

2016P
712,2
286,5
409,3
8,4
8,0
70,7
35,6
29,6
0,0
55
75,0
70,7
59,4

48,2

9,9%
12,4%
7,2%
0,5%
68,9%
10,5%
9,9%

6,8%

zmianar/r
-2,7%
-2,7%
-2,8%
0,5%
1,0%
8,2%
23,9%
-4,9%
0,5%
1,0%
7,6%
8,2%
14,5%

14,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,

Analityk:
Adrian Gérniak

gorniak@bdm.pl
tel.: 032 208 14 38
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MOSTOSTAL ZABRZE
2013 2014P 2015P 2016P
Kurs [PLN] 2,15 P/E 44,2 15,1 16,9 139
MC [min PLN] 3206 EV/EBITDA 11,8 6,8 63 54
EV/EBIT 22,5 9,5 9,3 7,5
P/BV 12 1,1 1,0 1,0

W 4Q’14 spodziewamy sie utrzymania trendu poprawy wynikéw r/r. Jednoczesnie zaktadamy, ze nizsza niz w
poprzednich Q moze by¢ marza brutto ze sprzedazy (nizsza kontrybucja kontraktu dla BASF), jednak nie
powinno to w znaczacy sposéb wptyng¢ na obraz wynikdw. W 4Q’14 spodziewamy sie nieznacznego
obnizenia dtugu.

Poszczegdlne kwartaty 2014 roku przyniosty systematyczng poprawe wynikdw Mostostalu Zabrze i pokazaty
wyrazne efekty restrukturyzacji. Spotka jest takze na dobrej drodze do zmonetyzowania duzej czesci
nieoperacyjnych nieruchomosci (61 min PLN). W potaczeniu ze srodkami ktére majg wptynac¢ na mocy ugody
z BZ WBK (17 min PLN) da to 78 min PLN wptywdéw gotéwkowych dla spétki w okresie najblizszego roku.
Dostrzegalnym minusem w ostatnich kwartatach jest brak rozwoju backlogu, ktéry po 3Q’14 i wynosit 604
mlIn PLN (-20% YTD) i nie ulegt poprawie w korncowce roku. Obawiamy sie, ze w takiej sytuacji spotce trudno
bedzie powtdrzy¢ w 2015 roku wyniki z 2014 roku. Szansg na poprawe backlogu sg m.in. krajowe kontrakty
w energetyce (spotka juz realizuje pierwsze prace w Opolu). Na koniec 3Q’14 Mostostal szacowat wartos¢
umow mozliwych do pozyskania na 827 min PLN (+25%).

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 184,7 238,0 28,8% 575,1 8523 48,2% 787,3 -7,6% 860,5 9,3%
Wynik brutto na sprzedazy 15,1 18,2 20,5% 45,7 73,7 61,1% 69,5 -5,7% 77,5 11,5%
EBITDA 8,1 10,4 28,5% 28,7 48,4 68,4% 42,4 -12,3% 46,7 10,1%
EBIT 4,5 6,9 54,3% 15,0 34,2 127,9% 28,8 -15,8% 33,4 15,8%
Zysk brutto -0,7 6,0 - 9,3 29,0 212,1% 24,4 -16,0% 29,6 21,2%
Zysk netto 2,4 4,8 99,1% 73 21,2 191,7% 19,0 -10,2% 23,1 21,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  8,2% 7,6% 8,0% 8,6% 8,8% 9,0%
Marza EBITDA 4,4% 4,4% 5,0% 57% 5,4% 5,4%
Marza EBIT 2,4% 2,9% 2,6%  4,0% 3,7% 3,9%
Marza zysku netto 1,3% 2,0% 1,3% 2,5% 2,4% 2,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., wyniki nie uwzgledniajq zysku na ugodzie ws. budynku Altus

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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2013 2014P  2015P  2016P
Analityk:
Kurs [PLN] 425 P/E 30.1 23.4 233 20.8 Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 1958 EV/EBITDA 9.0 8.2 8.3 7.7 bobrowski@bdm.pl

tel.: 032 208 14 12
P/BV 21.6 17.2 18.5 16.7

Spotka podata juz wstepne wyniki przychodowe za 4Q’14. Orbis szacuje wptywy na 176.8 min PLN. Wynikom Orbisu
sprzyjatata wysoka frekwencja, ktéra w 4Q’14 wzrosta do 61.4%, czyli 07.2 pkt % r/r. Jednoczes$nie jednak byto wida¢
presje na cenniki (zgodnie z tym o czym byta mowa podczas konferencji wynikowej za 2Q’14). Jak podat Orbis, ARR
wynidst w 4Q’14 ok. 199.4 PLN, czyli spadt o 8.9% r/r. Przychdd na jeden pokdj w omawianym okresie byt na
poziomie 122.5 PLN, co oznacza wzrost 0 3.2%.

Orbis podat juz wczedniej prognoze wynikdw na 2014 rok. Zgodnie przyjetymi zatozeniami i w oparciu o pierwsze
dane za 4Q’14 spétka szacowata catoroczny wynik EBITDA za 2014 na poziomie ponad 204 min PLN. W naszym
modelu mamy poziom EBITDA na putapie ok. 210 min PLN.

Prognoza wynikéw Orbisu [min PLN]

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 169.2 176.8 5% 682.6 707.8 4% 1135.2 60% 1169.3 3%
Koszty operacyjne 151.8 154.5 2% 600.9 609.1 1% 908.3 49% 930.8 2%
Amortyzacja 285 27.7 -3% 1143 110.9 -3% 148.7 34% 151.5 2%
EBITDA 44.0 48.5 10% 196.2 210.7 7% 269.6 28% 281.8 5%
EBIT 15.5 20.8 34% 819 99.8 22% 120.9 21% 130.3 8%
Wynik netto 12.2 17.5 44% 66.2 83.7 26% 84.1 1% 94.2 12%

realizacja
(4Q’14/2014)

25%
25%
25%
23%
21%
21%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spogladajac na utrzymujgce sie tendencje na rynku hotelowym, liczymy ze wyniki za 2015 rok pomimo oznak
lekkiego wyhamowania pozytywnych odczytéw koniunktury w 3/4Q’14 powinny by¢ odbierane pozytywnie przez
inwestorow. Ogétem zaktadamy, ze kolejne kwartaty powinny pozwoli¢ Orbisowi na lekki wzrost frekwencji oraz na
umiarkowang poprawe uzyskiwanych srednich cen (sprzyja¢ temu powinna tez konsolidacja nowych obiektéw).

Dodatkowo w naszej projekcji zaktadamy, ze spétka od 1Q’15 bedzie konsolidowac¢ wyniki przejetych aktywoéw od
Accor. Dlatego spodziewamy sieg, ze w 2015 roku spétka zwigkszy przychody r/r o ponad 450 min PLN do 1.15 mld
PLN i jest to gtéwnie efekt konsolidacji (na dotychczasowej bazie uwzglednilismy wzrost o niespetna 2% r/r). Z uwagi
na strukture przejmowanych hoteli (obiekty w leasingu statym i o zmiennej stopie) w strukturze kosztéw istotne
znaczenie bedzie odgrywata pozycja czynszéw. Tym samym Orbis przyblizy sie w tym zakresie do struktury
kosztowej innych miedzynarodowych operatoréw hotelowych. Dlatego obok poziomu zysku EBITDA bedziemy
starali sie wykorzystywac takze zysk EBITDAR (EBITDA skorygowana o poziom czynszéw). Ogétem w 2015 roku
spodziewamy sie, ze EBITDAR spotki wyniesie prawie 370 min PLN, a EBITDA zwiekszy sie do ponad 270 min PLN.
Na poziom zysku netto negatywny wptyw moze mie¢ saldo finansowe z uwagi na obstuge zadtuzenia. Zgodnie z
naszymi zatozeniami spodziewamy sie, ze wynik netto bedzie na poziomie 93.5 min PLN. Zwracamy uwage, ze z
uwagi na sezonowos$¢ obtozenia nalezy liczy¢ sie ze stabszymi odczytami Orbisu w 1Q’15 i dlatego w tym kwartale
uwzgledniamy strate EBIT i netto zaréwno dla starej struktury spétki jak i dla przejmowanych obiektéw.
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PAGED
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 49,3 P/E 12,8 11,2 9,4
MC [min PLN] 748,6 EV/EBITDA 8,6 8,7 7,3
EV/EBIT 10,4 10,6 8,8
P/BV 2,0 17 14

Oczekujemy kolejnego udanego kwartatu w biznesie sklejkowym, szczegdlnie ze baza wynikowa z ubiegtego
roku jest bardzo niska. W 4Q’13 na wyniki sklejki wptyw miaty problemy z pozyskaniem surowca. Brak
wystarczajacej ilosci drewna zmusit wéwczas spétke do zakupow uzupetniajacych po znacznie wyiszej cenie
(w transakcjach na e-drewnie ceny brzozy w 4Q’13 wzrosty o 35% r/r), co wptyneto na realizowang marze
(tylko 17,4% EBITDA). W 1-3Q’14 spétka pokazata bardzo dobrg marze w tym segmencie (20-25%). Wzrosty
cen drewna udato sie przerzuci¢ na klientéw z uwagi na wysoki popyt. Liczymy, ze podobnie byto w 4Q’14 i
gtéwny segment spotki powinien wypracowaé ponad 20 min PLN EBITDA (marza 21,6%). W meblach w 2-
3Q’14 spdbtka pokazywata ponad 6% r/r wzrost sprzedazy, co pozytywnie wptyneto na marze (duza dzwignia
operacyjna). Teraz liczymy na blisko 2 min PLN EBITDA. W segmencie zarzadzania wierzytelnosciami (DTP)
zaktadamy lekka poprawe ubiegtorocznego wyniku (4,3 min PLN EBITDA vs 3,6 min PLN w 4Q’13).
Konsolidacja Europa Systems powinna z kolei przynies¢ ponad 5 min PLN EBITDA przy ok. 17 min PLN
przychoddéw ze sprzedazy. W rezultacie oczekujemy ponad 31 min PLN EBITDA przy 186 min PLN przychoddéw
ze sprzedazy. W 2015 roku spotke sta¢ na poprawe wynikow dzieki dalszej rozbudowie potencjatu
produkcyjnego sklejki (170k m3 vs 160k m3 w 2014 roku i 145k w ’13), poprawie w segmencie meblowym i
petnej konsolidacji Europa Systems (ponad 20 min PLN EBITDA

