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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: piatek, 20 marca 2015

Wartos¢ zmiana
Kurs otwarcia 2 356 23 0,99%
Kurs zamknigcia 2376 19 0,81%
Kurs min. 2 355 23 0,99%
Kurs max. 2382 19 0,80%
Wolumen obrotu 26 948 -30550 -53,13%
Otwarte pozycje 73 450 -761 -1,03%

FW20WS (2,387.00, 2,412.00, 2,380.00, 2,407.00, +22.0000)
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WIG20 (2,387.65, 2,411.05, 2,383.97, 2,407.70, +22.9199)

System:

Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2333

Ostatnia zmiana sygnatu z krotkiej na dtuga- 2336

Najblizsze poziomy oporu: 2430 2465 2485 2545

Najblizsze poziomy wsparcia: 2387 2374 2300 2280
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Nowa seria, nowe nadzieje?

W pigtek wygasty marcowe serie instrumentow
pochodnych. Byki w Warszawie finiszowaty w
catkiem nieztym stylu, probujac pozegnac sie z
zimag. Marcowe FW20 udato sie zamkna¢ na
poziomie 2407 pkt (najwyzej od pierwszej
potowy grudnia), po wzroscie o 0,9%. Na
czerwcowej serii jesteSmy na 2376 pkt.
Technicznie na wykresie kontynuacyjnym
popyt ma przed sobg jeszcze lokalny szczyt z
potowy stycznia (2387 pkt). Na rynku kasowym
ws$réd  blue-chipdw do  wyrdzniajgcych  sie
waloréw nalezaly te, kidre opuszczajg wiasnie
ich grono — po jednej stronie Kernel (+8,2%) i
Lotos (+3,2%) a po drugiej JSW (-2,8%). Do
grona najwiekszych spotek od dzi§ wchodzg
Enea, Energa i Cyfrowy Polsat. W biezgcym
tygodniu byki powinny poszuka¢ na WIG20
potwierdzenia ruchu z ostatnich dni (blue-chipy
pozostajg daleko w tyle za MiS-iami w
ostatnich tygodniach). Odwrotny scenariusz
oznaczatby, ze mielismy tylko szybka,
spekulacyjng gre pod rozliczenie kontraktow.
W Dpigtek nastroje na innych gtéwnych
parkietach byty catkiem dobre. DAX zyskat
1,2% a S&P500 wzrést o 0,9%. Dzi$ finisz
okresu publikacjo raportow spétek za 2014 rok
i tym samym 4Q’14. Czekamy na maruderow,
lada moment konczy sig juz jednak 1Q'15... W
dane makro kalendarz dzi$ do$¢ ubogi (jedynie
sprzedaz doméw na rynku wtérnym w USA).
Warto w takim uktadzie zwrdci¢ uwage na
wystgpienia przedstawicieli bankéw
centralnych (Drahgi plus Fed).

Krzysztof Pado
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: piatek, 20 marca 2015

