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Podsumowanie: powiato chtodem

. Umiarkowany pesymizm na nastepne trzy miesigce wynika z (jesiennego) ochtodzenia klimatu makroekonomicznego, obnizania oczekiwan co do wy-
nikdw spotek oraz relatywnie wysokich wycen. Dla rynku akcji spodziewamy sie catkowitej stopy zwrotu rzedu od -5% do +0% (WIG 20 za trzy miesig-
ce 2 260-2 380; WIG 49700 — 52300)

J Wyceny spétek nie zmienity sie istotnie przez ostatnie trzy miesigce i nadal sg na godziwym poziomie. Dla WIG P/E wynosi 14,5x na 2014 r. i 14x na
2015 r. (vs. Srednia z ostatnich 10 lat 14,9x). Na plus przemawia stopa dywidendy, ktéra dla WIG 20 wynosi 4,4% na 2015 .

J Czwarty kolejny rok konsekwentnie obnizane sg prognozy poprawy wynikéw (kolejne -2% w minionym kwartale). EPS dla WIG poprawi sie, ale mi-

zernie (skorygowany +9% w 2014 r.; +4% w 2015 r.).

. Wzrost PKB przejsciowo spowolni z powodu negatywnego wptywu kryzysu rosyjsko-ukrainskiego oraz wyraznego spowolnienia/recesji w krajach
strefy euro. W 2015 r. ze wzgledu na site popytu krajowego, wspieranego przez poluzowanie monetarne i fiskalne, oczekujemy przyspieszenia wzro-
stu PKB do 3,6% z 3,2% w 2014 r.

J Niskie stopy z jednej strony majg pozytywny wptyw na wyceny, z drugiej strony obnizajg oczekiwania co do poprawy zysku w bankach. Mimo rekor-
dowo niskich pozioméw nadal utrzymujg sie odptywy z funduszy akcyjnych z powodu awersji do ryzyka oraz dobrych wynikéw funduszy obligacyj-

nych.

J Gtéwnymi czynnikami ryzyka pozostaje spowolnienie globalnej gospodarki (Chiny, Europa), ktore jest ostatnio zdecydowanie bardziej widoczne,

przebieg kryzysu na Ukrainie oraz strukturalny efekt reformy OFE.

. W tym scenariuszu rekomendujemy stawianie na defensywne sektory oraz przede wszystkim na selekcje. Wydaje nam sie, ze ewentualne korekta to
nie poczatek dtuzszego trendu, a jedynie dostosowanie wycen rynkowych do stabnacych oczekiwan makroekonomicznych oraz obnizanych prognoz
dynamiki wynikéw. Nasze pomysty na plus to: PZU, PGE, mBank, CCC, Bogdanka, Kety, GTC, GPW, Forte, Apator, Amica, Stalexport, Alumetal, AB,
Selena, Monnari, Pekaes, Unibep, Duon, Ferro, Mieszko.
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Po letnich wzrostach jesienny chtéd

Po optymistycznych nastrojach z konca lata pozostato ciepte wspomnienie. Jesien przyniosta
ochtodzenie nastrojéw, przede wszystkim wynikajgce z pogorszajgcego sie otoczenia makroek-
onomicznego i coraz wyrazniejszego obnizania oczekiwan co do wzrostu PKB w 2015 r. Dodat-
kowo ciecie stép obnizyto oczekiwania co do wzrostu wynikéow sektora bankowego w przy-
sztym roku. Zauwazono, ze stabszy wzrost PKB, nizsze stopy i spadajgce ceny surowcow ozna-
czajg nizsza dynamike poprawy wynikéw spotek w przysztym roku. Konsensus na 2015 r. spadt
o ponad 10% od poczatku roku, w tym o 2% w ostatnim kwartale. Tym samym jest to czwarty
rok z rzedu, w ktérym w ciggu roku konsekwentnie obnizane sg prognozy EPS na rok przyszty.
W efekcie catkowita stopa zwrotu dla indeksu WIG 20 za ostatnie dwa lata wynosi praktycznie
0%. Bardzo wazne bedga rzeczywiste wyniki w przysztym roku. Historycznie w latach, w ktérych
w roku poprzednim obnizano oczekiwania, a w biezgcym nastepowat zwrot sentymentu (czyli
analitycy przereagowywali lub pojawiato sie pozytywne zaskoczenie) nastepowaty znaczne
wzrosty. Dla przyktadu: na 2010 r. (w ciggu 2009 r.) obnizono oczekiwania az o 24%, ale w sa-
mym 2010 r. poprawity sie one juz o 21%; w efekcie indeks wzrést 18%. Podobna sytuacja byta
w 2012 r., czy w 2009 r. (tu minimum oczekiwan EPS osiggnieto w lipcu po obnizce o 61%, ale
do konca roku prognozy odbity o 10%). Naszym zdaniem jednak przy wcigz duzej niepewnosci,
co do wzrostu PKB i rzeczywistych wynikéw spétek, jest za wczesdnie, aby zwiekszaé alokacje w
oczekiwaniu na podobny rozwdéj wypadkow. Dlatego zmieniamy nastawienie na umiarkowany
pesymizm (przynajmniej na najblizsze trzy miesigce) i dla rynku akcji spodziewamy sie catkowi-
tej stopy zwrotu rzedu od -5% do +0% (WIG 20 za trzy miesigce 2 260-2 380; WIG 49700 —
52300).
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Za drogo na wzrosty, (prawie) za tanio na spadki

Obecnie wyceny utrzymujg sie na relatywnie wysokim poziomie (P/E dla WIG 14,5x na 2014 r.), ale naszym
zdaniem nie wkroczyty w obszar przewartosciowania. Srednie P/E dla WIG za ostatnie 10 lat to 14,9x, tak
wiec jestesmy blisko tego poziomu. Rozstrzygajgcym czynnikiem, co do przestrzeni dla wzrostéw indekséw
jest wiec naszym zdaniem oczekiwana poprawa EPS w 2015 r. Jednak w swietle obnizanych oczekiwani co

do wzrostu PKB w przysztym roku, mocno $cietych stép i stabych surowcéw P/E na 2015 r. to nadal 14x.

Gorzej wyglada to dla blue-chip’éw. gdzie P/E na ten rok jest 14% powyzej $redniej (13,9x) i najwyzej od
2007 r.

Z fundamentalnego punktu widzenia najistotniejsza wiadomos¢, to jak mocno i kiedy spétki zaczng popra-
wia¢ wyniki (+7,4% w 3Q). Dla spotek przez nas pokrywanych (74% catej kapitalizacji bez spotek zagranicz-
nych, 58% kapitalizacji ogétem) spodziewamy sie w 2014 r. poprawy wynikow o 9% r/r i zaledwie o0 4% w
2015 r. Wydaje sie, ze momentum wynikow nie daje wsparcia dla wzrostu kurséw, zwtaszcza w $Swietle re-

latywnie wysokich wycen.

Z drugiej strony rekordowo niskie stopy procentowe (2,7% rentownos¢ 10 letnich obligacji Skarbu Panstwa)
uzasadniajg coraz wyzsze mnozniki przy innych zatozeniach nie zmienionych. Na przyktad dla obecnego P/E
dla WIG 20 na 2015 r. i statej stopie wyptaty dywidendy (obecnie ok. 60%) oraz koszcie kapitatu na pozio-
mie 8% implikowany wzrost (g) to umiarkowane 3-3,4%. Inaczej méwigc spadek stopy wolnej od ryzyka o

50 punktéw bazowych oznacza wzrost godziwego wskaznika P/E 0 12%.

Kolejnym argumentem za inwestycja w akcje polskie jest wysoka stopa dywidendy na poziomie 4,4% dla
WIG 20 na 2015 r. Duzo spoétek ma silne bilanse (np. sektor finansowy) i generuje solidne przeptywy pie-
niezne, co pozwala faczyé szybki wzrost z przyzwoita dywidenda. Drugg grupga sg spoétki Skarbu Panstwa,

ktére zgodnie ze starg budzetowg tradycjg wyptacajg dywidende.

Indeks R/R YTD
WIG -1% 2%
WIG 20 -5% -1%
WIG-BANKI -4% 0%
WIG-CHEMIA -13% -8%
WIG-DEWELOPERZY -16% -14%
WIG-ENERGIA 21% 32%
WIG-PALIWA -11% -2%
WIG-SUROWCE -6% -1%
WIG-TELEKOMUNIKACJA 13% 4%
WIG-MEDIA 1% 13%

Zrédto: Bloomberg na dzieri 16 paZzdziernika 2014

zmiana EPS 2015/14 P/E 2015

Sektor mediowy 45% 111
Sektor handlowy 35% 23,1
Sektor wydobywczy 33% 12,6
Sektor deweloperski 29% 8,7
Rynek 22% 13,6
Sektor chemiczny 11% 15,8
Inne 10% 12,7
Sektor finansowy 6% 14,5
Sektor energetyczny -16% 12,3
Sektor telekomunikacyjny -19% 20,7
Sektor paliwowy - 12,2

Zrédto: DM PKO BP

2014 rok zmiana EPS i P/E w podziale na sektory - DM PKO BP

zmiana EPS

50%

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

P/E

25

Sektor medialny 4
Sektor handlowy
*
Sektor @ sektor wydobywezy
deweloperski *
‘ RYNEK
Inne Sektor chemiczn
* X3 Y
i * )
Sektor paliwowy N Sektor finansowy
T ) 4 T T
10 15 20
*
Sektor Sektor
energetyczny telekomunikacyjny

Zrédto: DM PKO BP



D
ﬁ Dom Maklerski Prognozy na lll kw. 2014

W 3Q wyniki poprawig sie 0 7,4% r/r

W 3Q spodziewamy sie wzrostu wyniku pokrywanych przez nas spotek o 7,4%, a w catym 2014 r. skorygowanego wzrostu o 9% r/r. Wyniki w 3Q w naszej
opinii nie dadzg impulsu do zwyzek na GPW, zwtaszcza w Swietle pogarszajgcych sie oczekiwan na przyszty rok.