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 150,6 185,88 23,4% 686,7 710,1 3,4% 834,2 17,5%
Wynik brutto na sprzedazy 34,2 50,0 46,3% 1751  197,8 13,0% 2232 12,8%
EBITDA 16,7 31,3 87,9% 105,5 122,0 15,6% 143,7 17,8%
EBIT 12,1 25,2 108,6% 87,4 100,0 14,4% 119,2 19,2%
Zysk brutto 10,1 19,3 91,4% 771 84,4 9,5% 98,3 16,4%
Zysk netto 2,2 15,4 604,3% 58,4 66,9 14,5% 79,7 19,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  22,7%  26,9% 25,5% 27,9% 26,8%
Marza EBITDA 11,1% 16,9% 15,4% 17,2% 17,2%
Marza EBIT 8,0% 13,6% 12,7% 14,1% 14,3%
Marza zysku netto 1,5% 8,3% 8,5% 9,4% 9,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krystian Brymora

brymora@bdm.pl
(0-32) 208 14 35
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PA NOVA
2013 2014p 2015P 2016P
Kurs [PLN] 14,83 P/E 9,6 6,9 58 4,6
MC [mIn PLN] 148,3 EV/EBITDA 11,7 10,1 11,9 8,3
EV/EBIT 12,8 10,7 12,0 83
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,4

Gliwicki deweloper powinien zaprezentowaé stabsze wyniki r/r w 4Q’14. Oczekujemy, ze skonsolidowane
przychody ze sprzedazy beda bliskie 40,5 miIn PLN. Na poziomie brutto liczymy sie ze spadkiem wyniku do
9,5 min PLN (-3,4 mIn PLN r/r), przy jednoczesnym wzroscie rentownosci brutto do 23,4%. Spodziewamy sie,
ze EBITDA grupy bedzie bliska 10,6 mIn PLN (-6,5% r/r), a zysk netto bedzie bliski ok. 6,5 mIn PLN. Mimo
stabszego 4Q’14 wyniki’14 bedg znacznie lepsze niz w '13. Spodziewamy sie, ze w ujeciu catorocznym spétka
osiggnie 169,6 min PLN przychoddw, 37,9 min PLN EBITDA (+19,6% r/r) oraz ok. 21,4mln PLN zysku netto.

Spadek przychodéw bedzie wynikat z mniejszych wptywédw w segmencie generalnego wykonawstwa.
Liczymy, ze PA Nova rozliczy 3 kontrakty budowlane, jednak bedg one mniejsze od kontraktow realizowanych
w 4Q’13. Wedtug naszych zatozenn segment moze wypracowaé¢ 28,1 min PLN. W przypadku segmentu
komercyjnego oczekujemy ok. 10,8 min PLN przychoddéw. Spdtka domkneta transakcje sprzedazy parkow
handlowych, o ktdrej wspominata juz wczesniej, wykazujgc jednoczesnie ok. 2 min PLN jednorazowego zysku.
Deweloper koncentruje sie obecnie na budowie galerii Galena w Jaworznie, ktéra ma by¢ oddana do uzytku
z koncem ’15. Liczymy, ze w diugiej perspektywie jest to dobra inwestycja, ktéra pozwoli na skokowg
poprawe segmentu handlowego. Zwracamy réwniez uwage, ze spotka szuka swojej szansy w segmencie
magazynowym jako generalny wykonawca i deweloper, ktéry ma by¢ uzupetnieniem dla budowy obiektow
dla sieci typu Lidl czy Kaufland.

Prognozy wynikéw na 4Q’2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 63,4 40,5 -36,2% 167,7 169,6 1,1% 177,2 4,5% 181,2 2,2%
Wynik brutto na sprzedazy 12,9 9,5 -26,5% 34,7 37,5 8,2% 45,1 20,1% 59,2 31,3%
EBITDA 11,3 10,6 -6,5% 31,7 37,9 19,6% 39,6 4,6% 53,8 35,9%
EBIT 10,7 10,2 -5,0% 28,9 35,8 23,6% 39,5 10,4% 53,5 35,4%
Zysk brutto 7,9 8,0 1,0% 19,5 26,5 35,9% 31,4 18,6% 39,6 26,0%
Zysk netto 6,2 6,5 4,4% 15,5 21,4 38,1% 25,5 18,9% 32,1 26,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  20,3%  23,4% 20,7% 22,1% 25,4% 32,7%
Marza EBITDA 17,8%  26,2% 18,9% 22,3% 22,4% 29,7%
Marza EBIT 16,9%  25,2% 17,3% 21,1% 22,3% 29,5%
Marza zysku netto 9,8% 16,0% 9,2% 12,6% 14,4% 17,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Adrian Goérniak
gorniak@bdm.pl
tel.: 032 208 14 38
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PCC ROKITA
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 37,0 P/E 12,6 11,4 10,7
MC [mlin PLN] 734,6 EV/EBITDA 7,9 8,2 7,4
EV/EBIT 11,0 11,3 10,0
p/BV 1,4 1,3 1,3

W 4Q’14 spdétka powinna zaraportowac silny wynik wypracowany gtéwnie w segmencie poliolowym, gdzie
sprzyjata sytuacja rynkowa. Srednie ceny standardowego poliola wzrosty w tym okresie 0 5,3% r/ri 3% q/q
(w EUR) przy znaczacym spadku cen podstawowych surowcow: tlenku propylenu (-12% r/r, -8% q/q) i tlenku
etylenu (-15% r/r, -12% q/q). Brak obnizek cen polioli wraz ze spadkiem ropopochodnych surowcéw
umozliwita sytuacja niedoboréw produktu na rynku europejskim w zwigzku z przedtuzajgcym sie postojem
instalacji Shella w Moerdijk (pozar w czerwcu’14) przy jednoczesnie dobrym popycie z sektora meblowego.
Wg wstepnych informacji instalacja miata by¢ uruchomiona do konca 2014 roku, tymczasem remont
przedtuzy sie do korica 2015 roku (w 2Q’15 wystartuje tylko produkcja etylenu i propylenu). Jednoczesnie
Shell zawart porozumienie z Versalis (grupa ENI) o wznowieniu pracy krakera parowego w Porto Marghera w
lutym’15 i zaopatrywanie klientéw Moerdijk. Moze to mie¢ negatywny wptyw na ceny polioli, tym bardziej,
ze nie ulegty one zadnej przecenie przy znacznie nizszym koszcie propylenu i klienci mogg oczekiwac obnizki.
Niemniej spotke staé¢ na poprawe wynikéw w tym segmencie w catym 2015 roku (lepszy mix, sredniorocznie
wyzsze marze poliol-tlenek propylenu). W samym 4Q’14 segment ten powinien wypracowac ok. 17 min PLN
EBITDA wobec straty 6 min PLN przed rokiem. 4Q’13 byt obcigzony wysokimi cenami kluczowego tlenku
propylenu i zdarzeniami jednorazowymi (ok. 10 min PLN zawigzanych rezerw).

W segmencie alkaliow ceny byty stabilne q/q (-15% r/r) i takie powinny pozosta¢ w najblizszych kwartatach.
Pomagato ostabienie ztotowki do dolara. Niemniej przez nizsze ceny marza powinna by¢ stabsza r/r (10 min
PLN EBITDA vs 13,8 min PLN przed rokiem). W 2015 roku kluczowe dla spoétki jest uruchomienie catej
elektrolizy membranowej, co ma przynies¢ kilkanascie min PLN oszczednosci na kosztach energii. Z drugiej
strony koszty energii dla spétki bedg wyzsze o ok. 12% r/r, ale ubytek marzy (ok. 12 min PLN) powinno
zneutralizowac ostabienie ztotéwki do dolara.

Nie oczekujemy wiekszych zmian w segmencie energetycznym i fosforopochodnych. W rezultacie spotka
powinna wypracowaé w 4Q’14 blisko 39 min PLN EBITDA (+58% r/r) i 21,1 mIn PLN zysku netto. W catym roku
EBITDA siegnie 124 min PLN, a zysk netto 63,5 min PLN. Spé6tka w ostatnich latach 100% zysku przeznaczata
na dywidende.