52 tygodnie . L . X . Obroét
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan (min PLN]
Kurs max. Kurs min.
WIG20 2559,9 22259 2 387,65 2 407,70 0,96% 2 383,97 2411,05 27,1 17787
WIG30 2735,6 2 408,2 2599,48 2612,03 0,67% 2593,25 2 614,52 213 24259
mwWIG40 3797,2 32179 3 795,69 3788,77 -0,03% 3769,74 3797,21 27,5 712,2
sSWIG80 13 836,6 11281,0 13 545,97 13591,79 0,27% 13 508,84 13591,79 83,0 36,1
WIG-PL 57 189,7 50 804,7 55 626,37 55 935,82 0,58% 55 626,37 55 935,82 309,4 2520,7
WIG 55 687,6 493218 54 201,37 54 477,36 0,61% 54 115,24 54 477,36 362,1 2566,0
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna iMm 3M 6M
ALIOR BANK 83,19 6017 1,0% -1,4% 6,0% -4,0% 0,3% -3,7% 1,5% 83,19
ASSECOPOL 57,28 4754 -0,2% 5,9% 8,1% 29,3% -0,9% 3,6% 3,7% 57,28
BANK HANDLOWY 112,20 14 660 0,3% 2,8% 5,8% -6,1% -0,4% 0,5% 1,4% 112,20
BOGDANKA 82,90 2820 -0,8% -15,8% -14,5% -25,0% -1,4% -18,1% -19,0% 82,90
BORYSZEW 6,22 1493 0,3% 3,7% 10,5% -11,0% -0,3% 1,4% 6,0% 6,22
BZ WBK 343,00 34037 -1,1% 3,3% -8,5% -14,9% -1,8% 1,0% -13,0% 343,00
CCcC 183,80 7058 -0,6% 15,6% 31,4% 36,1% -1,3% 13,3% 26,9% 183,80
CYFROWY POLSAT 24,58 15720 -4,7% 3,3% 1,7% -8,4% -5,4% 1,0% -2,7% 24,58
ENEA 16,60 7328 1,8% 3,4% 7,9% 4,9% 1,2% 1,1% 3,4% 16,60
EUROCASH 33,00 4576 0,0% -13,8% -15,9% 2,6% -0,7% -16,1% -20,3% 33,00
GRUPA AZOTY 77,08 7 646 -2,4% 3,5% 22,1% 19,3% -3,1% 1,2% 17,7% 77,08
GTC 5,22 1834 0,0% 12,7% -3,2% -8,6% -0,7% 10,5% -7,6% 5,22
ING BSK 137,00 17 824 1,5% 1,1% -2,1% -7,7% 0,8% -1,1% -6,5% 137,00
Jsw 19,20 2254 -2,8% -18,7% 14,0% -38,1% -3,5% -21,0% 9,6% 19,20
KERNEL 38,89 3099 8,2% 25,5% 31,3% 52,8% 7,5% 23,2% 26,9% 38,89
KGHM 120,25 24 050 2,5% 2,2% 8,8% -6,1% 1,8% -0,1% 4,4% 120,25
LOTOS 26,00 4807 3,2% 4,0% -0,2% 0,8% 2,5% 1,7% -4,6% 26,00
LPP 7 100,00 13 001 3,6% -2,7% -4,9% -27,1% 3,0% -5,0% -9,4% 7 100,00
mBANK 459,80 19 408 1,5% 5,0% -8,3% -7,8% 0,8% 2,7% -12,7% 459,80
NETIA 5,95 2071 0,5% 1,4% 6,1% 6,3% -0,2% -0,9% 1,6% 5,95
ORANGE POLSKA 9,56 12 546 0,6% 1,4% 13,0% -19,4% 0,0% -0,9% 8,6% 9,56
PEKAO 189,50 49738 0,5% 1,4% 4,6% -0,1% -0,1% -0,8% 0,1% 189,50
PGE 20,55 38424 0,5% 1,4% 8,7% -3,1% -0,2% -0,9% 4,3% 20,55
PGNIG 5,30 31270 1,0% 14,7% 19,4% 1,3% 0,3% 12,4% 14,9% 5,30
PKNORLEN 57,00 24379 1,0% 0,9% 17,5% 35,5% 0,3% -1,4% 13,1% 57,00
PKOBP 35,75 44 688 0,6% 9,0% 1,0% -6,7% -0,1% 6,7% -3,4% 35,75
PZU 483,00 41708 0,8% -3,1% 0,2% 2,5% 0,2% -5,4% -4,2% 483,00
SYNTHOS 4,36 5769 0,0% -0,2% 5,8% -6,0% -0,7% -2,5% 1,4% 4,36
TAURON 4,74 8307 2,6% -3,1% -3,9% -9,9% 1,9% -5,4% -8,3% 4,74
TVN 17,09 6028 -2,5% -3,9% 0,5% 7,8% -3,2% -6,2% -3,9% 17,09
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KOMENTARZ PO SESJI

Komentarz po ses;ji:

Czwartkowy dorobek poprawiony
Piagtkowa sesja przyniosta kontynuacje pozytywnego zachowania ryzykownych aktywéw po srodowej decyzji FED. Rosty
surowce, indeksy gietdowe, taniat dolar. WIG20 dzieki temu kontynuowat pozytywny trend z tego tygodnia i zakonczyt dzien
0,9% wzrostem. Zadaniem na dzi$ byto utrzymanie wysokiego putapu osiggnietego wczoraj i poprawa czwartkowego wyniku
jest sporym sukcesem bykéw. Obrét byt bardzo wysoki i wynidst na catym rynku ponad 2,5 mid zt, lecz ma to przede wszystkim
zwigzek z wygasaniem marcowej serii instrumentow pochodnych. Sukcesem byta nie tylko dzisiejsza sesja, ale tez caty
tydzien, w ktérym po dtugim okresie marazmu WIG20 w koncu zachecit do siebie kapitat zagraniczny. Dzigki temu technicznie
wreszcie mozemy moéwi¢ o trendzie zwyzkowym indeksu duzych spétek. Dopdki bedziemy utrzymywac sie powyzej 2350
punktoéw, cofnigcia nalezy traktowaé jako przerwy w tym dominujgcym trendzie. Pierwszy cel dla bykow jest juz blisko (2450
punktéw), zatem w najblizszych dniach mozna spodziewa¢ sie jakiego$ odpoczynku, natomiast w szerszej perspektywie
otwiera sie droga do wiekszych wzrostéw. Wsrdd niedzwiedzich argumentéw (ktére po takim doskonatym tygodniu naturalnie
stopniaty) zwrécitbym uwage na brak analogicznego wybicia ze strony indeksu MSCI Emerging Markets — jak pokazuje historia
bez tego nie uda sie trwale kontynuowaé zwyzki. W przysztym tygodniu ponownie na pierwszy plan powinny wyjs¢ mate i
Srednie spdiki, ktére od dwdch tygodni odpoczywajg. W poniedziatek zakonczy sie sezon publikacji raportéw rocznych, co
powinno pozwoli¢ inwestorom wyselekcjonowaé walory na kolejng fale wzrostowa. Oczywiscie jesli doskonate nastroje
rynkowe sie nagle nie pogorszg — ten rok jak dotad jest peten tego typu niespodzianek.