Na poczatku roku wcigz konsensus zaktadat mocng poprawe wynikéw 2015 r. na fali silnego wzrostu PKB, ale ostatnie dane makroekonomiczne oraz ciecie
stép podziatato jak zimny prysznic. Od poczatku roku oczekiwania spadty o 10% (2% w 3Q). Niestety naszym zdaniem za wczesnie, aby twierdzi¢, ze to juz
koniec cie¢ oczekiwan i istnieje przestrzen do pozytywnych zaskoczen. Wrecz przeciwnie, mozna sie spodziewac duzej liczby obnizonych prognoz i wycen w

najblizszych tygodniach (przy okazji sezonu raportowania spotek).

W catym 2015 r. poprawa dla pokrywanych przez nas spotek jest mocna tylko pozornie (+22% r/r), gdyz w duzej mierze wynika z wielu jednorazowych zda-
rzen negatywnych, ktére zmaterializowaty sie w 2014 r. Dobrym przyktadem jest sektor paliwowy, ktéry nominalnie poprawi wynik o 6 mld PLN (ze straty
netto rzedu 0,5 mld PLN — odpis PKN), ale po skorygowaniu bytoby to zaledwie +9%. Przysztoroczne wyniki dla wszystkich spétek przez nas pokrywanych
skorygowane o najbardziej znaczgce zdarzenia jednorazowe urosng o zaledwie 4% (sic!). Sektor finansowy, typowany na lokomotywe GPW, poprawi wynik

zaledwie 0 2% ze wzgledu na spadek marzy odsetkowej w bankach.

W 2015 r. tak niska dynamika zyskéw wynika z kilku czynnikdéw. Stabe wsparcie daje sektor finansowy, ktdry ugina sie pod presjg obnizek stép procento-
wych (EPS zaledwie +2%), a negatywng kontrybucje ma sektor energetyczny (od -5% do -10% r/r) i telekomunikacyjny. Ryzykiem jest réwniez zaktadana
poprawa wynikéw w sektorze wydobywczym (prognoza +33%), gdyz obecnie pogarszajace sie uwarunkowania makroekonomiczne mogg wptyna¢ na utrzy-

manie sie niskich cen surowcow.
Silne wsparcie dajg sektory cykliczne, takie jak deweloperzy (+30% r/r), sektory handlowy (+35%) i media (+45%)

Perspektywy dla sektora bankowego ciezko uznaé za zachecajgce. Obnizki stép procentowych (w tym niesymetryczna obnizka stopy lombardowej) oraz
stabsze sygnaty ptyngce z polskiej gospodarki, sprawiajg ze oczekiwana poprawa zyskéw w 2015 staje pod znakiem zapytania. W scenariuszu nieznacznego
wzrostu wynikéw w 2015, obecne wyceny na poziomie 15,6x zyski za 2014 (mediana dla sektora) nie prezentujg sie nadzwyczaj zachecajgco. Z drugiej stro-
ny relatywnie wysoka stopa dywidendy (4,0% wobec rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych na poziomie 2,7%), ogranicza w naszej ocenie potencjat
spadkowy.
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Gtéwnymi czynnikami ryzyka pozostaje spowolnienie globalnej gospodarki (Chiny, Europa), ktdre jest ostatnio zdecydowanie bardziej widoczne, przebieg

kryzysu na Ukrainie oraz strukturalny efekt reformy OFE.

W ostatnich tygodniach widaé¢ wyrazne oznaki spowolnienia w Chinach (rynek nieruchomosci), Europie (staby popyt i ujemna dynamika kredytéw) oraz w
Polsce (produkcja, sprzedaz). Dodatkowo staby PLN wobec USD, ale nie wobec EUR ostabia wktad eksportu netto na wzrost PKB. Naszym zdaniem kazde

kolejne dane ostabiajg oczekiwania i podmywajg prognozy wynikéw spotek.

Trudno powiedzie¢ czy oczekiwania znalazty juz dno, gdyz nie znany jest petny wptyw sankcji na gospodarke Europy, Niemiec i Polski, a takze dalszy prze-
bieg konfliktu na Ukrainie.

Kolejnym, réwniez istotnym ryzykiem sg Chiny. W 2Q wzrost PKB nieznacznie przyspieszyt w poréwnaniu z 1Q z 7,4% do 7,5% r/r. Jednak wyrazne spowol-
nienie na rynku nieruchomosci, wdrazanie reform i zmiana struktury wzrostu wywotujg presje na ceny surowcéw, a w warszawskim indeksie spétki z tej
branzy maja istotny udziat. Ponadto zwiekszona podaz surowcédw dodatkowo utrudnia sytuacje na tych rynkach (np. wegiel). Zmiany chinskiego popytu na

metale czy wegiel bedzie miata duzy wptyw i w kolejnych miesigcach moze zaskoczy¢ zaréwno na plus jak i na minus.

Naszym zdaniem rynek dopiero dostosowuje wyceny na GPW do nowych ryzyk dla wzrostu PKB w Polsce (w poprzednim kwartale Polska gietda bytfa lepsza

niz rynki wschodzgce: WIG +1,5%; MSCI EM -1,3%) i istnieje powazne ryzyko kontynuacji spadkowej korekty do korica tego roku. .

Pierwsze osiem miesiecy pokazato, ze OFE ograniczyty zakupy akcji (3,2 mld PLN w 2014 w porédwnaniu do 15 mld PLN w 2013 r.), a jezeli juz to kupowaty
akcje gtdwnie za granicg, a w Polsce raczej tylko w ABB i IPO. W I-VIII OFE kupity akcje zagraniczne za 2,5 mld PLN i akcje polskie za 0,7 mld PLN. Jednak to
ryzyko w krdtkim terminie zostato zmitygowane przez interpretacje KNF, ktora za inwestycje zagraniczne uznata wszystkie spotki, ktérych wartos¢ nominal-
na akcji denominowana jest w walucie innej niz PLN, bez wzgledu na miejsce notowan czy zakupu tych akcji przez OFE. Wyczerpato to potencjat do dal-
szych zakupow, poniewaz udziat akcji zagranicznych skoczyt do 9,0% portfela akcyjnego. Jednak w kolejnych latach zaréwno dozwolony udziat akcji zagra-
nicznych, bedzie rost z 10% do 30% w 2016 r., a minimalny poziom alokacji w akcje ogdétem bedzie spadac z 75% w 2014 r. do 15% w 2017 r. Moze to stano-

wic¢ presje na rynek Polski. Z kolei wsparciem moze by¢ ustalenie benchmarku przez MF, w ktérym 80% udziatu ma WIG.

Kontynuacja procesu zmian w strukturze portfeli oraz odptywy netto bedg miat bardzo mocny wptyw na GPW. W 2014 r. naptywy netto wyniosg 8,1 mld
PLN (odptywy brutto 5 mld PLN), a w 2015 r. odptywy netto 1,1 mld PLN (brutto 3,8 mld PLN). Najwazniejszym ryzykiem jest strukturalna zmiana w zacho-

waniu inwestycyjnym OFE.
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Kolejnym ryzykiem najtrudniejszym do skwantyfikowania jest sytuacja geopolityczna na Ukrainie. Wydaje sie, ze obecnie sytuacja stabilizuje sie, a rynki
finansowe oswoity sie z obecnym status quo, ale w kazdej chwili moze powrdécié obawa o eskalacje konfliktu, czy obawy jak ostatecznie zawarte porozu-
mienie (w zaleznosci od jego ksztattu) wptynie na gospodarke Rosji i regionu oraz sankcje. Dodatkowo, coraz pewniejsza recesja i mozliwe problemy budze-

towe Rosji w obliczu spadajgcych cen ropy naftowej zwiekszaja ryzyko.

Z drugiej strony, dalszy spadek ryzyka systemowego (zwtaszcza relatywnie jak np. Polska versus Rosja) oraz utrzymujace sie niskie stopy procentowe w Eu-
ropie i Polsce wspierajg wyceny akcji. Z jednej strony obniza to stope wolng od ryzyka i koszt kapitatu, z drugiej teoretycznie zacheca do inwestycji zaréwno
spoftki, jak i inwestoréw kapitatowych. Konflikt na Ukrainie, oraz relatywne wyniki funduszy obligacyjnych i akcyjnych, skutkujg odptywami z akcyjnych TFl,
ale naszym zdaniem z braku alternatywy, po uspokojeniu sytuacji, przeptyw z nisko oprocentowanych depozytédw do TFl jest bardzo prawdopodobny. Ne-
gatywna strong ciecia stdp w Polsce jest ich mocny ujemny wptyw na wyniki bankéw. Sektor ten ma bardzo duzg wage w indeksie i dlatego ryzyko dalszego

ciecie stép moze by¢, wbrew intuicji i teorii wyceny, katalizatorem do spadkéw (jak na wiosne).

Duzg szansg dla europejskich akcji, gtdwnie krajow potudnia, ale tez Polski, jest ewentualna decyzja EBC o agresywniejszym luzowaniu ilosciowym. Taka

informacja bytaby w naszej opinii bardzo pozytywnie odebrana przez rynki.