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 2478 244,2 -1,5% 1101,2 1063,0 -3,5% 937,3 -11,8%
Wynik brutto na sprzedazy 49,1 54,1 10,3% 198,4 192,4 -3,0% 220,5 14,6%
EBITDA 24,6 38,8 57,5% 119,8 124,0 3,5% 144,8 16,8%
EBIT 20,6 27,1 31,7% 77,2 79,6 3,1% 95,2 19,7%
2Zysk brutto 158 2338 50,9% 65,8 70,5 71% 78,9 11,9%
Zysk netto 13,0 21,1 61,6% 58,3 63,5 8,9% 70,1 10,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  19,8%  22,2% 18,0% 18,1% 23,5%
Marza EBITDA 9,9% 15,9% 10,9% 11,7% 15,5%
Marza EBIT 8,3% 11,1% 7,0% 7,5% 10,2%
Marza zysku netto 5,3% 8,6% 5,3% 6,0% 7,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krystian Brymora
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(0-32) 208 14 35
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PHN
2013 2014 2015P 2016P
Kurs [PLN] 25,4 P/E 10,9 11,3 48,2 35,1
MC [mlin PLN] 1161,4 EV/EBITDA - 51,5 32,3 23,3
EV/EBIT - 57,3 33,9 24,5
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6

W 4Q’14 spodziewamy sie utrzymania poziomu przychodéw w wys. ok. 41,5 min PLN. Liczymy, ze ztozy sie
na to ok. 30,6 min PLN wptywdw z tyt. najmu (przy rentownosci brutto rzedu 46,2%) oraz ok. 10,9 min PLN z
dziatalnosci mieszkaniowej (marza ok. 11,8%). Wynik operacyjny PHN moze wynie$¢ 5,4 min PLN
(-25,5% r/r, wptyw procesu restrukturyzacji). Zaktadamy, ze spdtka rozwigze rezerwe podatkowg w wys. 48,5
mln PLN, co spowoduje wzrost wyniku netto do 53,9 min PLN (+21,1%). W ’15 przychody ze sprzedazy mogg
nieznacznie wzrosngé (+1,6% r/r), na co wptyw bedzie mie¢ oddanie do uzytku biurowca przy ul.
Domaniewskiej (27,0 tys. m2 GLA, obecnie 50% wynajete). Skokowej poprawy mozna sie spodziewaé w ’16,
kiedy do uzytku mogg zosta¢ oddane inwestycje m.in. w Lewandowie, Lu¢mierzu i Parzniewie.

PHN podtrzymuje zatozenia ogtoszonej w 3Q’14 strategii. Zaktada ona m.in. zakup nowoczesnych
powierzchni biurowych (zaktadany budzet to 1 mld PLN, z czego cze$¢ Srodkéw ma pochodzi¢ z emisji
obligacji, a ok. 700 mIn PLN z prowadzonego programu dezinwestycyjnego). Docelowa wartos$¢ aktywow
netto ma byc¢ zwiekszona o ok. 70-75% do 2023 roku (wartos$¢ nieruchomosci do 5,7 mld PLN). W ramach
przebudowy portfolio spétce udato sie zby¢é w 4Q’14 nieruchomos¢ przy ul. Okrzei 18 w Warszawie (nieco
powyzej wartosci  ksiegowej). Docelowo zarzad zaktada sprzedaz ok. 100 obiektéw.

Ciaggle nierozwigzana pozostaje kwestia sprzedazy udziatéw w holdingu przez Ministerstwo Skarbu Panstwa.

Prowadzony wczesniej proces due dilligence nie przyniést rozwigzania, a MSP podtrzymuje che¢ opuszczenia
akcjonariatu.

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 41,2 41,5 0,7% 171,3 1617 -5,6% 164,3 1,6% 192,3 17,0%
Wynik brutto na sprzedazy 19,3 15,4 -20,1% 81,7 67,1 -17,8% 73,8 9,9% 90,4 22,5%
EBITDA 78 59 -23,9% -5,0 19,4 -488,7% 31,3 61,0% 43,3 38,3%
EBIT 73 54 -25,5% -7,0 17,4 -349,1% 29,8 70,9% 41,3 38,5%
Zysk brutto 9,5 54 -43,3% -0,8 17,9 -2335,7% 29,7 66,3% 40,8 37,3%
Zysk netto 44,5 53,9 21,1% 107,0 102,7 -4,0% 24,1 -76,5% 33,1 37,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  46,8% 37,2% 47,7%  41,5% 44,9% 47,0%
Marza EBITDA 18,9% 14,3% -2,9% 12,0% 19,1% 22,5%
Marza EBIT 17,7%  13,1% -4,1%  10,8% 18,1% 21,5%
Marza zysku netto 108,0% 129,9% 62,5% 63,5% 14,7% 17,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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PKN ORLEN
2013 2014 2015P
Kurs [PLN] 55,0 P/E 133,7 - 8,6
MC [mlin PLN] 23524,0 EV/EBITDA 11,7 - 48
EV/EBIT 91,8 - 7,2
P/BV 0,9 1,3 1,1

Spétka opublikowata wyniki za 4Q’14 23 stycznia. Raportowane wyniki byty stabsze od naszych prognoz,
wptyw na to miaty jednak czynniki jednorazowe. Spédtka ujeta -0,31 mld PLN odpisu w segmencie
wydobywczym (gtdéwnie na aktywa w Kanadzie) — nie przyjmowaliSmy tego w prognozach, jednak
wskazywalismy, ze koniec roku i mocny spadek cen ropy moze ciggna¢ za soba tego typu dziatania. Po
oczyszczeniu z salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej EBITDA LIFO wyniosta 1,31 mld PLN (vs
prognozowane 1,58 mld PLN). PKN dokonat jednak takze przeszacowania zapasow do cen mozliwych do
uzyskania o -0,58 mld PLN (tzw. net realisable value zgodnie z MSR 2) —wptywa to na wynik segmentu
rafineryjnego. Po oczyszczeniu takze z tego czynnika EBITDA LIFO siega blisko 1,9 mld PLN. Szczegdlnie dobry
wynik zaprezentowat segment petrochemiczny, ktérego EBITDA LIFO wyniosta rekordowe 0,7 mld PLN.

Wynikom spoétki sprzyjajg niskie ceny ropy — wysoki jest udziat przerobu na wtasne potrzeby w strukturze
uzyskow, jednoczesnie waga segmentu wydobywczego jest niska. Poczatek 1Q’'15 przynosi bardzo dobre
otoczenie dla PKN. Marza modelowa w rafinerii wspierana jest przez niskie ceny ropy i korzystny crack na
ciezkim oleju opatowym. Stabngé natomiast zaczyna marza w petrochemii (spadek marzy na etylenie i
benzenie).

Wyniki za 4Q’14

4Q'13  4Q'14 zmianar/r 4Q'14P odchyl. 2013 2014P  zmianar/r 2015P zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 27622 24902 -9,8% 23821 4,5% 113597 106 832 -6,0% 87 456 -18,1%

EBITDA 54 -664 - 116 - 2418 -2720 - 6004 -
EBITDA LIFO 592 931 57,3% 1580 -41,1% 3086 -147 - 5747 -
EBITDA LIFO skoryg* 762 1889 147,8% 1580 19,6% 3229 5592 73,2% 5747 2,8%
EBIT -488 -1149 - -347 - 307 -4711 - 3963 -
EBIT LIFO 50 446 792,0% 1117 -60,1% 975 -2138 - 3706 -
EBIT LIFO skoryg* 220 823 273,6% 1117 - 1118 3601 222,1% 3706 2,9%
Zysk (strata) brutto -497  -1414 - -754 - 157 -6 246 - 3488 -
Zysk (strata) netto -421  -1216 - -758 - 176 -5811 - 2746 -
Marza EBITDA 0,2% -2,7% 0,5% 2,1% -2,5% 6,9%

Marza EBITDA LIFO 2,1% 3,7% 6,6% 2,7% -0,1% 6,6%

Marza EBITDA LIFO skoryg 2,8% 7,6% 6,6% 2,8% 5,2% 6,6%

Marza EBIT -1,8%  -4,6% -1,5% 0,3% -4,4% 4,5%

Marza zysku netto -1,5% -4,9% -3,2% 0,2% -5,4% 3,1%

Zrédfo: BDM S.A., *wynik oczyszczony o saldo PPO/PKO oraz przeszacowanie zapaséw wg MSR 2
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Marza propylen — nafta [EUR/t]
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POLICE
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 20,0 P/E 29,1 32,0 11,0
MC [min PLN] 1500,0 EV/EBITDA 11,8 11,3 6,3
EV/EBIT 29,8 29,1 9,4
P/BV 15 15 14

W 4Q’14, podobnie jak w poprzednich kwartatach, oczekujemy wyraznego wzrostu wolumenow sprzedazy,
szczegolnie, ze baza z zesztego roku jest niska. Wg GUS produkcja nawozdéw fosforowych wzrosta o 10% r/r,
a potasowych o ok. 20% r/r. Rdwniez znaczgco poprawity sie teoretyczne marze na produktach, w czym
oprocz lepszych cen nawozow (dotek w 4Q’13) i nizszych kosztéw kluczowych surowcdw sprzyjato ostabienie
ztotéwki do dolara (USD/PLN 3,37 vs 3,07 w 4Q’13, powyzej 3,70 w 1Q’15). Dla NPK marze wzrosty o0 44% r/r
(-13% q/q), dla DAP 0 61% r/r (-5% q/q). W przypadku mocznika marze poprawity sie 0 63% r/r (+16% q/q), a
przez problemy gtéwnych producentéw amoniaku jego cena wzrosta do $rednio 560 USD/t (+36% r/r, +16%
g/q), co kilkukrotnie poprawito marze. Nieznacznie lepiej byto na bieli. Reasumujac, oczekujemy ok. 22 min
PLN EBITDA przy ponad 700 mIn PLN przychoddw ze sprzedazy (+41% r/r). W 4Q’13 wyniki zawyzyty zdarzenia
jednorazowe jak rozwigzanie rezerw srodowiskowych i zysk z okazyjnego nabycia AIG w Senegalu (tacznie
ponad 40 min PLN). Spétka sygnalizowata, ze na koniec 2014 roku moze dokona¢ kolejnej aktualizacji wartosci
tego projektu, czego nie zaktadamy.