Piotr Kaczmarek, CFA

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze s3 subi autoréw. O iie i zawarte w nim koment
nie 53 podstawa zachne] rekomendacil kupna bal sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byt tak interpretowane, Publikowanie w prasie lub w Internecie cafodcilub czeécl opracowania wymaga zgody sporzadzaiacych raport,



bdD

041993

Open Finance

Radpol

Grajewo

JSW
ABC Data

OPTeam

CD Project
CUBE ITG
Enea
Stalprofil

Eektrobudowa

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 23 marca 2015

INFORMACJE ZE SPOLEK

Open Finance planuje znaczny, dwucyfrowy wzrost zyskownosci w 2015 roku, a z zysku osiggnietego w
2014 roku nie planuje wyptaca¢ dywidendy - poinformowat Maurycy Kuhn, prezes spotki.

Radpol nie osiggnie 300 min PLN przychodéw ze sprzedazy tak szybko jak zapowiadat. Nowy prezes
Daniel Dajewski poinformowat PAP, ze spodtka bedzie na to potrzebowata kilka kwartatéw wiecej. Radpol
zamierza poprawi¢ sprzedaz m.in. dzieki zmianie organizacji grupy.

Grajewo i Pfleiderer Group chcg dokonac integracji wewnetrznej, m.in. ujednolicajgc procesy zakupowe i
transferujgc technologie. Grupa szacuje, ze osiggnie efekty integracji w wysokosci 15 min euro do konca
2017 r. — poinformowat na konferencji prasowej nowy prezes Grajewa Michael Wolff. Spdtka nie planuje
wyptaty dywidendy w tym roku.

Jastrzebska Spoétka Weglowa chce w tym roku obnizy¢ jednostkowe koszty wydobycia, wdraza ocenia, ze
trudno bedzie utrzymaé ceny wegla koksowego w |l kwartale k/k Spétka szacuje skutki akcji protestacyjnej
na 104 min PLN JSW wznowita rozmowy z obligatariuszami w sprawie przesuniecia opcji put. JSW

ABC Data widzi potencjat do poprawy rdr wynikdw w | kw. Spoétka jeszcze nie zdecydowata, czy bedzie
chciata kontynuowac¢ program skupu akcji wtasnych. Zarzad w |l kw. przedstawi prognoze oraz strategie na
najblizsze lata, ktdra zaktada m.in. nacisk na rozwéj e-commerce, ekspansje na nowych rynkach i przejecia.

OPTeam zakonczyta 2014 r. z przychodami w wysokosci 98 min PLN co oznacza wzrost 0 5,1 % w ujeciu
rok do roku. Zysk netto, wyniost blisko 3 min wzrost o 13,5% r/r

Nakfady na kampanie marketingowg Wiedzmina 3 wyniosg 35 min USD, ich zdecydowang wigkszos¢
poniosg dystrybutorzy - poinformowat na konferencji Adam Kicinski, prezes CD Projekt. Dodat tez, ze
premiera gry, zaplanowana na 19 maja, nie jest obecnie zagrozona.

CUBE.ITG (w konsorcjum z Spétki Ogolnobudowlanej "Alfa Edgar" Witowski i Woroniecki Sp. j.) wygrato
przetarg na wykonanie ekspozycji statej w kaponierze i jej otoczeniu w Cytadeli Warszawskiej na potrzeby
Muzeum Katynskiego - Oddziatu Muzeum Wojska Polskiego.

Enea nie planuje emisji obligacji w tym roku, ale moze zmieni¢ zdanie, gdyby pojawity sie ciekawe projekty
akwizycyjne. Spotka prowadzi zawansowane rozmowy w sprawie kupna trzech farm wiatrowych, jest tez w
procesie sprzedazy PKP Energetyki - poinformowali przedstawiciele Enei.

Stalprofil planuje zainwestowa¢ w 2015 r. 18,94 min PLN w modernizacje i rozbudowg magazynu w
Dabrowie Gérniczej oraz 0,4 min PLN w pozostate cele - podata spétka w raporcie. Zysk netto Stalprofilu
wzrost w 2014 r. do 8,6 min PLN mimo spadku przychodow.

Spotka podata wyniki za 4Q’14.