Podsumowujgc i przektadajgc to na selekcje to, po pierwsze oczekujemy duzych réznic pomiedzy konkretnymi spdétkami, ale na zagregowanym poziomie
Srednie spotki powinny wedtug nas daé wyzszg stope zwrotu niz duze. W konsekwencji stawiamy przede wszystkim na selekcje matych i $rednich spdtek
oraz wyrézniamy spoétki defensywne i dywidendowe. Wydaje nam sie, ze ewentualne korekta to nie poczatek dtuzszego trendu, a jedynie dostosowanie
wycen rynkowych do stabngcych oczekiwan makroekonomicznych oraz obnizajgcych sie prognoz dynamiki wynikéw. W tym kontekscie warto selektywnie

kupowac akcje na spadkach.

Rekomendacje i perspektywy dla poszczegdlnych sektoréw, szczegdtowe prognozy makro oraz oczekiwania co do stopy procentowej i walut prezentujemy

w dalszej czesSci raportu.

W ponizszej tabeli przedstawiamy naszg selekcje, czyli jakie pomysty preferujemy ze spoétek na kolejne trzy miesigce 2014 r. i poczatek 2015 r.
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TOP PICKS
Cena P/E za 4 ost. _— ; Cena
Spétka MCAP (PLN m Uzasadnienie Analityk
- (PLNM) 1 610.2014) Kw. Y docelowa
. g Lw s ) . . . o). . . )
P7U 40594.2 470.10 122 Pr?ferowana ekspozycja sposrod dEJzych -spo’rek flr?ansow‘ych, at-rakc.yJ‘ne dyW|den‘dy (ok. 8%); dobre wyniki 3Q14; nowa strategia Jaromir Szortyka 520.00
ukierunkowana na wzrost przychoddw z dziatalnosci ubezpieczeniowej i zdrowotnej
PGE 394333 21.09 96 Relatywnlhe do.Tauron. Wiekszy potencjat wyptaty dywidendy, potencjalna poprawa srodowiska regulacyjnego: elektrownia atomowa, S G 18.60
kompromis klimatyczny
mBank 20471.9 485.00 163 Pot\'/\nerdzer?!e doniesien mediowych o zaII|ern|u stress—tes.tow przez Commerzba'\nk, moze oddali¢ spekulacje o potencjalnej sprzedazy Jaromir Szortyka 525.00
pakietu akcji MBK; dyskonto wobec peers'éw oraz relatywnie wysoka stopa dywidendy
CEE 49152 128.00 28.5 Szansa na szybki rozwdj w Austrii i Niemczech, dobre momentum wynikowe w 1 pétroczu 2014 Witodzimierz Giller 150.00
Bogdanka 37347 109.80 134 Uruchomiony zaktad Przerébki welglé bedzie'rrTiai pozyt\l/wny 'wpfryw n'a wolumen i wynik.i (juzod 3Q,w pe’r.ni oq 2015 r.)'. Rosnaca' dywidend'a Artur Iwariski 134.00
(DY 6-7%). Ryzyko polityczne w krétkim terminie, ale w $rednim i dtuzszym korzystne zmiany strukturalne i duzy potencjat rozwoju (koncesje)
Kety 2407.1 256.60 13.6 Doskonate wyniki, silne perspektywy wzrostu zyskéw i dywidendy, wkrétce strategia na piec lat Artur Iwanski 264.00
GTC 19146 5.45 - Woycena skorygowana o rewaluacje w I11Q. Mozliwo$¢ uruchomienia przynajmniej jednej inwestycji na poczatku 2015r. Stanistaw Ozga 8.00
GPW 15740 3750 140 Poprawa wynikow w 2015.(+:‘l‘86 r/r) dzieki segmentowi towarowemu; nowa strategia; szanse na wyzsza dywidende (130 min PLN gotowki Jaromir Szortyka 26.00
netto; fcf/mcap 7-8% w najblizszych latach)
Forte 1254.1 52.80 16.9 P/E 14:14.6,P/E 15:11.8, wzrost capacity, intensywna wspotpraca z Steinhoff Piotr topaciuk
Apator 1225.0 37.00 16.0 Szansa na pozyskanie duzych kontraktéw na gazomierze w Holandii. Defensywny biznes model. P/E 2014: 13.3 Piotr topaciuk 43.50
Amica 813.7 104.65 7.8 Coraz mniejsza waga Rosji w mixie, dynamiczny rozwdj (nowe kanaty i produkty) w Niemczech i UK. P/E 2014 10.5 Piotr topaciuk
Stalexport 645.4 2.61 9.9 Dobra ekspozycja na niskie stopy procentowe. Caty czas niezty wzrost ruchu (okoto +5% w 3Q). P/E 2014:10.8 Piotr topaciuk
Alumetal 625.4 2148 175 Bud(')wa zaktadu wegierskiego w jednym rzucie, mocne marze stop/scrap, skorygowane P/E 14: 10.7, ryzyko koniunktury i Novelisa, stopa Piotr topaciuk 465
dywidendy 4.2%
AB 467.8 28.90 8.2 Duza luka w mnozniku P/E (8.2) do Actiona, lekka poprawa wynikéw, stopa dywidendy 2.4%. Piotr topaciuk
Selena 370.1 16.21 20.8 Niestety kolejny kwartat obcigzony FX'em (-8m PLN). P/E 14: 16, bez réznic kursowych lekko ponizej 10 Piotr topaciuk
Monnari 279.7 9.15 11.6 Poprawa wynikow dzieki restrukturyzacji, plany wzrostu organicznego i atrakcyjna wycena (2014E P/E 12,2) Witodzimierz Giller
Pekaes 275.0 9.01 16.6 P/E 14: 16, po wytaczeniu nieruchomosci inwestycyjnych i gotowki P/E: 10. Decydujaca bedzie potencjalna akwizycja (Lotos Kolej?) i jej cena Piotr topaciuk
Unibep 256.7 7.32 18.6 P/E 13, stopa dywidendy 2.4%, dobra jakosciowo spétka z sektora budowlanego, "Budimex mini" Piotr topaciuk
Duon 220.3 2.15 13.1 Kontynuacja poprawy wynikéw, silny cash flow operacyjny, perspektywa wyptaty dywidendy za 2014 r. Monika Kalwasinska 2.57
. . P o . . X , .
e 203.4 053 8.0 P/E 14: 7..8 stopa d-yW|dendy. 8,8%, cho¢ w '15tym spoétka pod presjg negatywnego otoczenia FX'owego. Wzrostowy biznes model, udana Pl ety
ekspansja na kolejnych rynkach
Mieszko 160.6 393 11.2 Niska wycena, poprawa wynikow zwigzana z obnizeniem kosztéw operacyjnych oraz finansowych (systematyczna sptata dtugu), cena na Monika Kalwasifiska 449

gietdzie nie odzwierciedla fair value spétki

TOP SELLS

Spétka
Tauron
Grupa Azoty
Eurocash

Ciech

MCAP (PLN m)
8990.6
5683.9
4779.4
2134.3

Cena
(16.10.2014)
513

57.30
34.49
40.50

P/E za 4 ost.
kw.
7.6

354
24.0
146.2

Uzasadnienie

Relatywnie do PGE. Rosngce wskazniki zadtuzenia, znacznie mniejsze mozliwo$ci dywidendowe

Wysoka wycena, bardzo wysokie zbiory zb6z wywotujace presje na ceny nawozdw, brak driverow przektadajacych sie na poprawe wynikéw,
wzrost cen gazu

Pomimo spadkéw ceny akcji wycena ciagle wysoka (2014E EV/EBITDA 13,4) a rynek handlu zywnoscia pod presja na marze

Stabe wolne przeptywy, tempo i skala poprawy wynikéw wolniejsza niz wzrost kursu, wycena z premig , brak finansowania na nowe
inwestycje ponad to co juz jest, perspektywa emisji akcji, spotka ma niekorzystng strukture finansowania

Analityk
Stanistaw Ozga
Monika Kalwasinska
Witodzimierz Giller

Monika Kalwasinska

Cena
docelowa
4.90

60.90
32.10
30.51
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Krajowe dane makroekonomiczne za okres lipiec-wrzesien (stabsze wyniki w przemysle, spadki produkcji w budownictwie, stabilna dynamika ptac i zatrud-

nienia) wskazujg, ze w 392014 dynamika PKB bedzie nizsza od odczytu z 2q. Wzrost PKB przejsciowo spowolni z powodu negatywnego wptywu kryzysu ro-

syjsko-ukrainskiego oraz wyraznego spowolnienia/recesji w krajach strefy euro. W 2015 r. ze wzgledu na site popytu krajowego, wspieranego przez poluzo-

wanie monetarne i fiskalne, oczekujemy przyspieszenia wzrostu PKB do 3,6% z 3,2% w 2014 r. Niesymetryczna obnizka stop NBP (obnizka stopy lombardo-

wej o 100 pb implikujgca obnizenie maksymalnego putapu oprocentowania kredytow konsumpcyjnych o 400 pb) oraz ogtoszona przez rzagd zmiana sposo-

bu waloryzacji $wiadczen spotecznych bedg wspiera¢ konsumpcje w trakcie przysztego roku. Rozpoczynajgca sie druga fala inwestycji infrastrukturalnych

moze dodac 0,5-1,0 pkt. proc. do wzrostu PKB w 2015 r. (NB. wartos¢ obecnie ogtoszonych przetargdw drogowych wynosi ~57 mld zt, tj. ~ 3,0% PKB, z cze-

go rozstrzygnieto juz przetargi o wartosci 7,7 mld zt). Szczegétowe prognozy dla gospodarki Polski przedstawiamy na stronach 13-17.