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 500,1  703,1 40,6% 2464,4 2456,7 -0,3% 2870,3 16,8%
Wynik brutto na sprzedazy 9,9 94,7 858,0% 238,6 3288 37,8% 503,4 53,1%
EBITDA 3,6 21,5 494,6% 142,0 151,8 6,9% 289,0 90,4%
EBITDA Adj. -36,5 21,5 - 101,8 151,8 49,1% 289,0 90,4%
EBIT -20,7 0,3 - 56,3 59,2 5.2% 1931 226,1%
Zysk brutto -18,0 -1,8 - 59,4 54,6 -8,1% 180,4 230,6%
Zysk netto -10,9 -2,5 - 51,5 46,9 -9,0% 136,9 192,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  2,0% 13,5% 9,7% 13,4% 17,5%
Marza EBITDA -7,3% 3,1% 4,1% 6,2% 10,1%
Marza EBIT -4,1% 0,0% 2,3% 2,4% 6,7%
Marza zysku netto -2,2% -0,4% 2,1% 1,9% 4,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
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brymora@bdm.pl
(0-32) 208 14 35

PROGNOZY WYNIKOW

4Q2014

56


mailto:brymora@bdm.pl

PULAWY
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 139,2 P/E 8,7 11,7 6,9
MC [min PLN] 2661 EV/EBITDA 4,8 58 3,5
EV/EBIT 6,7 9,3 4,6
P/BV 11 11 1,0
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W 4Q’14 sprzyjaty zaréwno ceny gtéwnych nawozow (AN +17,% r/r, RSM +14% r/r, mocznik +4% r/r, NPK
+7% r/r), surowce (najwiekszy beneficjent nizszych kosztéw gazu w Europie, spadek soli potasowej, benzenu
i wegla), wolumeny (ok. 10% wzrost produkcji nawozdéw azotowych wg GUS) jak i waluty (ostabienie ztotédwki
do dolara). W rezultacie znaczaco poprawity sie teoretyczne marze, szczegdlnie w obszarze mocznik/RSM i
saletra amonowa. W otoczeniu chemicznym (kaprolaktam, melamina) ceny/marze juz od pewnego czasu
ustabilizowaty sie na niskim poziomie. Dodatkowych kosztow spodziewamy sie w zwigzku z renegocjowanym
porozumieniem ze zwigzkami (szybsza wyptata premii rocznej), co moze obcigzy¢ wyniki kwotg ponad 20 min
PLN. W rezultacie skonsolidowana EBITDA powinna przekroczy¢ 100 min PLN. Na 2015 rok kluczowym
czynnikiem dla wynikéw jest potencjalna, druga obnizka taryfy gazowej (pierwsza -6% w okresie styczen-
kwiecien). W swoich prognozach oczekujemy jeszcze przynajmniej 10% obnizki (Sredniorocznie -13% r/r).

Prognozy wynikéw na 4Q’2014 (kalendarzowy)

Przychody

Wynik brutto na sprzedazy
EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Marza zysku brutto ze sprzedazy
Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza zysku netto

4Q'13  4Q'14P
922,8 8897
1353 1924
57,5  100,7
208 62,8
238 67,0
194 543
14,7%  21,6%
62%  11,3%
23%  7,1%
2,1%  6,1%

zmiana r/r

-3,6%

42,1%

75,1%

202,2%

181,1%

180,3%

2013

3797,9

785,0

4783

340,0

351,6

304,6

20,7%

12,6%

9,0%

8,0%

2014pP

3566,7

710,2

408,2

254,5

273,0

2275

19,9%

11,4%

71%

6,4%

zmiana r/r

-6,1%

-9,5%

-14,7%

-25,1%

-22,4%

-25,3%

2015P

3449,1

957,8

628,3

469,4

473,6

383,6

27,8%

18,2%

13,6%

11,1%

zmianar/r

-3,3%

34,9%

53,9%

84,5%

73,5%

68,6%
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QUMAK
2013 2014 2015P 2016P
Kurs [PLN] 12,0 P/E 17,1 10,4 7,4 4,9
MC [PLN] 124,5 EV/EBITDA 9,2 6,3 5,0 33
EV/EBIT 11,9 7,4 58 3,7
P/BV 1,5 1,4 1,3 1,1

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

W naszej ocenie 4Q’14 w wykonaniu Qumaku byt w ujeciu rocznym bardzo dobry, prezes spétki zaznaczat,
ze w 2014 przychody wzrosng powyzej 600 min PLN, ponadto spotka sygnalizowata poprawe marzy brutto.
Wedtug naszych szacunkdéw przychody Qumaku w 4Q’14 wyniosty 202,2 min PLN - wzrost 0 6,7% r/r co za caty
2014 daje 607,1 min PLN —wzrost 0 12,5% r/r przy marzy brutto 15,1%. Zysk operacyjny w 4Q’14 powinien
wynies¢ 9,3 min PLN a zysk netto 7,1 min PLN. Zarzad wspominat o spodziewanych lepszych marzach, wynika
to z tego, ze w swojej strategii spotka zaktada skupianie sie na segmentach niszowych i wysoko marzowych
takich jak infrastruktura lotnicza czy ekspozycje multimedialne oraz ustugi zwigzane z Data Center. Udziat
sektora publicznego w przychodach, Qumaku jest stosunkowo niewielki, przez co spoétka nie powinna
odczuwaé spowolnienia w tym segmencie dziatalnosci. Oczekujemy, ze ten rok bedzie réwniez dla spétki
bardzo dobry z backlogu publikowanego przy okazji wynikéw za 3Q’14 wynika, ze wysoka dynamika
przychodéw powinna zostaé zachowana.

Prognozy wynikéw na 4Q’2014

4Q'13 4Q'14pP zmiana r/r 2013 2014P zmiana r/r 2015P zmiana r/r 2016P zmiana r/r

Przychody 189,6 202,2 6,7% 5395  607,1 12,5% 701,7 15,6% 771,9 10,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 27,7 29,2 5,7% 80,4 91,6 13,9% 106,7 16,5% 123,5 15,8%
EBITDA 71 10,0 42,3% 10,0 19,3 93,2% 26,3 36,3% 37,0 40,7%
EBIT 6,4 9,3 44,2% 7,7 16,4 112,5% 22,9 39,0% 33,4 46,2%
Zysk brutto 7,8 8,8 12,3% 9,6 15,2 58,6% 20,9 37,5% 31,5 50,6%
Zysk netto 6,1 71 17,3% 7.3 12,0 64,3% 16,9 41,1% 25,5 50,6%
Marza brutto 14,6% 14,5% 14,9% 15,1% 15,2% 16,0%
Marza EBITDA 3,7% 5,0% 1,9% 3,2% 3,7% 4,8%
Marza EBIT 3,5% 4,6% 1,4% 2,7% 3,3% 4,3%
Marza netto 3,2% 3,5% 1,4% 2,0% 2,4% 3,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Marek Jurzec

marek.jurzec@bdm.pl

(0-32) 208 14 35
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RAWLPLUG
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 6,3 P/E 219 35,2 18,4
MC [min PLN] 205,1 EV/EBITDA 7,5 7,8 7,0
EV/EBIT 7,0 7,5 6,2
P/BV 0,6 0,6 0,6

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

W 4Q’14 produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 0,4% r/r, a przemystowa o 1,2% r/r. Oczekujemy wiec
poréwnywalnych przychoddéw ze sprzedazy z 4Q’13. Spodziewamy sie przy tym lekkiej poprawy marzy brutto
do 32% z uwagi na znaczacy spadek cen ropy naftowej i tworzyw (-29% r/r). Z drugiej strony na wyniki
negatywny wptyw miaty wyzsze ceny stali (+3,3% r/r) i spadajgcy kurs EUR/USD (-8,3% r/r, $rednia 4Q'14

1,25, obecnie 1,13). Ten drugi czynnik bedzie sporym wyzwaniem dla spétki w biezgcym roku.

Prognozy wynikéw na 4Q’2014

4Q'13
Przychody 140,2
Wynik brutto na sprzedazy 43,4
EBITDA 7,6
EBIT 1,2
Zysk brutto -2,3
Zysk netto -2,8

Marza zysku brutto ze sprzedazy  31,0%

Marza EBITDA 5,4%
Marza EBIT 0,9%
Marza zysku netto -2,0%

4Q'14P

140,2

44,8

83

19

32,0%

6,0%

1,3%

-1,1%

zmiana r/r
0,0%
3,4%
9,4%

54,5%

2013

619,7

192,1

55,6

30,0

15,9

9,4

31,0%

9,0%

4,8%

1,5%

2014P

641,2

194,8

52,3

26,8

14,3

58

30,4%

8,2%

4,2%

0,9%

zmiana r/r
3,5%
1,4%
-5,9%

-10,7%
-10,0%

-37,9%

2015P

705,3

215,1

59,3

33,8

18,5

11,2

30,5%

8,4%

4,8%

1,6%

zmiana r/r

10,0%

10,5%

13,3%

25,9%

29,5%

91,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krystian Brymora

brymora@bdm.pl
(0-32) 208 14 35
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ROBYG
2013 2014 2015P 2016P
Kurs [PLN] 2,18 P/E 19,9 14,7 13,0 9,6
MC [mlin PLN] 571,4 EV/EBITDA 12,9 12,7 13,9 9,8
EV/EBIT 13,2 13,0 14,3 10,0
P/BV 1,4 1,3 1,3 1,2

Warszawski deweloper powinien pokazaé znacznie lepsze wyniki r/r. Robyg w petni wykorzystat 4Q’14 oraz
zakonczenie budéw na kilku projektach, dzieki przekazat klientom 690 mieszkan (z czego ok. 45% stanowity
gdanskie projekty). Powinno to pozwoli¢ na wypracowanie ok. 113,6 min PLN przychoddw (zwracamy jednak
uwage, ze od 1Q’14 spotka pokazuje wyniki z projektow JV w odrebnej pozycji rachunku wynikéw; gdyby
stosowac ujecie metoda proporcjonalng to przychody bytyby bliskie 173,2 min PLN). Na poziomie brutto
oczekujemy 17,1 min PLN zysku, co implikuje rentownos$¢ rzedu 15,1%. Wedtug naszych zatozen wynik EBIT
wzrést r/r do 17,1 min PLN (+41,4%), a zysk netto byt bliski 14,1 min PLN (+68,7% r/r). W ujeciu catorocznym
rowniez jest zauwazalna znaczna poprawa. Szacujemy, ze EBITDA w ‘14 wzrosta do
60,0 min PLN, a wynik netto podniost sie do 38,9 min PLN. W roku 2015 oczekujemy wzrostu przychodéow o
ok. 31,3% r/r do 522,2 min PLN oraz EBITDA do 73,0 min PLN. Na poziomie netto spodziewamy sie
44,0 min PLN zysku.