4Q'1 4Q'1 zmiana 4Q'14P odchy 4Q'14 odchy 2014P 201 zmiana
3 4 r/r BDM* 1. kons 1. zarzad 3 2014 r/r
270, 351, 905, 1
Przychody ze sprzedazy 9 5 29,8% 355,4 -1,1% 349,8 0,5% 1233,8 6 108,3 22,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 332 293 -12,0% 16,0 82,9% - - - 63,1 732 15,9%
168,7
Zysk na sprzedazy 27,3 24,0 -12,2% 8,9 % - - - 41,7 53,3 28,0%
EBITDA 192 169 -12,1% 11,9 41,9% 16,4 3,1% - 38,7 49,3 27,3%
EBIT 16,3 13,5 -17,2% 8,7 54,8% 13,8 -2,2% - 24,7 35,7 44,7%
2Zysk (strata) brutto 17,2 12,7 -26,3% 8,0 57,9% - - - 259 335 29,3%
Zysk (strata) netto 11,7 11,0  -6,0% 6,5 69,5% 9,8 12,7% 23,0 17,2 27,3 58,7%
Marza zysku brutto ze 12,3 7,0
sprzedazy % 8,3% 4,5% - - % 6,6%
4,3
Marza EBITDA 7,1% 4,8% 3,4% 4,7% - % 4,4%
2,7
Marza EBIT 6,0% 3,8% 2,5% 3,9% - % 3,2%
1,9
Marza zysku netto 4,3% 3,1% 1,8% 2,8% 1,9% % 2,5%

Zrédto: DM BDM, spétka, *prognozy z raportu analitycznego z 23.02.2015

BDM: Spétka wyraznie przekroczyta roczng prognoze zarzadu na poziomie wyniku netto (27,3 min PLN vs
23,0 min PLN), ponizej wypadty przychody (1,1 mid PLN vs 1,2 mid PLN). Biorgc pod uwage sam 4Q’14
wyniki (poza przychodami) wyglada duzo lepiej niz nasze zatozenia (przyjmowali$my wynik zblizony do
prognozy zarzgdu) a takze nieco lepiej niz konsensus. Zwraca uwage wysoka marza brutto ze sprzedazy w
poréwnaniu z okresem 1-3Q’14 (8,3% vs 5,8%). Jednocze$nie w samym 4Q’14 pojawito sie duze (-10,5 min
PLN) saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Zysk jednostek stowarzyszonych w 4Q’14: +0,2 min PLN.

Spogladajgc na segmenty na poziomie EBITDA: bardzo dobry rezultat (>10 min PLN) wygenerowat
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segment dystrybucji, natomiast kolejne -5,5 min PLN straty dofozyt segment przemystu (-22,5 min PLN w
catym 2014). Z raportu wynika, ze spotka wypowiedziata ZUE umowe konsorcjalng na budowe zajezdni
Franowo w Poznaniu (ZUE nie uznafo takiego kroku) i dazy do rozliczenia prac bezpo$rednio z inwestorem.

Na minus wypadty przeptywy z dziatalnosci operacyjnej. W samym 4Q’14 wykazano -42 min PLN (-96 min
PLN w catym 2014). Dtug netto wynosi 40,9 min PLN. Zwracamy uwage, ze jak informowat Tauron, na
przetomie roku realizowano jeden z kamieni milowych inwestycji w EC Tychy (posadowienie generatora) —
trudno nam powiedzie¢ jak doktadnie realizowano przeptywy na linii Tauron — Elektrobudowa —
podwykonawca. Wzgledem 3Q’14 mocno skoczyly nalezno$ci, natomiast lekko spadfa pozycja kwot
naleznych tytutu uméw budowlanych (275 min PLN, w tym: Byczyna - 66 min PLN, EC Tychy — 57 min PLN,
Skawina - 45 min PLN, Stupsk — 34 min PLN, Franowo — 20 min PLN).

Portfel zaméwien na koniec 2014: 1,77 mid PLN (w tym segment przemystu 0,15 mid PLN). Prognoza
zarzgdu na 2015: przychody — 1,2 mld PLN, zysk netto — 45 min PLN.

W liscie do akcjonariuszy prezes spétki podkredlit, ze jest ona ,dobrze przygotowana do zniw na rynku
energetyki”. Zaznaczyt takze, ze udafo sie zakoriczy¢ ,bolesng restrukturyzacje” segmentu przemystu.
Zarzad rekomenduje pozostawienie zysku w spofce (brak dywidendy).

Spédtka podata wyniki za 4Q’14.