Dtug przedsiebiorstw w Polsce (% zmiana r/r)
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Euro stoxx 50 Indeks 2007-2014 (punkty)
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Relacja dtugu netto do dochodéw, po opodatkowaniu,
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PKB dla strefy Euro 2007-2014
(% zmiana w stosunku do poprzedniego okresu)

Indeks PMI w strefie Euro 2007-2014 (punkty)
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W Europie gospodarka zaczeta wyrazniej hamowac, rowniez w przypadku Niemiec. Dodatkowo, jak zawsze sytuacja polityczno-spoteczna nie jest prosta.

Dotychczasowe inicjatywy EBC sg niewystarczajgce (TLTRO, skup ABS) i w obliczu ujemnych dynamik na rynku kredytowym i spadajacego popytu pewnie

kwestig czasu jest bardziej zdecydowane QE. Z drugiej strony réznicg miedzy Europg i USA jest impuls fiskalny. Za oceanem QE byto w parze z 9% deficyta-

mi budzetowymi, podczas gdy w Europie jest to niemozliwe (z powodu oporu ze strony Niemiec). Moze by¢ to fundamentalna réznica decydujgca o sku-

tecznosci luzowania monetarnego (w EU realny PKB jest 2% ponizej 2008 r., a w USA 7% powyzej). Z drugiej strony, juz doprowadzito to do ostabienia EUR i

zwiekszenia konkurencyjnosci eksportu z Europy. Podsumowujac, jest szansa na wzrost PKB rzedu 1% w 2015 r.
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Case Shiller Composite 20 Indeks cen mieszkarn
2007-2014 (punkty)
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Gospodarka USA wyglada solidnie na tle Europy ze wzrostem PKB ponad 2%. Nadal poprawia sie sytuacja na rynku pracy i rosnie prywatna konsumpcja, row-

niez dzieki rosnacej akcji kredytowej w tempie ,,przedkryzysowym”. Na portfele konsumentéw korzystnie wptywajg taniejgce surowce, w tym zwtaszcza ropa

naftowa. Na tym tle polityka monetarna FED wydaje sie rozwazna. Bank centralny nie spieszy sie z jej zaostrzaniem, gdyz bardziej obawia sie przedwczesnej

podwyzki stép, niz spdznionej. Podsumowujac: najsolidniej rosngcy kraj rozwiniety (PKB w tempie ok. 2-3%) i ostrozna, roztozona w czasie normalizacja poli-

tyki pienieznej.

Chiny Indeks PMI wyréwnywany sezonowo
2007-2014 (punkty)

Chiny PKB w statych cenach r/r 2007-2014
(cena/% zmiana)
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W Chinach coraz wyrazniej widoczne jest ostabienie tempa wzrostu, stabnacy rynek nieruchomosci (ceny, wolumeny) oraz spadek produktywnosci kapita-
tu. Zmniejsza sie dynamika wzrostu PKB, konsumpcji, produkcji przemystowej czy inwestycji. Wtadze podejmujg dziatania stymulacyjne (wpompowanie 80
mld USD do 5 najwiekszych bankéw, obnizki stopy rezerwy obowigzkowej, naciski na luzowanie polityki udzielania kredytéw hipotecznych), ale sg réwniez
Swiadome koniecznosci reformowania Chinskiej gospodarki, ktére odbywa sie kosztem wzrostu. Najbardziej prawdopodobny jest scenariusz miekkiego la-
downia i wzrost w najblizszych latach rzedu 6-7%, ale ryzyko perturbacji, czy wywotujgcych obawy stabszych danych, jest istotne. Juz obecnie wiele surow-

coOw staje w obliczu zmniejszonej dynamik popytu z Chin, co przy rosngcej podazy oznacza gtebokie spadki cen (np. wegiel, ruda zelaza)

Nasze oczekiwania dotyczgce rynku walutowego oraz stopy procentowej podsumowujemy ponizej na podstawie opracowanego przez Biuro Strategii Ryn-

kowych PKO BP produktu p.t. ,,KWARTALNIK RYNKOWY Q4”. Zachecamy rowniez do zapoznania sie z wymienionym opracowaniem w catosci.

Na koniec IV kw. 2014 r. spodziewamy sie spadku rentownosci polskich obligacji skarbowych w sektorze 2-letnim do 1,80%, w 5-letnim do 2,20% i 10-
letnim do 2,90%. Tym samym zaktadamy wystromienie krzywej dochodowosci. Zaréwno krotki jak i dtugi koniec krzywej wzmacnia¢ beda oczekiwania na
gtebsze obnizki stop procentowych, wcigz stabe dane makroekonomiczne w Europie, a takze utrzymujgca sie w Polsce deflacja. W przypadku ryn-
ku Treasuries dostrzegamy potencjat do wzrostu rentownosci (w sektorze 10-letnim do 2,60%) na skutek zapowiadanej przez Fed normalizacji polityki pie-
nieznej. Nie spodziewamy sie jednak, aby spadki cen amerykanskich obligacji negatywnie wptywaty na polski rynek dtugu. Z drugiej strony wierzymy bo-
wiem w pozytywny wptyw potencjalnego wsparcia monetarnego ze strony EBC i rosngcego prawdopodobieristwa skupu obligacji skarbowych w strefie eu-

ro. W efekcie naszym zdaniem rentownosc¢ niemieckich Bundéw powinna na koniec 2014 r. nieznacznie spas¢ w okolice 0,95%.

Na koniec IV kw. 2014 r. spodziewamy sie ostabienia euro wobec dolara (1,23) oraz ztotego wobec euro (4,26). Nasze prognozy wynikajg ze wskazan na-

szych modeli ekonometrycznych oraz nastepujgcych zatozen dodatkowych:

e zakonczenie QE3 oraz perspektywa podwyzek stop w USA na tle oczekiwan dalszego luzowania ilosciowego polityki monetarnej przez EBC powin-

no umacnia¢ dolara wobec euro;

e w przypadku ztotego negatywne oddziatywania oczekiwan zaciesniania polityki monetarnej w USA, spowalniajgcej gospodarki Chin oraz obnizek
stép w Polsce powinny przewazaé nad potencjalnie pozytywnym dla ztotego wptywem dalszego luzowania ilosciowego w strefie euro (bardziej
prawdopodobny przeptyw srodkédw wygenerowanych przez EBC do USA a nie na rynki wschodzgace).

12
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Prognozy makroekonomiczne
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Krajowe dane makroekonomiczne za okres lipiec-wrzesien (stabsze wyniki w przemysle, spadki produkcji w budownictwie, stabilna dynamika ptac i za-
trudnienia) wskazuja, ze w 3q2014 dynamika PKB bedzie nizsza od odczytu z 2q. Wzrost PKB przejsciowo spowolni z powodu negatywnego wptywu kryzy-
su rosyjsko-ukrainskiego oraz wyraznego spowolnienia/recesji w krajach strefy euro. W 2015 r. ze wzgledu na site popytu krajowego, wspieranego przez
poluzowanie monetarne i fiskalne, oczekujemy przyspieszenia wzrostu PKB do 3,6% z 3,2% w 2014 r. Niesymetryczna obnizka stop NBP (obnizka stopy
lombardowej o 100 pb implikujgca obnizenie maksymalnego putapu oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych o 400 pb) oraz ogtoszona przez rzad
zmiana sposobu waloryzacji $wiadczen spotecznych bedg wspieraé konsumpcje w trakcie przysztego roku. Rozpoczynajaca sie druga fala inwestycji infra-
strukturalnych moze dodac¢ 0,5-1,0 pkt. proc. do wzrostu PKB w 2015 r. (NB. warto$¢ obecnie ogtoszonych przetargéw drogowych wynosi ~57 mld zt, tj. ~

3,0% PKB, z czego rozstrzygnieto juz przetargi o wartosci 7,7 mld zt).

Inflacja CPI spadta w lipcu ponizej zera (-0,2% r/r) rozpoczynajgc okres technicznej deflacji, ktory prawdopodobnie bedzie trwat co najmniej do listopada, a
by¢ moze nawet do stycznia 2015 r. Powolny wzrost inflacji bazowej nie jest na razie w stanie zréwnowazy¢ silnych spadkéw cen zywnosci (rekordowe

plony oraz efekt rosyjskiego embargo) oraz skutkéw silnego spadku cen ropy (paliw).

Oczekujemy, ze w 492014 inflacja CPI zacznie rosngé, osiggajac w grudniu poziom zerowy, o ile nastgpi oczekiwana przez nas stabilizacja cen surowcéw
rolnych i ropy. W pierwszej potowie 2015 r. inflacja rozpocznie wzrost, na ktdry bedzie miata wptyw postepujaca normalizacja cen zywnosci oraz dalsze
wzrost inflacji bazowej napedzany wzmocnieniem popytu krajowego i ostabieniem ztotego wzgledem dolara. Przewidujemy, ze inflacja CPl w 2015 r. wy-

niesie Sredniorocznie 1,0%.

Na pazdziernikowym posiedzeniu RPP podjeta decyzje o obnizce stopy referencyjnej o 50 pb, a stopy lombardowej o 100 pb. Spodziewamy sie, ze w listo-
padzie lub grudniu RPP obnizy stopy o kolejne 25 pb. Efektywng skale dostosowania w polityce pienieznej mozna szacowac na ~100 pb z uwagi na gtebsze
obnizenie stopy lombardowej, zwiekszajace site i efektywnos¢ wptywu polityki pienieznej na oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych (spadek stopy
lombardowej o 125 pb oznaczatby obnizenie limitu dopuszczalnego oprocentowania kredytow konsumpcyjnych o 500 pb). Przewidujemy, ze nastepnie

stopy procentowe pozostang bez zmian do korica 2015 r.