Zwracamy uwage, ze deweloper realizuje konsekwentnie zatozenia przedstawionej strategii. W 14 spodtce
udato sie przekroczy¢ bariere 2,0 tys. zakontraktowanych mieszkan (2109 lokali), co byto najlepszym
wynikiem wsrdd gietdowych deweloperéw. Harmonogram projektéw, ktory przedstawita spdtka pozwala z
optymizmem patrze¢ réwniez na lata “15-'16. Liczymy, ze w ‘15 Robyg moze sprzeda¢ ok. 2,3 tys. mieszkan
oraz oddac¢ do uzytku ok. 1,8-1,9 tys. lokali. Zarzad ma réwniez w planach rozbudowe banku ziemi (wydatki
ok. 100,0 mIin PLN w ’15), dzieki czemu spotka osiggnetaby wolumen kontraktacji na poziomie 2,3 tys.
mieszkan rocznie.

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 117,0 113,6 -2,9% 4859 3979 -18,1% 522,2 31,3% 561,4 7,5%
Wynik brutto na sprzedazy 24,8 17,1 -30,9% 90,5 67,5 -25,5% 104,6 55,0% 106,5 1,8%
EBITDA 12,4 17,7 42,7% 57,8 60,0 3,8% 73,0 21,6% 95,2 30,5%
EBIT 12,1 17,1 41,4% 56,7 58,5 3,0% 70,9 21,3% 93,1 31,3%
2ysk brutto 9,5 14,7 53,7% 44,1 49,4 11,9% 52,3 5,9% 67,6 29,2%
Zysk netto 8,6 14,4 68,7% 28,8 38,9 35,3% 44,0 13,0% 60,7 38,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 21,2% 15,1% 18,6% 17,0% 20,0% 19,0%
Marza EBITDA 10,6% 15,5% 11,9% 15,1% 14,0% 17,0%
Marza EBIT 10,3% 15,0% 11,7% 14,7% 13,6% 16,6%
Marza zysku netto 7,3% 12,7% 5,9% 9,8% 8,4% 10,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Adrian Gérniak
gorniak@bdm.pl
tel.: 032 208 14 38
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RONSON
2013 2014 2015P 2016P
Kurs [PLN] 1,39 P/E 20,6 - 14,1 9,0
MC [mlin PLN] 378,6 EV/EBITDA 25,8 - 12,2 6,4
EV/EBIT 26,6 - 12,4 6,5
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,7

Miniony rok ciezko nazwa¢ udanym dla warszawskiego dewelopera. Stabe wyniki spétka pokazata juz w
poprzednich kwartatach i utrzymania tendencji spodziewamy sie takze w 4Q’14. W raporcie biezgcym Ronson
poinformowat o wolumenie mieszkarn oddanych do uzytku. 33 przekazane lokale pozwolg naszym zdaniem
na wypracowanie 11,2 min PLN przychoddw, przy bardzo niskiej marzy brutto (ok. 9,8%). Zaktadamy, ze strata
EBITDA spdtki wyniesie 4,6 min PLN, a na poziomie netto spotka moze poniesé
4,1 min PLN straty. W ujeciu catorocznym Ronson powinien wypracowa¢ 153,7 min PLN przychodow
(-25,8% r/r, przekazanie 474 mieszkan). Srednia rentowno$éé moze by¢ bliska 15,7%, co w duzej mierze jest
spowodowane przekazywaniem lokali ze stabego projektu Mtody Grunwald. Na poziomie netto strata moze
wyniesc 4,8 min PLN.

Duzo pozytywniej zapatrujemy sie na kolejne lata. Liczymy, ze wysoka kontraktacja, ktorg zaprezentowat
Ronson (711 sprzedanych mieszkan w ’14; +24,3% r/r) pozwoli na skokowa poprawe wynikdw w latach
’15-"16. Spodziewamy sie, ze w 15 spotka moze oddac do uzytku ok. 800 mieszkan, ktére bedg wykazywaty
duzo lepszg marze (m. in. Tamka, Verdis Ill). Wedtug naszych zatozen '15 moze okazac sie bardzo dobry w
historii  spoétki. Prognozujemy 326,8 min PLN przychodéw, 42,3 min PLN EBITDA oraz
26,8 min PLN zysku netto.

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 39,1 11,2 -71,4% 207,0 153,7 -25,8% 326,8 112,7% 375,0 14,7%
Wynik brutto na sprzedazy 6,1 1,1 -82,0% 42,6 24,1 -43,4% 68,9 186,0% 90,6 31,5%
EBITDA 0,9 -4,6 - 19,4 -2,0 - 42,3 - 60,3 42,3%
EBIT 0,8 -4,7 - 18,7 -2,6 - 41,7 - 59,6 42,9%
Zysk brutto 0,5 -5,1 - 17,2 53 - 33,1 - 52,0 56,9%
Zysk netto 0,9 -4,1 - 18,4 -4,8 - 26,8 - 42,1 56,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  15,5% 9,8% 20,6% 15,7% 21,1% 24,2%
Marza EBITDA 2,3% - 9,4% - 13,0% 16,1%
Marza EBIT 2,0% - 9,1% - 12,8% 15,9%
Marza zysku netto 2,4% - 8,9% - 8,2% 11,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Adrian Gérniak

gorniak@bdm.pl
tel.: 032 208 14 38
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SELENA FM
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 16,6 P/E 18,5 22,1 7,2
MC [mlin PLN] 377,2 EV/EBITDA 6,3 54 46
EV/EBIT 9,5 7,5 6,2
P/BV 1,0 0,9 0,9

Ze wzgledu na jedng z najwiekszych ekspozycji na rynki wschodnie wsrdd gietdowych producentéw
materiatéw budowlanych spétka mocno odczuje zawirowania walutowe na RUB w 4Q’14. Spodziewamy sie,
ze ujemne saldo finansowe moze siegna¢ nawet ok. -30 min PLN. Na poziomie EBITDA oczekujemy poprawy,
przy czym zwracamy uwage, ze wyniki 4Q’13 byt obcigzony przez -13,5 mIn PLN ujemnego salda pozostatej
dziatalnosci operacyjnej (w 4Q’14 przyjmujemy ok. -6 min PLN).

W 2015 rok spoétka wchodzi ze stabym rynkiem rosyjskim. Dziura przychodowa powinna by¢ jednak w spore;j
mierze zasypywana przez inne regiony (np. Hiszpania, Turcja). Z czasem powinny pojawic sie tez korzysci po
stronie surowcowej, ktéra w duzej mierze oparta jest na ropie. Podstawowe surowce dla spétki to MDI i
poliole (obecnie problemy po stronie podazowej trzymaja wysokie ceny).

Zwracamy uwage, ze wyniki spétki rok w rok sg obcigzane przez réznego rodzaju one-offy — na saldzie
pozostatej dziatalnosci operacyjnej lub saldzie finansowym. W stabilnych warunkach spétka jest obecnie w
stanie generowac ok. 100 min PLN EBITDA rocznie, majac jeszcze potencjalne obszary do poprawy (np. Chiny,
Rumunia, Hiszpania). Szacujemy, ze zadtuzenie netto w 2015 roku spadnie wyraznie ponizej 100 min PLN
(nawet w potowy tego poziomu, biorgc pod uwage, ze spétka nie ma duzych planéw inwestycyjnych), obecna
kapitalizacji wynosi ok. 377 min PLN.

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 281,9 2735 -3,0% 1113,9 1113,8 0,0% 1097,8 -1,4%
Wynik brutto na sprzedazy 83,4 80,2 -3,8% 325,7 331,7 1,8% 328,0 -1,1%
EBITDA 12,6 18,9 50,4% 75,9 90,4 19,0% 96,8 71%
EBIT 6,3 12,1 93,8% 50,2 64,9 29,4% 71,7 10,3%
Zysk brutto -3,0 -20,2 - 25,4 20,1 - 64,5% 221,7%
Zysk netto -4,9 -14,5 - 20,5 17,2 - 52,5% 205,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 29,6%  29,3% 29,2% 29,8% 29,9%

Marza EBITDA 4,5% 6,9% 6,8% 8,1% 8,8%

Marza EBIT 2,2% 4,4% 4,5% 5,8% 6,5%

Marza zysku netto -1,7% -5,3% 1,8% 1,5% 4,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *przy neutralnym saldzie réznic kursowych

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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STALPROFIL
2013 2014P  2015P  2016P
Kurs [PLN] 13.0 P/E 14.7x 134.2x  20.8x 13.3x Analityk:
Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 2275 EV/EBITDA 7.7x 18.7x 10.3x 7.3x bobrowski@bdm.pl
EV/EBIT 10.8x 67.1x 16.5x 9.9x tel.: 032 208 14 12

P/BV 0.7x 0.7x 0.6x 0.6x

Spoétka w 2014 zmagata sie z dos¢ trudnym otoczeniem zaréwno w obszarze handlu stalg jak i infrastruktury. Okres
4Q’14 przyniost dodatkowo pogtebienie strat w ZRUG Zabrze, co bedzie istotnie ptywato na wyniki catej grupy.
Dlatego przyjelismy, ze w 4Q’14 spétka na poziomie skonsolidowanym wykaze strate EBITDA w wysokosci ponad 3
min PLN oraz strate netto przekraczajacg 5 min PLN. Za caty 2014 rok grupa powinna wykazaé zysk EBITDA na
putapie ok. 15.6 min PLN przy wyniku netto niespetna 2 min PLN. Tym samym obawiamy sig, ze rezultaty za 2014
rok beda nalezaty do jednych ze stabszych okreséw historycznych grupy.