4Q'13 4Q'14 zmianar/r 4Q'14P BDM odchyl. 2013 2014 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 25,7 33,5 30,5% 38,9 -13,9% 103,2 1029 -0,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 7,4 4,8 -34,2% 9,7 -50,3% 26,3 23,1 -12,2%
Zysk na sprzedazy 2,0 0,4 -81,4% 3,6 -89,8% 51 3,2 -37,4%
EBITDA 43 1,1 -74,7% 6,2 -82,5% 16,4 11,6 -28,9%
- ustugi med. + radiofarmaceutyki 2,1 2,9 33,3% 5,3 -46,2% 149 15,7 5,3%
-1T 2,0 -1,7 - 07 - 1,0 -4,3 -

- pozostate 0,2 0,1 -22,2% 01 0,0% 0,4 0,4 0,2%
EBIT 1,7 -1,6 - 31 - 6,1 0,7 -89,0%
Zysk (strata) brutto 0,9 -2,6 - 2,1 - 2,6 -3,7 -
Zysk (strata) netto 0,6 -2,7 - 1,5 - 3,0 -3,4

Marza zysku brutto ze sprzedazy  28,6% 14,4% 25,0% 25,4% 22,4%

Marza EBITDA 16,7%  3,2% 15,9% 15,9% 11,3%

Marza EBIT 6,6% -4,8% 8,1% 59% 0,7%

Marza zysku netto 2,5% -7,9% 4,0% 2,9% -3,3%

Zrédto: DM BDM, spétka

BDM: Wraz z dokonaniem odpiséw w koncéwce 2014 roku, zaktadamy ze spétka wykaze w 2015 roku
wysokg dynamike poprawy, za co bedzie odpowiadaC znaczgca poprawa kontraktacji. Tym samym
oczekujemy, ze juz w 1Q’15 spétka na poziomie EBITDA wykaze zysk przekraczajgcy 6 min PLN, z
dalszymi pozytywnymi akcentami poprawy rentownosci w kolejnych kwartatach 2015 roku.

Same wyniki za 4Q’14 sg stabsze od naszych oczekiwan. Na poziomie sprzedazy odpowiada za to przede
wszystkim Alteris: spodziewaliSmy sie, ze w catym roku zblizy sie do sprzedazy z 2013 - jest 5 min PLN
stabiej. W samym 4Q’14 skonsolidowana EBITDA jest az 5,1 min PLN ponizej naszych prognoz (z tego 2,5
min PLN to stabszy wynik Alterisa a reszta stabszy wynik na podstawowej dziatalnosci Voxela). Za
odchylenie na poziomie 2,0 min PLN odpowiada saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Z sprawozdania
wynika takze, Ze na poziomie jednostkowym Voxela dokonano odpisu nalezno$ci z nadwykonari dla NFZ za
lata 2011-13 (juz na poziomie przychodéw ze sprzedazy) na 1,6 min PLN.

W catym 2014 roku (mimo stabszego 4Q’14) na podstawowej dziatalnosci Voxel miat wyzszg EBITDA r/r, za
strate odpowiada Alteris. Z listu do akcjonariuszy wynika, ze w roku 2015 zarzgd ktadzie nacisk na rozwoj
pracowni PET (ktére majg znaczgco poprawi¢ rentowno$¢ grupy oraz zwigekszy¢ wykorzystanie produkcji
radioznacznikéw) oraz realizowany jest gteboki plan restrukturyzacji kosztowej Alrerisu (m.in. w koszty 2014
roku odpisano cze$¢ aktywdw nie przynoszacych dodatnich przeptywéw finansowych). W 2Q’'15 Voxel
spodziewa sie rozpoczecia komercyjnej sprzedazy nowego produktu - 11C-cholina (radiofarmaceutyk
stosowany w diagnostyce PET/CT raka prostaty). Spétka otrzymata juz zezwolenie na wytwarzanie od
Gtéwnego Inspektora Farmaceutycznego.

Przychody spotki w 4Q'14 wyniosty 330,9 min PLN, a zysk netto 7,3 min PLN. Konsensus oczekiwat
odpowiednio 327,7 min PLN i 7,3 min PLN

W 4Q’14 przychody Farmacolu wyniosty 1410,7 min PLN, a zysk netto 40,3 min PLN. Konsensus oczekiwat
odpowiednio 1402,0 min PLN i 27,1 min PLN

Boryszew chce wyptaci¢ z zysku netto za 2014 rok 10 groszy dywidendy na akcje - poinformowata spotka w
komunikacie.

Zarzad ZE PAK zarekomendowat wyptate dywidendy za 2014 rok w wysokosci 40,66 min PLN czyli 0,80
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PLN na akcje. Przychody spotki w 4Q’14 wyniosty 708,7 min PLN, a zysk netto 15,1 min PLN. Konsensus
zaktadat odpowiednio 682 min PLN przychodéw i 14,1mIn PLN zysku netto.
Orange Polska zakonczyt udziat w licytacji jednego bloku pasma 2600 MHz w aukcji prowadzonej obecnie
przez UKE. Zdaniem firmy, pozwoli to na "wtasciwsze przeprowadzenie i szybsze zakonczenie catej aukcji

na czestotliwosci 800 i 2600 MHz z korzyscig dla wszystkich jej uczestnikéw" - podat operator w
komunikacie prasowym.

Zarzad Vistalu Gdynia rekomenduje wyptate 30 groszy brutto dywidendy na akcje za rok 2014.