Oczekujemy stabilnych wzrostow wolumendw depozytéw i kredytdw (skorygowanych o kurs walutowy) do korica 2014 r. i w catym 2015 r. W horyzoncie
2015 r. relacja depozyty/kredyty nieznacznie wzrosnie w rezultacie negatywnego wptywu historycznie najnizszych stép procentowych na sktonnos¢ do
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gromadzenia oszczednosci w bankach, przy jednoczesnym poszukiwaniu bardziej rentownych aktywodw (m.in. zwiekszone naptywy oszczednosci do fundu-
szy inwestycyjnych oraz na rynek nieruchomosci, pozytywnie oddziatujgce takze na popyt na kredyty mieszkaniowe). Dodatkowo asymetryczna redukcja
stdp procentowych w pazdzierniku powinna takze oddziatywac in plus na dynamike kredytéw konsumpcyjnych.

W 3q2014 kontynuowano zmniejszanie skali skupu aktywéw w ramach programu QE3 (podczas wrzesniowego posiedzenia FOMC skala skupu aktywow
zostata zredukowana do 15 mld USD miesiecznie). Tre$¢ oswiadczenia po posiedzeniu FOMC wskazuje, ze program QE3 zostanie zakornczony redukcjg w
wysokosci 15 mld USD przeprowadzong na pazdziernikowym posiedzeniu. Ostatni odczyt PKB za 2q2014 wskazat na jego wzrost o 4,6% k/k saar, przy
istotnym dodatnim wktadzie konsumpcji prywatnej (2,5% k/k saar), spadku eksportu netto i silnych inwestycjach (ktére zostaty w istotnej mierze przesu-
niete z okresu zimowego). Prognozy wzrostu PKB w USA w catym 2014 r. ksztattujg sie na poziomie 2,1%. Pozytywny wydZwiek najwazniejszych wskazni-
kéw z rynku pracy (stopa bezrobocia spadta z 6,1% w marcu do 5,9% we wrzesniu, a liczba nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym rosta przeciet-
nie o 224 tys. na miesiac) jest ograniczany przez odczyty obrazujgce strukture rynku: najnizszy w historii wrzesniowy wspoétczynnik partycypacji (62,7%),
wysoki poziom bezrobocia dtugoterminowego (31,9%), wysoki odsetek oséb zatrudnionych w niepetnym wymiarze godzinowym, ktérzy chcieliby praco-
wac na peten etat w stosunku do ogétu zatrudnionych (5,0%) oraz poziom tzw. bezrobocia ukrytego o ok. 0,4 pp wyizszy, niz przed kryzysem. W ramach
FOMC pojawity sie pierwsze glosy za przyspieszeniem momentu rozpoczecia podwyzek stdp procentowych. Jednakze stabngca gospodarka swiatowa,
umacniajacy sie dolar oraz wcigz niewystarczajgca poprawa na rynku pracy (a takze zmiana sktadu Komitetu na bardziej , gotebi”) przemawiajg za utrzy-
maniem czerwcowego terminu podwyzek za najbardziej prawdopodobny przy wolniejszym tempie kolejnych dostosowan, niz wynikatoby z mediany dla

przedziatéw wrzesniowych prognoz cztonkdow komitetu dla stopy fed funds na koniec 2015 roku (1,4%).
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Polska: ozywienie popytu krajowego
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Struktura rachunku obrotéw biezacych Polski

Impuls fiskalny i fundusze UE pobudzg wzrost w Polsce Inwestycje infrastrukturalne...
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Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 7.2 39 2,6 37 4,8 18 17 3,2 3,6 3,6
Popyt krajowy (% r/r) 9,5 5,0 -0,3 4,2 38 -04 0,2 38 41 3,7
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,4 6,1 33 25 3,0 1,0 11 29 3.2 34
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 19,2 84 -1,9 -0,4 93 -1,5 09 7,0 71 53
Sprzedaz krajowa (impl., pkt. proc.)* 7,7 6,1 2.2 28 33 0,1 0,9 34 41 3,6
Zapasy (impl. pkt. proc.) 1,8 -1,1 -2,5 14 0,5 -0,5 -0,7 0,4 0,0 0,0
Eksport netto (impl., pkt. proc.) -2,3 -11 2,9 -0,5 1,0 2,2 15 -0,7 -0,5 0,0
Produkt potencjalny (% r/r) 4.8 59 55 33 31 25 29 25 2,8 29
Nominalny PKB (mld PLN) 1187 1277 1362 1437 1554 1616 1662 1740 1843 1929
Rynek Pracy
Stopa bezrobocia BAEL (%) 85 6,7 85 9,3 9,7 10,1 9,8 8,6 78 7,6
Pracujgcy BAEL (% r/r) 4,2 3,0 -0,7 -2,1 04 0,1 05 2,0 20) 17
Ptace nominalne (% r/r) 7.9 10,1 54 3,9 5,6 3,6 3,6 3,8 47 47
St. akt. zawodowej (%) 54,1 54,7 55,1 55,4 55,7 56,0 56,1 56,4 56,4 56,4
ULC (% /1) -1,9 -0,7 2,6 2,2 5,6 8,6 42 2,6 3.3 3,0
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 52 39 1.2 2,7 23 14 1.2 1.2 14 16
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) 01 -0,1 0,4 -1,7 0,1 01 0,0 0,2 0,2 0,2
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (% r/r) 25 42 35 2,6 43 37 09 0,2 1,0 2,0
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 13 16 1,0 0,7 13 1,0 05 -0,1 0,0 0,6
Wktad cen energii (pkt. proc.) 0,6 13 09 1,0 15 14 -0,3 -0,1 0,2 0,6
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,6 14 1,6 1,0 14 1,3 0,7 0,4 0,9 0,8
Inflacja bazowa (% r/r) 1,0 2,3 2,7 1,6 2,4 2,2 1,2 0,8 15 2,0
Deflator PKB (% r/r) 43 24 49 1,6 34 2,0 12 15 2,2 2,7
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 561,6 666,2 720,2 783,6 8815 9214 978,9 1048,7 1131,1 1220,5
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 134 18,6 81 8,38 12,5 45 6,2 71 79 79
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 10,6 13,8 4,4 6,1 78 038 53 6,9 6,8 50
Kredyty ogétem (mld PLN) 4734 648,1 709,6 776,8 894,7 908,0 942,9 1022,1 1092,3 1160,0
Kredyty ogotem (% r/r) 29,9 36,9 9,5 9,5 15,2 15 338 84 6,9 6,2
Depozyty ogotem (mld PLN) 494,2 591,5 655,1 7149 794,6 8417 889,5 966,1 1031,5 1112,9
Depozyty ogétem (% r/r) 14,1 19,7 10,8 9,1 11 59 57 8,6 6,8 79
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) - - - -5,5 -5,3 -3,6 -1,3 -1,4 -1,6 -1,8
Bilans handlowy (%PKB) - - - -3,1 -34 -1,9 0,2 0,2 -0,2 -0,3
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) - - - 33 2,7 14 0,7 17 1,9 2,1
Polityka fiskalna
Deficyt fiskalny (% PKB, ESA2010) - - - -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,7 -33 -3,0
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) - - - - - - - -15 -1,2 -11
Deficyt strukturalny** (% PKB) -3,0 -5,0 -8,2 -8,3 -5,4 -3,8 -2,8 -3,2 -4,0 -3,1
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) - - - 53,6 54,8 54,4 55,7 49,7 50,1 50,8
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 1,75 1,75 3,00
Realna st. proc. defl. CPI (%) 2,52 0,78 0,04 0,91 0,23 0,54 1,60 1,57 0,73 1,00
Realna st. proc. defl. infl. baz. (%) 3,95 2,65 0,82 191 2,09 2,07 1,35 0,96 0,24 1,00
Stopa rez. obowigzkowej (%) 3,50 3,50 3,00 3,00 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
REER defl. CPI (% r/r) -2,9 -6,9 215 -75 17 14 13 0,8 -0,1 -0,7
17 zrodto: Departament Analiz Ekonomicznych PKO BP, *popyt krajowy z wytgczeniem zapasow, tna koniec okresu, **dane historyczne KE, 2014-16 PKO. W tabeli uwzgledniono

opublikowane dotychczas dane wg ESA2010/BMP6. Petne szeregi najprawdopodobniej bedq dostepne do konca listopada.
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Fundusze emerytalne

Po zwiekszaniu ekspozycji w akcje zagraniczne w pierwszy potroczu, w okresie lipiec-sierpien OFE sprzedaty akcji zagranicznych za 0,6 mld PLN, co moze

by¢ zwigzane ze zmiang sposobu klasyfikacji przez KNF (z miejsca notowania na walute kapitatu zaktadowego). W odniesieniu do akcji polskich, w lipcu-
sierpniu OFE dokonaty zakupéw netto za 0,1 mid PLN.

Portfel depozytow utrzymuje sie na wysokim poziomie: 9,7 mld PLN, tj. 6,4% portfela inwestycyjnego (wobec 5,3 mld PLN odptywow z tytutu suwaka w
2014).

OFE: Wartos¢ portfela inwestycyjnego OFE: Zakupy akcji na tle zmian indeksu
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Zrodto: KNF, PKO DM Zrodto: KNF, Bloomberg, PKO DM

18



@
@ Dom Maklerski

Prognozy na lll kw. 2014

Fundusze inwestycyjne

Trzeci kwartat przynidst nasilenie odptywoéw z akcyjnych, krajowych funduszy inwestycyjnych. Wedtug naszych szacunkéw saldo odptywoéw netto w 3Q14

wyniosto 1,2 mld PLN, co stanowito 3,9% aktywdéw na koniec 2Q14.