Perspektywy na 2015 rok wg nas nie s tatwe. W obszarze handlu stalg liczymy na lekka poprawe wynikéw
(zagrozeniem niemniej moga by¢ ewentualne dalsze spadki cen wyrobdw stalowych). W obszarze infrastruktury w
2H’15 odbudowe wynikéw powinien zapoczatkowac lzostal. Wcigz stabe perspektywy stojg jednak przed ZRUG
Zabrze. Podmiot ten bedzie realizowa¢ budowe gazociggu na odcinku Gatéw-Kietczow (41 km, za ceng niespetna 41
min PLN brutto). Ogétem dla grupy w 2015 roku zaktadamy zysk EBITDA na poziomie 28.7 min PLN, przy wyniku
netto réwnym 10.9 min PLN (zagrozenia dla realizacji prognozy upatrujemy gtéwnie w wynikach ZRUG Zabrze).

Prognozy wynikéw Stalprofilu [min PLN]

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r (4Q,T:/hzz:3a)
Przychody 210.9 174.5 -17% 900.7 725.5 -19%  675.2 -7% 7409 10% 24%
EBITDA 8.3 -3.1 - 38.2 15.6 -59% 28.7 84% 42.8 49% -
EBIT 5.4 -5.9 - 27.3 43 -84% 17.8 310% 315 77%
Wynik netto 3.9 -5.2 - 21.0 2.6 -87% 13.4 410% 21.6 61%
dla akcjonariuszy dominujacej 3.1 -5.2 - 15.5 1.7 -89% 10.9 544% 17.1 57%
marza EBITDA 2.7% 2.4% 2.3% 2.5% 2.8% 3.0%
marza netto 53.5% 130.3% 43.9% 63.6% 47.7% 40.6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Woyniki historyczne Stalprofilu [min PLN]
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mmm— Przychody segment infrastruktury [min PLN] - lewa skala = Przychody segment handlu [min PLN] - lewa skala

e Marza brutto na sprzedazy segment handlu - prawa skala e Marza brutto na sprzedazy segment infrastruktury - prawa skala

e marza brutto na sprzedazy ogétem - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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STALPRODUKT

2013 2014P  2015P  2016P
Kurs [PLN] 355.0 P/E 32.8x  280x  156x  113x Analityk:
Maciek Bobrowski
MC [min PLN] 2387 EV/EBITDA 11.7x 8.7x 6.4x 5.0x bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12

EV/EBIT 30.4x  165x  10.4x 7.5x

P/BV 1.4x 1.3x 1.2x 1.1x

W 2014 roku doszto do wyhamowania tendencji spadkowej wynikéw grupy, co zostato docenione prze inwestorow.
Uwazamy, ze perspektywy dla grupy sa nadal obiecujgce na 2015 rok. Pozytywna kontrybucje zapewnit w
szczegblnosci segment cynku (do 3Q’14 bardzo sprzyjajace ceny cynku na LME w ujeciu r/r). Zaktadamy obecnie, ze
réwniez rok 2015 bedzie udany dla tego obszaru biznesowego i moze on wykazac¢ kolejny niewielki wzrost r/r. W
segmencie blach od 2Q’14 zaczety pomagac¢ wyzsze wolumeny (zakoriczenie modernizacji linii do HiB). Liczymy, ze
kolejne kwartaty beda udane dla tego segmentu. W tym obszarze widzimy potencjat do ewentualnego
podwyzszenia zatozen na 2H’15. Niewielkiej poprawy rezultatéw oczekujemy w innych obszarach biznesowych.

Ogétem na 2014 rok zaktadamy, ze spétka powinna wykazaé wynik EBITDA na poziomie 284 min PLN. Sciezka
wzrostu wynikéw grupy powinna by¢ kontynuowana w kolejnych dwdch latach. Tym samym przyjelismy, ze EBITDA
w latach 2015-2016 wzrosnie odpowiednio do 358.4 i 430.9 mIn PLN. Na poziomie netto w 2014 roku spodziewamy
sie zysku na poziomie 85.2 min PLN. W kolejnych dwdch latach przyjelismy $ciezke wzrostu do zysku netto do ponad
210 min PLN.

Spotka pod koniec 2014 roku podata komunikat o tym, ze nie dojdzie do sprzedazy aktywdw gorniczych na
Batkanach (Gradir). Jest to informacja negatywna, zwazywszy na wartosci bilansowe.

Prognoza wynikéw [min PLN]

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r (4Q,;.T/“zz::ia)

Przychody 700.2 756.3 8% 2806.5 2863.6 2% 31195 9% 3295.3 6% 26%
segment blach 86.1 123.0 43% 386.7 451.9 17% 542.4 20% 566.9 5% 27%
segment profili 209.4 213.6 2% 812.4 788.7 -3% 821.4 4% 903.6 10% 27%
segment cynku 342.0 366.8 7% 1383.2 1406.4 2% 1503.7 7% 1542.8 3% 26%
Wyniki segmentéow 26.4 75.4 185% 164.4 275.6 68% 3473 26% 367.0 6% 27%
segment blach -2.5 14.8 - 20.2 44.2 119% 89.3 102% 106.7 20% 34%
segment profili 7.5 9.6 28% 379 437 15% 53.7 23% 61.0 14% 22%
segment cynku 16.7 45.7 174% 90.3 166.6 85% 175.3 5% 168.2 -4% 27%
EBITDA 63.9 69.7 9% 209.6 284.0 35% 358.4 26% 430.9 20% 25%
EBIT 311 35.6 14% 80.7 149.8 86% 220.4 47% 287.4 30% 24%
Saldo finansowe 6.8 -4.2 - 16.1 -15.5 - -4.2 - -0.5 - 27%
Wynik netto 27.1 20.4 -25% 72.8 85.2 17% 152.6 79% 210.7 38% 24%

marza segmentu blach -2.9% 12.0% 5.2% 9.8% 16.5% 18.8%
marza segmentu profili 3.6% 4.5% 4.7% 5.5% 6.5% 6.8%
marza segmentu cynku 4.9% 12.5% 6.5% 11.8% 11.7% 10.9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Kurs [PLN]

MC [mIn PLN]

13,7

57,5

P/E
EV/EBITDA
EV/EBIT

P/BV

2012/13

239

6,8

14,0

1,2

2013/14

16,9

6,8

13,6

1,1

2014/15P
11,4
54
10,4

1,0

2015/16P
9,9
4,7
8,7

0,9

rok obrotowy od pazdziernika
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Suwary dziatajg w obszarze produkcji opakowan w oparciu o przetwdrstwo polietylenu (HDPE; produkcja kanistréw, butelek,
tréjkatow oraz w spotka Kartpol - kartuszy). Pod koniec 1H'14 roku spétka oddata do uzytku nowy budynek produkcyjno-
magazynowy (obecnie kontynuowany jest jeszcze proces wyposazania hali w kolejne linie produkcyjne). Po stronie surowcowe;j
Suwarom sprzyja spadek cen ropy, ktéry ciggnie w dét ceny etylenu, a obecnie widac juz wyrazniejszy spadek (kwotowany w EUR)
na polietylenie. W przypadku ekspozycji walutowej — jednostka dominujaca sprzedaje gtéwnie na rynku krajowym. Natomiast
wieksza czes¢ sprzedazy Kartpolu realizowana jest na eksport (w EUR). Czynnikiem negatywnym dla tego podmiotu jest jednak
stabos¢ gospodarki rosyjskiej (produkcja trafia do klientéw z Europy Zachodniej i Polski, ale majg oni znaczacg ekspozycje na ten

kierunek sprzedazy).

Rok obrotowy spétki rozpoczyna sie w pazdziernika, wiec obecnie spétka zaraportuje wyniki za 1Q’14/15. Spodziewamy sie wzrostu
sprzedazy na poziomie skonsolidowanym, przy tak jak wyzej wspomnieliSmy rdéznie bedzie to wygladac spogladajac na podmioty.
Oczekujemy takze wzrostu na poziomie EBITDA — powinny by¢ widoczne efekty produkcji w nowym zaktadzie oraz kierowanie
mix’u produktowego w kierunku bardziej rentownego asortymentu. Spodziewamy sig, ze takze kolejne kwartaty beda przynosi¢
poprawe wynikéw r/r — i) spodziewamy sie, ze wolne moce przetwdrcze powinny przyciggnaé nowych klientéw, i) w wiekszym
stopniu powinien pojawic sie efekt nizszych kosztéw surowcowych.

Cena ropy, etylenu i polietylenu [EUR/t]

Cena polietylenu - rézne zrédta [EUR/t]
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HOPE wiryk Po HDPE rozdmuch (Polymerupdte/UK
Brent EUR/( Elylcn EUR/t HDPE EUR/( HDPE rozdmuch (plasticker.de/CEE) — HDPE wirysk (plasticker.de/CEE)
Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, $rednia miesieczna Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, plasticker.de
Prognozy wynikéw na 1Q’2014/15*
1Q'13/14 1Q'14/15P zmianar/r 2013/14 2014/15P zmianar/r 2015/16P zmianar/r
Przychody 21,6 22,3 2,9% 95,3 105,8 11,0% 117,6 11,2%
Wynik brutto na sprzedazy 3,5 4,1 17,8% 18,5 22,2 19,7% 24,7 11,3%
EBITDA 1,9 2,4 24,8% 13,2 16,2 22,7% 17,3 6,9%
EBIT 0,3 0,5 54,2% 6,6 8,3 27,0% 9,3 11,5%
2Zysk brutto 0,2 0,1 6,7% 52 638 32,1% 79 15,7%
Zysk netto 0,2 0,1 - 3,7 55 48,0% 6,4 15,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 16,0% 18,3% 19,5% 21,0% 21,0%
Marza EBITDA 8,9% 10,8% 13,8% 15,3% 14,7%
Marza EBIT 1,6% 2,3% 6,9% 7,9% 7,9%
Marza zysku netto -0,8% 0,5% 3,9% 52% 5,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *rok obrotowy od pazdziernika

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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SYNTHOS
2013 2014P 2015P
Kurs [PLN] 4,39 P/E 13,9 15,0 10,9
MC [min PLN] 5809,1 EV/EBITDA 10,5 10,1 8,1
EV/EBIT 14,1 13,2 10,2
P/BV 2,5 2,6 2,3

W 4Q’14 przez znaczace spadki cen ropy naftowej wystepowata duza presja na ceny butadienu (-32% r/r, -
27% q/q) i w konsekwencji kauczukoéw syntetycznych. Z drugiej strony silniej spadajgca nafta umozliwita
poprawe teoretycznej marzy na produkcji butadienu, ktéra powinna w czesci zneutralizowaé marze na
sprzedazy kauczukow. Oczekujemy rowniez dobrego wolumenu sprzedazy (dane o produkcji GUS kauczukow
+5,8% r/r) i lepszego mixu (wiecej PBR kosztem nizejmarzowych ESBR). Spétka na jesiennej konferencji
informowata o petnym wykorzystaniu linii PBR w Kralupach. Reasumujac, oczekujemy ok. 95 min PLN EBITDA
(59 min PLN w 4Q’13, 98 mIn w 3Q’14) przy przychodach ponad 700 min PLN (+12,1% r/r).