Dane w min EUR

4Q'13 4Q'14 zmianar/r 4Q'14P BDM odchylenie

Przychody 39,3 29,8 -24,2% 31,2 -4,6%
Wynik brutto na sprzedazy 24,3 19,7 -19,0% 19,9 -1,3%
EBITDA 84,1  -109,5 - -105,9 -
EBITDA adj. 19,8 16,6 -16,4% 15,2 9,3%
EBIT -84,2  -109,7 - -106,0 -
EBIT adj. 19,7 16,4 -16,6% 15,0 9,2%
Zysk brutto -104,7 -135,7 - -126,7 -
Zysk netto -100,2 -140,1 - -104,6 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 61,8%  66,1% 64,0%

Marza EBITDA adj 50,4%  55,7% 48,6%

Marza EBIT adj 50,1% 55,2% 48,2%

Marza zysku netto - - -

BDM: Wyniki spétki zgodne z naszymi oczekiwaniami. Spadek przychoddw r/r wynika przede wszystkim ze
sprzedazy udziatéw w Galerii Kazimierz, ktéra miata miejsce pod koniec 2013 roku. Srednia rentowno$é
brutto wyniosta 66,1%, co oznacza poprawe o 4,3 p.p. r/r. Stabszy wynik EBITDA wynika z dokonanych
odpisach na portfolio spétki — w 4Q’14 utrata wartoSci obiektéw komercyjnych i mieszkaniowych wyniosta
126,1 min EUR vs 103,9 min EUR w 4Q’13 (w grudniu 14 GTC informowato w raporcie biezgcym, ze odpisy
mogg by¢ bliskie temu poziomowi). Zwracamy jednak uwage, Ze po oczyszczeniu wyniku o odpisy
zauwazalna jest poprawa dziatalno$ci operacyjnej — skorygowana marza EBITDA wzrosta w 4Q’14 do
55,7% (+5,3 p.p.). Deweloperowi udato sie obnizy¢ koszty sprzedazy o 0,4 min EUR; koszty zarzadu
wzrosty 0 0,6 min EUR, co wynika jednak z one-off'u w postaci odprawy dla bytego prezesa Alaina
Ickovicsa.

W liscie do akcjonariuszy zarzad podtrzymat plan wyjscia z najmniej rentownych inwestycji, co naszym
zdaniem jest dobrym ruchem. Do tej ww. obiekty (m.in. Rumunia) najmocniej rzutowaty na wykazywane
odpisy, a dodatkowo naruszyty w czesci kowenanty kredytowe. Wiadze grupy negocjujg umowy z
kredytodawcami. Zarzad liczy réwniez, Ze w biezgcym roku uda sig ,ruszy¢” z pracami w galeriach Wilanéw
i Biatotgka (pre-let na poziomie 25-30%).

4Fun Media opublikowat prognoze finansowg na 2015 rok, w ktérej zaktada 20,3 min PLN przychodéw ze
sprzedazy, 3,1 min zysku netto, 3,56 min PLN zysku z dziatalnosci operacyjnej oraz EBITDA na poziomie
5,8 min zt

Przychody Pelionu w 4Q’14 wyniosty 2046,0 min PLN a zysk netto 25,2 min PLN. Konsensus zaktadat
odpowiednio 1931,5 min PLN i 21,9 min PLN

Spédtka podata wyniki za 4Q’'14.

4Q'13 4Q'14 zmianar/r 4Q'14P BDM odchyl 2013 2014 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 281,9 263,1 -6,7% 273,5 -3,8% 11139 11034 -0,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 83,4 77,7 -6,8% 80,2 -3,1% 325,7 329,2 1,1%

Zysk na sprzedazy 19,7 17,5 -11,2% 18,2 -4,0% 80,1 80,9 1,0%

PPO/PKO -13,5 -4,7 -65,4% -6,1 -23,2%  -29,9 -15,3 -48,9%
EBITDA 12,6 19,1 51,4% 18,9 0,9% 75,9 90,5 19,2%
EBIT 6,3 12,8 105,2% 12,1 6,2% 50,2 65,6 30,8%
Zysk (strata) brutto -3,0 -12,3 - -20,2 - 25,4 28,0 10,1%
Zysk (strata) netto -4,9 -10,8 - -14,5 - 20,5 20,8 1,5%

Marza zysku brutto ze sprzedazy 29,6% 29,5% 29,3% 29,2% 29,8%

Marza EBITDA 45%  7,3% 6,9% 6,8% 8,2%

Marza EBIT 22%  4,9% 4,4% 4,5% 5,9%

Marza zysku netto -1,7%  -4,1% -5,3% 1,8% 1,9%

Zrédfo: DM BDM, spétka
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BDM: W 4Q’14 nieco nizsze od naszych zatozen okazaty sie przychody, natomiast EBITDA jest zgodna z
prognoza. Spora strata netto nie powinna by¢ dla rynku niespodzianka (wyniki kwartatu sg obcigzone przez
duze réznice kursowe, gtéwnie wynikajgce z kursu EUR/RUB) - okazata sie ona nawet nieco mniejsza niz
zaktadalismy. Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty w 4Q’14 +29,5 min PLN (spodziewalismy sig
+20-25 min PLN).