W kolejnych miesigcach, niskie oprocentowanie depozytdw moze sktania¢ gospodarstwa domowe do inwestycji w alternatywne (wobec lokat) formy osz-

czedzania. Przeszkodg moga by¢ jednak stabe wyniki funduszy w ujeciu historycznym (ujemna 12-miesieczna stopa zwrotu dla uniwersalnych funduszy ak-

cji polskich ).
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Sektory
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W sektorze wydobywczym w 3 kw. spodziewamy sie mieszanych wynikéw. KGHM pokaze przyzwoity wynik i nawet wzrost r/r z powodu troche lepszego wolumenu (mimo niz-
szych cen), a w ujeciu kwartalnym bedzie ptasko. JSW pokaze maty zysk dzieki zdarzeniom jednorazowym, ale skorygowany wynik bedzie staby. W Bogdance wreszcie ruszyt
wolumen po uruchomieniu przerébki i zobaczymy pierwsze efekty dzwigni operacyjnej. NWR zakonczyt restrukturyzacje, ale tradycyjnie jest ponizej zera i walczy o przetrwanie.
Trzeci kwartat 2014 r. nie zapowiada sie przefomowo. Surowce sg pod ogromna presja silnego USD oraz obaw o globalny wzrost gospodarczy. Dla polskich spétek duzg ulge przy-
nosi staby PLN.

Y o L= g L= =<1 Yo7 YOO SP TSR
W drugim kwartale nastgpit wzrost krajowego zuzycia energii elektrycznej o 1,7%. Produkcja energii spadfa jednak o -2,2% gtéwnie ze wzgledu na mniejsza produkcje energii w
elektrowniach na weglu kamiennym, gdzie zanotowano spadek o 5,2%. W drugim kwartale kolejny raz dodatnie byto saldo wymiany zagranicznej (import netto). Terminowe
ceny energii w tym okresie byty wcigz notowane z istotng premia do kurséw terminowych na rynku niemieckim. Oczekujemy, ze w wynikach spétek z sektora wydarzenia jedno-
razowe bedg znacznie mniej widoczne niz w poprzednim kwartale. Najblizsze tygodnie moga by¢ istotne dla branzy. Energetyka czeka obecnie na rozstrzygniecia dotyczace re-
zerwy mocy na pozostate miesigce 2014r, oraz na decyzje jakie zapadng na unijnym szczycie odnoscie pakietu klimatycznego na lata 2021-2030.

YT e T o T | 1Yo 1Y A TP
Wyniki 3Q14 w sektorze paliwowym byty pod wptywem wzrostu marz rafineryjnych ze wzgledu na wolniejszy spadek cen produktdw niz ceny ropy naftowej. Dodatkowym czyn-
nikiem pozytywnie wptywajgcym na wyniki byt wysoki dyferencjat Ural/Brent. Raportowane wyniki zostang obnizone ujemnym efektem LIFO (efekt spadajacych cen ropy). Bazu-
jac na wynikach EBIT LIFO poprawe r/r pokaze zaréwno Lotos oraz PKN. W kolejnych kwartatach nalezy spodziewac sie raczej spadku marz ze wzgledu na utrzymujgcg sie presje
ze strony rafinerii z Bliskiego Wschodu, Rosji i USA. PGNiG zaraportuje zblizone wyniki do ubiegtorocznych ze wzgledu na ostabienie wynikéw w segmencie handlu gazem i dys-
trybucji. Gros kontrybucji do wynikow grupy bedzie pochodzito wcigz ze strony segmentu wydobywczego.

Y1 oY el o T=T o ¥ (o7 o 1Y OSSR
Wyniki w sektorze chemicznym w 3Q14 r. ze wzgledu na niskg baze zanotujg poprawe r/r. Wyniki Ciechu na poziomie EBITDA nie ulegng znaczacej poprawie, natomiast nizsze
koszty finansowe przetozg sie na poprawe wynikdw na poziomie netto. Wyniki Synthosu wcigz beda pochodng powolnie poprawiajacej sie sytuacji na rynku kauczukéw oraz
stopniowo odradzajgcego sie rynku wymiany opon. Wyniki Grupy Azoty zostang wsparte niskimi cenami gazu, ktére zniwelujg efekt niskich cen nawozéw. Bardzo dobre zbiory
oraz dotujgce notowania zbdz nie pozwolg na wzrost cen nawozéw, co oznacza dla producentéw nawozéw stagnacje wynikdw.

SEKEOT DANKOWY i TINANSOWY ..ottt e et et s e stesteete e e sueaetaes s s tesbesne s e ssesaeateseeasarsaese s bessansee e seseeaaeeeeaeausase s eesbensennsnse s steeestesteseeseensanssnensssnnnnens
Prognozujemy, ze oczyszczony zysk netto bankéw przez nas analizowanych w 3Q14 wrosnie o 4% r/r, co oceniamy neutralnie. Gtdwnym motorem poprawy wynikdw pozostaje
wynik odsetkowy, ktérego dynamika utrzymuje sie na poziomie ok. 10% r/r. W ujeciu kwartalnym wynik odsetkowy pozostaje ptasko, co w duzej mierze wynika z lekkiej presji
na marze odsetkowg. W ujeciu kwartalnym mozna zaobserwowa¢ mocny spadek wyniku prowizyjnego (-7% kw/kw) — efekt obnizki optaty interchange. W rezultacie zysk netto
w ujeciu kwartalnym spada o 7% kw/kw. Jedynym bankiem, ktory poprawia wyniki wobec 2Q14 jest Millennium. Dobrze prezentowatyby sie rowniez wyniki Alior Banku, gdyby
nie wysoki odpis wartosci. Z pozostatych spétek finansowych spodziewamy sie b. dobrych wynikéw PZU oraz neutralnych wynikéw GPW.

TRIEKOMUNTKACIA 1rviuveeeeieiie e e ettt te et ee e ete et st e et eet bbb eesbesae e s aesaeesbesasesasesbessaesbeeasesassensseshe e e aes s ansa s eaaeeaeasessassensnsseesssessnsseessaes s s bebe st s s bennsesassaaesseentesaeensnnnnnnsnnns
Wolniejsza dynamika spadku przychoddw i stabilizacja marz bedzie charakteryzowata wyniki sektora w 3 kwartale 2014. Przychody w segmencie telefonii komérkowej powinny
zacza¢ sie stabilizowad.
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Niewielki, 5% r/r wzrost rynku reklamy telewizyjnej spowoduje, ze przychody i zyski TVN ulegng lekkiej poprawie. W segmencie nadawania i produkcji TV rowniez Cyfrowy Polsat
powinien odczu¢ kilkuprocentowg poprawe przychodow r/r.

Yo T o LAV V=] [T o 1T 4O OO UPPR
W Il kwartale br. gtéwni deweloperzy mieszkaniowi notowani na GPW sprzedali rekordowg w tym roku liczbe lokali (ponad 2,5 tys. mieszkan). Dynamiki sprzedazy r/r zaczety
jednak spadac ze wzgledu na widoczny od Il kwartatu 2013r. wzrost bazy i wyniosty 20%. Caty czas obecne sg czynniki aktywizujgce sprzedaz jak niskie koszty kredytu i program
wsparcia MDM, w ramach ktérego od pazdziernika br. w wielu miastach w tym Warszawie wzrosty limity cenowe. Wyniki raportowane przez gtéwne spoétki bedg pochodng uje-
tych w przychodach inwestycji. Ze wzgledu na skale rozpoznania poszczegdlnych projektéw w wynikach nie bedzie to najlepszy kwartat. Znacznie lepszych wynikéw oczekujemy
w IV kwartale br. U deweloperéw komercyjnych oczekujemy pewnej poprawy wynikow r/r ze wzgledu na oczekiwane nieco lepsze saldo zyskow i strat z tytutu rewaluacji akty-
WOw.

Spoétki odziezowe pokazg ujemng dynamike wyniku netto, cho¢ bedzie to spowodowane zwiekszonymi kosztami ekspansji sklepéw w tym roku i wysokg bazg sprzedazowg z ze-
sztego roku. Wysoka konkurencja na rynku handlu zywnoscig bedzie odciska¢ sie negatywnie na marzach. Pozytywny wynik powinien zanotowa¢ Amrest, z uwagi na dalszg po-
prawe nastrojow konsumentéw w Europie Srodkowej i Hiszpanii.
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Bogdanka (Kupuj, cena docelowa: 134 PLN)

Data publikacji wynikéw: 06/11/2014
Cena biezaca: 109,80

Prognoza wynikow

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-1ll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 539,4 5282 -2% 1418,3 1473,6 4% 1899,8 2016,1 6%
EBITDA 199,9 201,1 1% 547,6 504,4 -8% 754,9 772,0 2%
EBIT 119,4 109,0  -9% 307,6 2357  -23% 424.8 4111 -3%
Zysk netto 82,7 83,1 1% 224,4 1743 -22% 329,4 309,7 -6%
Marza EBITDA  37,1% 38,1% 38,6% 34,2% 39,7% 38,3%
Marza EBIT 22,1% 20,6% 21,7% 16,0% 22,4% 20,4%
Marza netto 15,3% 15,7% 15,8% 11,8% 17,3% 15,4%
EV/EBITDA 5,69 5,56
P/E 11,34 12,06

Komentarz

Wreszcie w IX ruszyta ,przerébka” i wolumen wzrdst
do 2,4mn ton. Pozwoli to poprawi¢ wynik netto do
ponad 80 min PLN i EBITDA do ponad 200 min PLN.
W 4Q Bogdanka powinna w petni rozwing¢ skrzydta z
wynikiem netto ponad 100 min PLN.