Zdecydowanego spadku wynikow oczekujemy w segmencie styrenopochodnych. Jeszcze do niedawna dobre
wyniki z tego obszaru buforowaty stabe marze w segmencie kauczukéw. W 4Q’'14 znaczaco spadty ceny
styrenu, przez co spadta marza upstream o ok 50% r/r i 18% q/q. Spadaty réwniez ceny i marze na sprzedazy
polistyrenéw o ok. 18-20% r/r. Wg danych GUS nalezy takze oczekiwaé nizszego wolumenu. Reasumujac
oczekujemy zaledwie 21 min PLN EBITDA wobec 62 min PLN EBITDA przed rokiem (44 min PLN w 3Q’14) przy
przychodach mniejszych niz 400 min PLN (-11% r/r).

W 4Q’14 oczekujemy dobrego cash flow wzmocnionego dodatkowo sprzedaza pakietu akcji Rovese w
wezwaniu (ok. 90 min PLN gotowki). W rezultacie dtug netto na koniec roku powinien spas¢ ponizej 800 min
PLN (814 mIn PLN po 3Q’14) i stanowic¢ 1,2x EBITDA. Polityka dywidendy zaktada w tym momencie wyptate
do 100% zysku netto. Zaktadamy, ze bedzie to 80% czyli 0,23 PLN/akcje (310 min PLN, DY 5,3%).

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r

Przychody 1172,5 11804 0,7% 5359,3 47557 -11,3% 3884,5 -18,3%
Wynik brutto na sprzedazy 186,1 176,0 -5,4% 739,7 775,0 4,8% 914,0 17,9%
EBITDA 161,5 143,8 -10,9% 605,3 651,2 7,6% 804,9 23,6%
EBIT 124,4 105,7 -15,0% 453,0 497,6 9,9% 639,3 28,5%
Zysk brutto 127,2 109,6 -13,9% 467,1 480,4 2,8% 601,4 25,2%
Zysk netto 110,9 97,5 -12,1% 416,9 388,4 -6,8% 535,3 37,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 15,9% 14,9% 13,8% 16,3% 23,5%
Marza EBITDA 13,8% 12,2% 11,3% 13,7% 20,7%
Marza EBIT 10,6% 9,0% 8,5% 10,5% 16,5%
Marza zysku netto 9,5% 8,3% 7,8% 8,2% 13,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krystian Brymora

brymora@bdm.pl
(0-32) 208 14 35
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SNIEZKA
2013 2014 2015P 2016P
Kurs [PLN] 41,5 P/E 11,6 14,3 12,1 10,7
MC [mlin PLN] 562,4 EV/EBITDA 7,6 8,0 7,6 71
EV/EBIT 10,0 10,8 10,1 9,4
P/BV 2,4 2,4 2,2 2,1

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Ze wzgledu na spora ekspozycje na rynek ukraifiski spodziewamy sie, ze skonsolidowane przychody spétki bedq nadal pod
presja. Zaktadamy, ze dodatnie dynamiki udato sie utrzymaé w Polsce, natomiast spadki odczuwalne s3 takze na Biatorusi
i w Rosji. Spodziewamy sie nieco nizszej marzy brutto ze sprzedazy r/r (zwracamy uwage na jednorazowe ksieggowania w
tej pozycji zwigzane z koricem roku) i tym samym spadku EBITDA r/r. Na wynik netto (prognozujemy rezultat w okolicy 0
min PLN) negatywny wptyw beda mie¢ ujemne rdznice kursowe (kredyt w USD). Spodziewamy sie dobrego cash flow

operacyjnego, co przy ograniczonym CAPEX-ie daje naszym zdaniem pole do 2,5 PLN dywidendy w 2015 roku.

W 2015 roku zaktadamy dalszg poprawe sprzedazy na rynku polskim. Przyjmujemy 5% spadek na rynku ukrainskim (po
>40% zatamaniu w 2014 roku). W kontekscie marzy brutto ze sprzedazy zwracamy uwage na stabilnie niskie ceny bieli
tytanowej oraz spadki surowcéw ropopochodnych. Dane za ostatnie miesigce z PSB na temat cen farb wskazujg na lekka

tendencje zwyzkowa.

Zmiana cen farb na rynku polskim na tle zmian cen bieli tytanowej

Kurs UAH/PLN
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W ceny farb, lakierw i tapet [PLN, r/r] ceny bieli tytanowej [PLN, r/r] UAH/PLN
Zrédto: DM BDM S.A., PSB, Grupa Azoty Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Prognozy wynikéw na 4Q'2014
4Q'13 4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r
Przychody 92,7 88,2 -4,9% 573,9 543,0 -5,4% 558,2 2,8% 580,7 4,0%
Wynik brutto na sprzedazy 37,4 338 -9,6% 2132 198,38 -6,7% 204,6 2,9% 213,5 4,4%
EBITDA 10,9 8,6 -21,3% 78,0 71,7 -8,1% 75,4 5,2% 79,6 5,5%
EBIT 6,1 3,8 -37,5% 58,8 53,2 -9,6% 56,6 6,5% 60,2 6,2%
Zysk brutto 6,0 03 -94,5% 55,0 43,4 -21,1% 50,8 17,2% 57,9 14,0%
Zysk netto 53 0,4 -92,3% 45,1 36,7 -18,6% 43,2 17,8% 49,0 13,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 40,4%  38,4% 37,1% 36,6% 36,6% 36,8%
Marza EBITDA 11,8%  9,8% 13,6% 13,2% 13,5% 13,7%
Marza EBIT 6,6% 4,3% 10,3%  9,8% 10,1% 10,4%
Marza zysku netto 5,7% 0,5% 7,9% 6,8% 7,7% 8,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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TESGAS

2013 2014 2015P 2016P

Kurs [PLN] 3,80 P/E 12,4 - 55,8 21,0

MC [mlin PLN] 42,0 EV/EBITDA 5,0 11,4 7,0 5,2
EV/EBIT 16,4 - 34,6 13,6
P/BV 0,5 0,6 0,6 0,5

Spodziewamy sie, ze spdtka istotnie zwiekszy przychody w 4Q’14 (na bazie zdobytych na przestrzeni ostatnich
kwartatéw kilka znaczacych kontraktéw), jednak trudno oczekiwaé na razie poprawy rentownosci. Poprawié¢
powinien sie cash flow operacyjny w koricdwce roku. Wynik EBIT 4Q’13 byta zawyzony przez blisko 1,7 min
PLN salda z pozostatej dziatalnosci operacyjnej. W prognozach 4Q’14 nie uwzgledniamy zdarzen
jednorazowych. Wycena spétki to przede wszystkim przez zasoby gotéwki. W 2015 roku takze trudno
oczekiwac obecnie rewelacji. Spotka bedzie starac sie kontrakty na gazociagi z Gaz-Systemu. Nalezy jednak
bra¢ pod uwage, ze charakteryzujg sie one raczej niskimi rentownosciami i podwyzszonym ryzykiem.

Kontrakty realizowane przez spétke

Data zawarcia Wartoé¢ netto Termin
Kontrahent Kontrakt . .
umowy [mln PLN] zakoniczenia
2014-10-30 PGNiG Budowa sieci gazowej $redniego ci$nienia na terenie gminy Blachownia 4,0 2015-05
2014-10-08 Polska Spétka Gazownictwa o/Gdarisk Gazyfikacja Gorek Zachodnich i Krakowca w Gdarisku 9,2 2015-10
2014-09-01 Polska Spétka Gazownictwa o/Wroctaw Eksploatacja instalacji do nawaniania paliwa gazowego na stacjach gazowych 3,8 2016-12
2014-06-04 Polska Spéika Gazownictwa o/Poznari ;J;;znyamniaume ruchu oraz czynnosci obstugowo-eksploatacyjne na gazociggach wysokiego cisnienia w 20 2015-05
2014-05-06 Polska Spofka Gazownictwa o/ Wroclaw Budoxvu‘a gazociagu wysokiego i Sredniego cisnienia wraz ze stacjami gazowymi w powiecie 196 2015-04
strzelifskim
2014-03-19 Polska Spétka Gazownictwa o/Tarnéw Budowa sieci gazowej dystrybucyjnej $/c wraz z przytaczami w miejscowoséci Wiodawa 3,7 2015-04
2013-11-26 Gaz-System Przebudowa gazociggu DN300 Jadachy — Sandomierz — 19 km 13,6 2015-04
2013-07-31 Polska Spotka Gazownictwa o/Poznarh Ustugi eksploatacji stacji gazowych |l stopnia w zakresie instalacji i uktadéw technologicznych w 31 2016-07