Przychody spétki w 4Q’14 wyniosty 8,8 min PLN, a zysk netto 2,8 min PLN. Konsensus oczekiwat
odpowiednioll,0 min PLN i 4,4 min PLN
Zarzad Polwaksu zarekomendowat wyptate dywidendy w wysokosci 12,3 min PLN czyli 1,22 PLN na akcje

Zarzad spotki Wawel bedzie rekomendowat, aby na dywidende za rok 2014 zostato wyptacone 29,99 min
PLN co daje 20 PLN na jedng akcje

Work Service planuje sfinalizowanie w Il kwartale dwoch przeje¢ spotek z segmentu IT, ktére generujg po
ok. 80 min PLN przychodéw i 6 min PLN EBIT - poinformowat Tomasz Hanczarek, prezes spoétki. Dodat, ze
20-% tempo organicznego wzrostu przychodéw to cel minimum na 2015 r.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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INDEKSY | WSKAZNIKI

zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2015-03-20 426,6 1,3% 0,4% 3,9% 2,0% Miedz LME 3M 2015-03-20  5853,0 3,2% 2,8% -8,5%  -14,4%
MSCI World 2015-03-20 17513 1,3% 0,6% 3,9% 3,1% Ropa WTI Crude 2015-03-20 46,6 2,3% -87%  -20,1% -48,2%
MSCI EM 2015-03-20 965,0 0,5% -1,4% 3,1% -7,3% Ztoto Spot $/oz 2015-03-20  1184,5 1,3% -1,3% 0,5% -3,0%
MSCI BRIC 2015-03-20 265,6 0,8% -2,3% 4,2% -7,4% Aluminium LME 3M 2015-03-20  1780,0 1,0% -0,7% -6,6% -9,9%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2015-03-20 541485  0,6% 3,6% 62%  -2,1% Polska Syryield 2015-03-20 1,968 -4,2% -33%  -10,0% -18,8%
Polska WIG20 2015-03-20  2384,8 1,0% 25%  42%  -52% Polska 10yr yield 2015-03-20 2,259 -2,7% -1,1%  -10,0%  -26,2%
Polska mwIG40 2015-03-20  3789,9 0,0% 5,9% 8,8% 2,3% Polska WIBOR3M  2015-03-20 1,550 0,0%  -11,9% -209% -33,2%
Polska sSWIG80 2015-03-20 135553  0,3% 56% 134%  81% Polska WIBOR6M  2015-03-20 1,560 0,0%  -103% -20,0% -32,5%
Wegry BUX 2015-03-20 18915,7 1,6% 6,7% 17,4% 4,4% USA 10yr yield 2015-03-20 1,930 -1,9% -62%  -14,6% -23,6%
Czechy PX 2015-03-20 1042,6 0,2% 2,9% 10,6% 4,9% Niemcy 10yr yield 2015-03-20 0,184 -1,6% -49,6% -689% -81,8%
Butgaria Sofix 2015-03-20 500,1 0,8% 3,4% -2,4% -7,9% Japonia 10yr yield 2015-03-20 0,329 -2,4% -141%  -2,7%  -39,3%
Rosja Micex 2015-03-20 1628,6 1,3% -92% 12,9%  15,4% Hiszpania 10yr yield 2015-03-20 1,181 -5,8% -16,8% -29,3%  -46,3%
Rosja RTS (USD) 2015-03-20 862,1 1,7% -53% 12,8% -254% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2015-03-20 69313 -0,7%  -51%  16%  -3,8% Portugalia 10yr yield 2015-03-20 1,633 -43%  -235% -395% -48,7%
Turcja ISE 100 2015-03-20 819220 0,7% -3,5%  -1,1% 7,5% Wrtochy 10yr yield 2015-03-20 0,960 -50%  -248% -41,7%  -50,2%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2015-03-20 3670,7 1,5% 6,7% 19,0%  14,9% EUR/PLN 2015-03-20 4,132 0,1% -1,2% -3,9% -1,0%
W. Brytania FTSE 100 2015-03-20 6962,3 0,9% 2,2% 8,5% 4,6% USD/PLN 2015-03-20 3,818 -1,6% 3,4% 8,1% 17,5%
Francja CAC40 2015-03-20 5037,2 1,0% 5,3% 20,0% 14,7% CHF/PLN 2015-03-20 3,916 0,1% 1,0% 9,5% 13,3%
Niemcy DAX 2015-03-20 11899,4 1,2% 8,9% 23,0%  22,9% EUR/USD 2015-03-20 1,082 1,7% -45% -11,1% -15,8%
Hiszpania IBEX 35 2015-03-20 110910  3,0% 50% 11,2%  6,0% UsD/JPY 2015-03-20 120,040  -0,7% 1,0% -0,5%  10,2%
Holandia AEX 2015-03-20 496,0 0,6% 6,2% 197% 18,1%
Szwecja OMX 30 2015-03-20  1707,5 0,7% 3,4% 185% 21,1%
Austria ATX 2015-03-20  2510,2 0,7% 32% 192%  9,9%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2015-03-20 17 959,0 0,9% 0,1% 2,4% 6,1%
USA S&P500 2015-03-20 2089,3 0,9% 0,0% 2,3% 5,9%
USA Nasdaq Comp 2015-03-20 4992,4 0,7% 1,5% 5,9% 10,5%
Kanada S&P/TSX 2015-03-20 148739  0,5% -12%  40%  -0,7%
Meksyk IPC 2015-03-20 44118,2 -0,3% 1,0% 3,5% -3,5%
Brazylia BOVESPA 2015-03-20  50953,5 2,0% 1,4% 4,7%  -10,1%
Argentyna MERVAL 2015-03-20 11148,5 2,1% 20,6% 41,9% -1,7%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2015-03-23  19560,2 0,4% 6,8% 11,2%  20,8%
Hong Kong Hang Seng 2015-03-20 24 375,2 -0,4% -1,4% 5,9% 1,1%
Chiny Shanghai Comp 2015-03-23 3617,3 1,0% 11,4% 16,4%  55,4%
Indie BSE30 2015-03-20  28261,1 -0,7% -3,2% 3,4% 4,6%
Indonezja JKSE 2015-03-20 5443,1 -0,2% 0,8% 5,8% 4,5%
Izrael TA 25 2015-03-22 1601,2 1,4% 7,8% 8,1% 10,7%
Korea Kospi 2015-03-23 2037,2 0,0% 3,9% 6,9% 0,5%
Australia S&P/ASX 200 2015-03-23 5975,5 0,4% 2,9% 14,1%  13,2%