Zaktadamy srednig uzyskiwang cene za tone wegla
na poziomie 8% ponizej Sredniej ceny z zesztego ro-
ku (okoto 210 PLN/t). Wynika to z bardzo mocnej
presji na cene.

Niskie ceny pradu i spadajgcy popyt z sektora ener-
getyki (wysokie zapasy) przetozyt sie na spadek ceny
w Polsce w 2014 r. W Bogdance w catym roku moze
to by¢ 7%. W 2015 r. zaktadamy ptaski poziom. Jed-
nak ze wzgledu na stan hatd (ponad 9 min ton) i pre-
sje z KW ceny moge by¢ troche nizsze r/r.

Mimo przejsciowych ryzyk politycznych (wolumen,
ceny) strukturalne zmiany na Slasku sg korzystne
(spadek wydobycie, nieunikniona restrukturyzacja).
Stopa dywidendy (5% i wzrost w kolejnych latach),
poprawiajgce sie wyniki od 2015 r. oraz dtugotermi-
nowe perspektywy spotki sg naszym zdaniem atrak-

cyjne. L
v) Artur lwanski
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Prognozy na lll kw. 2014

JSW (Sprzedaj, cena docelowa: 40 PLN)

Data publikacji wynikéw: 13/11/2014

Cena biezaca: 28,50

Prognoza wynikéw

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 |-l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 1678,7 16484 -2% 5790,7 47771 -18% 7632,2 6 700,0 -12%
EBITDA 220,6 3376 53% 1062,5 533,6  -50% 1403,4 709,0 -49%
EBIT -86,1 49,2 172,5 -333,7 201,9 -448,0 -
Zysk netto -95,5 21,1 71,3 -322,1 77,3 -420,0 -
Marza EBITDA  13,1% 20,5% 18,3% 11,2% 18,4% 10,6%

Marza EBIT - 3,0% 3,0%

Marza netto - 1,3% 1,2%

EV/EBITDA 2,90 5,75

P/E 43,29

Komentarz

Spodziewany spadek $redniej ceny wegla koksowego o 1% kw/
kw i 0 12% r/r. Ma na to wptyw mix po przejeciu Knurowa-
Szczygtowic (wiecej semi-soft). Cena koksu spadta o 12% r/r (-
2% kw/kw).

Wydobycie byto na poziomie ponad 4mn ton (z K-Sz), ale wcigz
ponizej oczekiwan. Spodziewamy sie stabej sprzedazy
(zwtaszcza wegli energetycznych) i wzrostu zapaséw o 0,5-0,6
min ton. Oczekujemy utrzymania wolumenu sprzedazy koksu
lekko ponizej 1 min ton.

W wyniku zakupu kopalni K-Sz spétka zaksieguje zdarzenia jed-
norazowe: podatek od zakupu (ok. 46 min PLN) oraz ujemng
wartos¢ firmy, ktéra wedtug naszych szacunkéw powiekszy
EBIT o ok. 300 min PLN. Raportowana EBITDA wyniesie wedtug
naszej prognozy prawie 340 min PLN.

Ze wzgledu na lekki spadek cen wegla i koksu oraz bardzo niski
wolumen sprzedazy spodziewamy sie skorygowanej EBITDA na
poziomie 87 min PLN i straty netto okoto 180 min PLN.

W 4Q wynik bedzie wygladat lepiej. Przede wszystkim wolume-
ny bedg kilkadziesigt procent wieksze. Benchmark prawie nie
zmienit sie (119 USD/t), ale kurs walutowy bardzo pomaga;
dodatkowo spodziewamy sie istotnej premii dla JSW rzedu 10-
15 USD/t.

Po zakupie K-Sz i w Swietle niskich cen wegla na pierwszy plan
wysuwa sie ryzyko bilansowe spoétki. JSW powinno zapewnic
sobie dodatkowe srodki, zeby spokojnie czekaé na poprawe cen
w2015, Artur lwanski
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Prognozy na lll kw. 2014

KGHM (Kupuj, cena docelowa: 151 PLN)

Data publikacji wynikéw: 13/11/2014

Cena biezaca: 124,95

Prognoza wynikdéw

min PLN 111Q 2013 11IQ 2014P r/r |-lllkw. 2013 |-l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 41710 40521 -3% 13674,0 11779,1 -14% 24 110,0 208194 -14%
EBITDA 933,0 10953 17% 37420 3060,3 -18% 5952,0 4980,1 -16%
EBIT 730,0 882,3 21% 23910 2428,3 2% 4372,0 3694,0 -16%
Zysk netto 520,0 633,2 22% 22450 17522  -22% 3035,0 2435,7 -20%
Marza EBITDA  22,4% 27,0% 27,4% 26,0% 24,7% 23,9%
Marza EBIT 17,5% 21,8% 17,5% 20,6% 18,1% 17,7%
Marza netto 12,5% 15,6% 16,4% 14,9% 12,6% 11,7%
EV/EBITDA 4,62 5,52
P/E 8,23 10,26

Komentarz

Wynikom pomoze stabilizacja wolumenu sprzedazy
miedzi (137 tys. ton) i srebra (300 tys. ton) przy spad-
ku cen r/r . Srednia cena miedzi: USD/t 6 997 (-1,1%
r/r); Srednia cena srebra: 635 USD/kg (-7% r/r); kurs
USDPLN 3,15 (-0,06 r/r).

Hedging wyjdzie na plus i wesprze sprzedaz kwotg
+120 mIn PLN; dodatkowo pomogg rdznice kursowe.

KGHM International pokaze skorygowang EBITDA
zblizong do 2Q (50 min USD), czyli ptasko r/r. Wciaz
jeszcze nie bedzie wyrazniej poprawy.

W 2014 r. wyniki bedg w okolicy 2,4-2,6 mld PLN; Tak
dobry rok jest efektem spodziewanego przez nas wy-
sokiego wolumenu w 4Q (ponad 160 tys. ton).

KGHM uruchomit swoj flagowy projekt: Sierra Gorda;
potencjat dalszego wzrostu produkcji dzieki portfelo-
wi atrakcyjnych projektéw. W krétkim terminie oba-
wy o ceny srebra, miedzi i innych surowcéw (mimo
pomocy stabego PLN) bedg gtéwng przeszkods.

Naszym zdaniem KGHM jest wyrdzniajaca sie spotka z
ekspozycjg na miedz z naprawde solidnymi funda-
mentami $rednioterminowymi (wewnetrznymi i ze-
wnetrznymi). Artur Iwanski
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Prognozy na lll kw. 2014

NWR (Trzymaj, cena docelowa: 4,2 PLN)

Data publikacji wynikéw: 13/11/2014
Cena biezaca: 0,09

Prognoza wynikdéw

min EUR 111Q 2013 111Q 2014P r/r |-lllkw. 2013 |-l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 200,6 1655 -17% 693,5 511,8  -26% 850,5 715,1 -16%
EBITDA -11,0 -23,7 - -361,3 -7,0 -830,8 2,2
EBIT -43,8 -46,0 - -477,1 -71,8 -972,6 -82,6
Zysk netto -132,2 -49.4 - -527,9 -106,3 -970,3 -127,6
Marza EBITDA 0,3%

Marza EBIT

Marza netto

EV/EBITDA
P/E

Komentarz

NWR przeszedt gtebokg restrukturyzacje. Nastgpito
olbrzymie rozwodnienie (25x) do 6,6 miliarda akcji i
restrukturyzacja obligacji. Przejsciowo NWR ztapat
oddech, ale przy obecnych cenach wegla i niskiej pro-
dukcji nadal przeptywy sg ujemne.

Spodziewamy sie spadku sprzedazy o 18% r/r z po-
wodu 13% spadku wolumenu oraz 10% spadku ceny
wegla koksowego przy troche lepszym mixie.

W 3Q wydobycie zatamato sie i wyniosto zaledwie
1.8mn ton (-15% r/r), a sprzedaz 2 mn ton. Wolumen
sprzedazy wegla koksowego wynidést 1,1mn ton (-1%
r/r), a energetycznego 1mn ton (-23% r/r). Cena we-
gla energetycznego spadta o 7% r/r. W pordwnaniu
do 2Q zaktadamy spadek wolumenu wegla koksowe-
go 0 15% i wzrost energetycznego o 18% oraz spadek
ceny koksowego o 2%, a energetycznego o 5%.

W 4Q ceny benchmarkowe spadty ze 120 USD/t do
119 USD/t. W sytuacji NWR duzo zalezy od ozywie-
nia, ale na rynku wegla koksowego wcigz go nie wi-
dac.

Artur lwanski
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Prognozy na lll kw. 2014

CEZ (Sprzedaj, cena docelowa: 71,4 PLN)

Data publikacji wynikéw: 12/11/2014
Cena biezaca: 88,00

Prognoza wynikdéw

min CZK 111Q 2013 111Q 2014P r/r 1-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014pP r/r
Przychody 488050 452670 -7% 161 910,0 146 973,0 -9% 2172730 205677,1 -5%
EBITDA 15003,0 179240 19% 64 252,0 578620 -10% 82054,0 71 750,7 -13%
EBIT 3358,0 8903,0 165% 38539,0 330010 -14% 457550 40 145,7 -12%
Zysk netto 3141,0 6360,9 103% 31742,0 236019 -26% 35885,0 28 756,7 -20%
Marza EBITDA  30,7% 39,6% 39,7% 39,4% 37,8% 34,9%
Marza EBIT 6,9% 19,7% 23,8% 22,5% 21,1% 19,5%
Marza netto 6,4% 14,1% 19,6% 16,1% 16,5% 14,0%
EV/EBITDA 5,97 6,82
P/E 8,72 10,88

Komentarz

W wynikach CEZ za 3Q2013 znajdowaty sie liczne wy-
darzenia jednorazowe, na ktére ztozyty sie na pozio-
mie EBITDA odpisy wartosci w Butgarii i Rumunii oraz
wartosci firmy na sume 4,6 bn CZK. Z kolei na pozio-
mie przychoddéw finansowych wptyw sprzedazy elek-
trowni Chvaletice wynidst 2,9bn CZK.