Poznaniu.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13  4Q'14P zmianar/r 2013 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 19,4 28,3 46,0% 60,7 88,2 45,2% 93,8 6,4% 102,2 9,0%
Wynik brutto na sprzedazy 2,9 3,2 10,6% 10,6 9,8 -8,4% 11,4 17,4% 13,0 13,9%
EBITDA 2,4 13 -44,2% 4,2 2,3 -45,7% 3,8 68,2% 52 36,5%
EBIT 1,6 0,6 -62,3% 13 -0,6 - 0,8 - 2,0 160,5%
Zysk brutto 2,6 0,6 -76,8% 2,9 -0,2 - 0,8 - 2,1 174,0%
Zysk netto 3,6 0,5 -86,1% 3,5 0,0 - 0,8 - 2,1 166,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  15,1% 11,5% 17,5% 11,1% 12,2% 12,8%

Marza EBITDA 12,1%  4,6% 69%  2,6% 4,1% 51%

Marza EBIT 8,1% 2,1% 21% -0,7% 0,8% 2,0%

Marza zysku netto 18,6% 1,8% 5,7% 0,0% 0,8% 2,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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TRAKCIA
2013 2014 2015P 2016P
Kurs [PLN] 9,1 P/E 12,3 8,5 9,6 12,2
MC [mlin PLN] 465,2 EV/EBITDA 8,9 59 6,2 6,7
EV/EBIT 12,9 7,5 8,1 9,3
P/BV 0,7 0,7 0,6 0,6

Spodziewamy sie bardzo dobrych wynikéw w koricowce roku. Spodziewamy sie, ze spotce udato sie utrzymac
zblizony poziom marzy brutto ze sprzedazy do prezentowanego po 1-3Q’14 (9,5%). Przy rocznym przerobie
na poziomie ok. 1,6 mld PLN powinno to implikowa¢ przekroczenie 100 min PLN EBITDA w catym roku, a tym
samym 35-40 min PLN EBITDA w 4Q’14 (ponad 2x wyzej r/r). Oczekujemy takze poprawy pozycji gotdwkowej
(CFO lepszy niz w 3Q’14) a tym sam zadtuzenie netto powinno zej$¢ w okolice 1,5xEBITDA.

Zwracamy uwage, ze od 2Q’'14 spétka zmienita prezentacje przychoddw, obecnie ujmowane s3 one bez
udziatu konsorcjantow - w tabeli ponizej dane poréwnywalne za 4Q’13 i 2013 rok pokazane sg z przychodami
konsorcjantéw (szacujemy, ze moze to by¢ ok. 20-30%).

Portfel na 2015 wyglada w miare bezpiecznie (chociaz naszym zdaniem moze by¢ trudno o powtdrzenie
marzy z 2014 roku). Gtéwnym wyzwaniem jest obecnie zbudowanie backlogu na 2016 rok. Struktura
przychoddw to obecnie okoto 60/40 na korzy$¢ kolejnictwa (vs drogi). Nowego rozdania kontraktéw ze strony
PKP PLK rynek spodziewa sie w 2015 (fizyczne prace ruszytyby prawdopodobnie dopiero w okolicach potowy
2016). Kolejne miesigce opdznienn w tym zakresie mogg implikowa¢ obnizenie zatozen prognoz wynikéw
Trakcji na 2016 rok.

Prognozy wynikéw na 4Q'2014

4Q'13* 4Q'14P zmianar/r 2013* 2014P zmianar/r 2015P zmianar/r 2016P zmianar/r

Przychody 587,8 550,0 -6,4% 16750 1588,9 -5,1% 1588,7 0,0% 1392,1 -12,4%
Wynik brutto na sprzedazy 29,8 52,1 74,7% 108,3 150,9 39,3% 136,5 -9,5% 113,9 -16,6%
EBITDA 15,8 37,1 134,8% 73,6 106,8 45,1% 94,9 -11,2% 79,7 -16,0%
EBIT 9,8 31,6 220,5% 50,5 83,4 65,2% 72,2 -13,4% 57,6 -20,3%
Zysk brutto 13,2 27,5 108,6% 33,0 67,5 104,7% 59,8 -11,4% 47,0 -21,4%
Zysk netto 24,3 21,9 -9,7% 37,7 54,7 45,0% 48,5 -11,4% 38,1 -21,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 5,1% 9,5% 6,5% 9,5% 8,6% 8,2%
Marza EBITDA 2,7% 6,8% 4,4% 6,7% 6,0% 5,7%
Marza EBIT 1,7% 5,7% 3,0% 52% 4,5% 4,1%
Marza zysku netto 4,1% 4,0% 2,3% 3,4% 3,1% 2,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., * dane nie sq poréwnywalne — przychody z konsorcjantami

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32

PROGNOZY WYNIKOW

4Q2014

69



VOXEL
2013 2014 2015P
Kurs [PLN] 9,0 P/E 31,3 121,3 14,3
MC [mlin PLN] 9,5 EV/EBITDA 9,2 8,9 5,7
EV/EBIT 24,5 27,5 11,0
P/BV 0,9 0,9 0,8

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Spodziewamy sie bardzo dobrego wyniku EBITDA w 4Q’14 na podstawowej dziatalnosci spétki (ustugi medyczne).
Do wynikéw zaczety kontrybuowac placowki PET w Biatymstoku i Brzozowie. Kwartat przynidst takze rozliczenie
nadwykonan oraz aneksowanie kontraktdéw. Zaktadany wzrost przychoddéw to gtéwnie pochodna segmentu IT
(Alteris). Pytaniem jest jak zwykle wynik tego podmiotu — zaktadamy, ze w 4Q’14 udato sie osiggna¢ dodatnia
EBITDA (zwracamy jednak uwage na kolejny rok stabych wynikéw i wysoka wartos¢ firmy ujeta w aktywach).

W 2015 roku spodziewamy sie wyraznej poprawy wynikow w segmencie ustug medycznych. Gtéwnym czynnikiem
jest catoroczna kontrybucja nowych placéwek PET w Biatymstoku i Brzozowie (w sumie okoto 0,5-0,6 min PLN
przychoddw na miesigc, wczesniej pracownie generowaty jedynie koszty na poziomie kilkaset tys PLN kwartalnie).
Spotka ma jeszcze jedna niezakontraktowang placowke w Katowicach. Brak koniecznosci ponoszenia na obecnym
etapie znaczacych naktadéw inwestycyjnych powinien przetozy¢ sie na wyrazng redukcje zadtuzenia. Niekorzystna
tendencjg na rynku jest mocny spadek cen FDG oraz badari PET. Przewaga Voxela sg wtasne placéwki PET co

pozwala lepiej roztozy¢ koszty state i konkurowac ceng FDG przy zleceniach zewnetrznych.

Prognozy wynikéw na 4Q’2014

4Q'13
Przychody 25,7
Wynik brutto na sprzedazy 7,4
EBITDA 4,3

- ustugi med. + radiofarmaceutyki 2,1

- produkty IT i wyposazanie 2,0
- pozostate 0,2
EBIT 1,7
Zysk brutto 09
Zysk netto 0,6

Marza zysku brutto ze sprzedazy 28,6%

Marza EBITDA 16,7%
Marza EBIT 6,6%
Marza zysku netto 2,5%

4Q'14P

389

9,7

6,2

53

0,7

0,1

31

2,1

15

25,0%

15,9%

8,1%

4,0%

zmianar/r
51,5%
32,3%
44,6%
147,8%
-62,0%
-22,2%
85,6%
137,6%

145,0%

2013

103,2

26,3

16,4

14,9

1,0

04

6,1

2,6

3,0

25,4%

15,9%

5,9%

2,9%

2014
108,3
27,9
16,8

182

04

54

1,0

0,8

25,8%

15,5%

5,0%

0,7%

zmiana r/r
4,9%
6,4%
2,3%

21,8%

0,2%

-11,8%

-63,1%

-74,2%

2015P

113,6

34,6

23,6

232

0,0

04

12,3

8,1

6,6

30,4%

20,8%

10,8%

5,8%

zmianar/r

4,9%

23,8%

40,9%

27,5%

0,0%

126,6%

745,7%

745,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

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

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

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

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

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

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

tel. (032) 20-81-435
e-mail: jurzec@bdm.pl
IT
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoséci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywdéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptfaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

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

Nota prawna:
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System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa;

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

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF, poréwnawczych

i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych ¢ iko biekty ych przez analityka

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

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

Akumuluj - proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje si¢ z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj - proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

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

Opracowanie jest wylgcznie materiatem informacyjnym i reklamowym. Celem projektu jest wytacznie popularyzacja rynku kapitatowego i edukacja obecnych
lub przysztych potencjalnych inwestoréw/uczestnikéw rynku. Zwracamy uwage odbiorcy opracowania, ze w zadnym przypadku nie moze zaj$é sytuacja aby
traktowac ten materiat jako sugestii do podjecia jakiekolwiek konkretnej decyzji na rynku kapitatowym.

Materiat ,Prognozy kwartalne za 4Q’14” jest dokumentem przedstawiajgcym sytuacje poszczegdlnych spotek z uwzglednieniem wybranych czynnikéw
makroekonomicznych charakteryzujgcych obszar biznesowy danego podmiotu/branzy. Opracowanie zawiera szereg zestawien i statystyk, a takze opinie
analitykéw dotyczace przebiegu biezacych i przysztych proceséw mogacych wptywaé na wyniki poszczegdlnych firm. Periodyzacja materiatu jest ustalona w
odstepach kwartalnych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos$é, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznos$ci od réznych czynnikdw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozerh dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnosé na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz je dnego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Opracowanie nie jest podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. DM
BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji
inwestycyjnych.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 11.02.2015 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez
do innych podmiotéw od 11.02.2015 roku.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte swiadczenia ustug podmiotom wymienionym w niniejszym raporcie.
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