Zrédfo: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE

DJIA(17,961.13, 18,197.29, 17,961.13, 18,127.65, +168.621) NASDAQ (5,033.47, 5,042.14, 5,020.07,5,026.42, +34.0400) L s100
18400
18200 - 5000
18000
- 4900
17800
17600 [ 4800
17400 L 4700
17200
- 4600
17000
16800 [ 4500
16600 4400
t16400
4300
16200
16000 [ 4200
15800 L 4100
AU ‘ust‘ ' Sé le‘mb‘er“o‘ctol‘:er‘ ' ‘No‘verr‘m‘er De‘cen"nb‘e‘r ‘201‘5 o ‘Fe‘bru‘ar‘ ‘Ma‘rch‘ ' ‘A{‘ U LV L U TTT L LI LR
9 P! Yy wgust September ' |October [November [December 2015 [February |March A
SP500 (2,090.32, 2,113.92, 2,090.32, 2,108.10, +18.8301) 2140 DAX (11,942.16, 12,087.61, 11,926.86, 12,039.37, +139.970) 12500
L g0 12300
12100
- 2100
11900
[ 2080 11700
- 2060 11500
L s0s0 11300
11100
[ 2020 10900
[~ 2000 10700
L 1080 10500
L 1060 10300
10100
1940
9900
[ 1920 9700
F 1900 9500
L 1es0 9300
1 9100
- 1860
8900
- 1840 8700
F 1820 8500
L 1800 8300
T T T T U T T T T T T T T T T T 8100
wgust | |September ' |October [November [pecember [2015 [February IMarch N T VU o i P e e A SR
ugust ‘October D 7n15 ‘February ‘March A
FT-SE100 (6,962.32, 7,024.21, 6,960.81, 7,022.51, +60.1899) £ 7100 CACA0 (5,044.42,5,106.04, 5,036.27, 5,087.49, +50.3101) b 5200
E 7050 E 5150
£ 5100
E 7000
b 5050
E 6950 E 5000
E 6900 £ 4950
E £ 4900
6850 E 4850
E 6800 E 4800
E 6750 E 4750
= 4700
E 6700 b 4650
E 6650 £ 4600
E 6500 E 4550
E 4500
E 6550 E 4450
E 6500 b 4400
E E 4350
6450 £ 4300
E 6400 b 4250
E 6350 = 4200
£ 4150
6300 E 4100
E 6250 E 4050
E 6200 £ 4000
E 3950
[ 6150 = 3900
E 6100 £ 3850
E 6050 £ 3800
E 3750
F 6000 E 3700
T R N T R T S S S

T
T L U S T T T T T
foust September . |October November [Decemberl2015 February  March ~ qust September ‘Oclober ‘November December|2015 February  [March AL

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze g subiekty autoréw. O jie i zawarte w nim komentar
nie sq podstawa zadne; rekomendacj kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafoscilub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