Podobnie w obecnym kwartale na raportowane wy-
niki moga wptynaé odpisy wartosci aktywoéw, ale ich
wptyw jest trudny do okreslenia. W wynikach skory-
gowanych o wydarzenia jednorazowe widoczny be-
dzie spadek cen zakontraktowanej energii.

Stanistaw Ozga
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Prognozy na lll kw. 2014

Enea (Kupuj, cena docelowa: 16,2 PLN)

Data publikacji wynikéw: 12/11/2014
Cena biezaca: 15,50

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 2191,6 23385 % 6787,2 7178,6 6% 9150,5 9590,5 5%
EBITDA 485,7 3615 -26% 14946 1465,0 -2% 1736,8 1668,1 -4%
EBIT 277,8 182,0 -34% 826,1 940,9 14% 987,0 971,5 -2%
Zysk netto 215,1 139,3 -35% 666,6 764,2 15% 7154 765,2 7%
Marza EBITDA  22,2% 15,5% 22,0% 20,4% 19,0% 17,4%
Marza EBIT 12,7% 7,8% 12,2% 13,1% 10,8% 10,1%
Marza netto 9,8% 6,0% 9,8% 10,6% 7,8% 8,0%
EV/EBITDA 4,51 4,70
P/E 9,56 8,94

e Oczekujemy stabilnych wynikéw r/r w segmencie
dystrybucji mimo spadku WACC ze wzgledu na nizsze
koszty zakupu energii na pokrycie strat sieciowych i
kosztéw przesytowych.

¢ Spadek wynikdw w segmencie sprzedazy ze wzgledu
na spadek marzy dla klientéw detalicznych oraz kosz-
ty kolorowych certyfikatow.

e W segmencie wytwarzania widoczny spadek zyskow
ze wzgledu na brak wptywu przychodoéw z tytutu KDT.

Stanistaw Ozga

29



®
ﬁ Dom Maklerski

Prognozy na lll kw. 2014

Energa (Kupuj, cena docelowa: 18,8 PLN)

Data publikacji wynikéw: 07/11/2014
Cena biezaca: 23,70

min PLN 11Q 2013 11IQ 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014pP r/r
Przychody 27479 26590 -3% 6 936,9 79455 15% 113797 10929,1 -4%
EBITDA 373,55 552,6  48% 1501,4 1844,6 23% 1806,1 2225,0 23%
EBIT 182,4 3395 86% 798,6 1207,8 51% 1039,5 1360,8 31%
Zysk netto 65,0 233,7 259% 530,2 840,0 58% 648,9 883,0 36%
Marza EBITDA  13,6% 20,8% 21,6% 23,2% 15,9% 20,4%
Marza EBIT 6,6% 12,8% 11,5% 15,2% 9,1% 12,5%
Marza netto 2,4% 8,8% 7,6% 10,6% 5,7% 8,1%
EV/EBITDA 7,47 6,06
P/E 15,12 11,11

o Zaktadamy poprawe wynikéw w segmencie dystrybu-
cji mimo spadu WACC ze wzgledu na nizszg baze w
2013r.

¢ W segmencie wytwarzania oczekujemy pozytywnego
wptywu akwizycji farm wiatrowych oraz poprawy
rentownosci w elektrowni Ostroteka.

e W segmencie sprzedazy oczekujemy poprawy wyni-
kow ze wzgledu na mniejsze koszty obowigzkowych
zakupow energii z OZE.

Stanistaw Ozga
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Prognozy na lll kw. 2014

PGE (Trzymaj, cena docelowa: 18,6 PLN)

Data publikacji wynikéw: 13/11/2014
Cena biezaca: 21,09

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 7480,8 72965 -2% 22581,6 21504,5 -5% 301449 27 851,7 -8%
EBITDA 2265,8 1709,8 -25% 6909,7 63178 -9% 8033,3 7526,5 -6%
EBIT 1507,6 974,8 -35% 4 675,0 40998 -12% 5060,4 45479 -10%
Zysk netto 1252,6 7730 -38% 3764,7 32700 -13% 41185 3659,3 -11%
Marza EBITDA  30,3% 23,4% 30,6% 29,4% 26,6% 27,0%
Marza EBIT 20,2% 13,4% 20,7% 19,1% 16,8% 16,3%
Marza netto 16,7% 10,6% 16,7% 15,2% 13,7% 13,1%
EV/EBITDA 4,51 4,81
P/E 9,57 10,78

e W segmencie wytwarzania oczekujemy spadku marzy
ze wzgledu na brak istotnych zdarzen o charakterze
jednorazowym jakie miaty miejsce w poprzednim
kwartale.

e Pozytywny wptyw akwizycji farm wiatrowych na wy-
niki segmentu OZE

e Zaktadamy stabilne wyniki w segmencie dystrybucji i
istotny spadek marzy w segmentach sprzedazy deta-
licznej i hurtowe;.

Stanistaw Ozga
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Data publikacji wynikéw: 13/11/2014

Tauron (Trzymaj, cena docelowa: 4,9 PLN) Cena biesaca: 513

e Zaktadamy nieco nizsze wyniki w segmencie wydoby-
cia ze wzgledu na oczekiwany spadek sprzedazy we-

gla.

e Oczekujemy spadku wynikbw w segmencie wytwa-
rzania r/r ze wzgledu na nizsze marze na wytwarza-

min PLN 11Q 2013 111Q 2014P  r/r I-lllkw. 2013 I-Ill kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r niu energii elektrycznej, ktére nie zostaty w petni
Przychody 45374 42314  -T% 14 209,4 13 457,7 5% 191311 193119 1% skompensowane przychodami z ORM.
-110 =79 -30, . . . s
EBITDA 9444 8435 -11% 2996,4 2788,1 7% 36615 3562,2 3% « W segmencie sprzedazy widoczny spadek wynikow
-190 -120 -0, , .
EBIT 520,9 4224 -19% 1709,1 1504,8 -12%  1934,1 1753,6 9% ze wzgledu na wzrost kosztéw zakupu energii.
Zysk netto 364,6 2764 -24% 1212,8 10066 -17% 13083 1187,6 -9%
Marza EBITDA  20,8% 19,9% 21,1% 20,7% 19,1% 18,4%
Marza EBIT 11,5% 10,0% 12,0% 11,2% 10,1% 9,1%
Marza netto 8,0% 6,5% 8,5% 7.5% 6,8% 6,1%
EV/EBITDA 4,07 418
P/E 6,87 7,57

Stanistaw Ozga
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Prognozy na lll kw. 2014

ZE PAK (Trzymaj, cena docelowa: 25,5 PLN)

Data publikacji wynikéw: 14/11/2014
Cena biezaca: 30,39

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 689,5 6812 -1% 2016,8 2026,0 0% 27638 2661,3 -4%
EBITDA 216,0 1395 -35% 580,2 4496  -23% 7144 605,9 -15%
EBIT 128,0 48,9 -62% 313,0 1789  -43% 358,5 244.9 -32%
Zysk netto 107,4 36,3 -66% 206,1 128,0  -38% 216,9 162,2 -25%
Marza EBITDA 20,5% 22,2% 25,8% 22,8%
Marza EBIT 7,2% 8,8% 13,0% 9,2%
Marza netto 5,3% 6,3% 7,8% 6,1%
EV/EBITDA 3,37 3,98
P/E 7,12 9,52

¢ Widoczne w wynikach spadki zakontraktowanych cen
energii na biezacy rok o ok.10%.

e Wyisze koszty CO2 w zwigzku z mniejszg alokacjg
uprawnien w biezgcym okresie.

o Zaktadamy wyisze przychody z KDT w wysokosci ok.
45 min PLN oraz mniejszy wptyw zdarzen jednorazo-
wych niz w kwartale poprzednim.

Stanistaw Ozga
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Prognozy na lll kw. 2014

Duon (Kupuj, cena docelowa: 2,57 PLN)

Data publikacji wynikéw: 13/11/2014

Cena biezaca: 2,15

Prognoza wynikow

min PLN 11Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 102,7 116,8 14% 286,4 389,3 36% 394,0 521,0 32%
EBITDA 44 55 26% 15,5 26,4 71% 21,0 33,0 57%
EBIT 2,9 3,9 38% 111 21,7 96% 15,0 27,0 80%
Zysk netto 2,8 2,7 -3% 9,1 15,5 69% 10,0 19,0 90%
Marza EBITDA 4,3% 4,7% 5,4% 6,8% 5,3% 6,3%
Marza EBIT 2,8% 3,4% 3,9% 5,6% 3,8% 5,2%
Marza netto 2,7% 2,3% 3,2% 4,0% 2,5% 3,6%
EV/EBITDA 11,52 7,33
P/E 22,03 11,60

Komentarz

Il kwartat charakteryzowat sie niewielkim spadkiem
wolumendéw sprzedazy gazu sieciowego w segmencie
infrastruktura oraz wyzszymi cenami pozyskania gazu
LNG (nadal problemy z dostawami gazu z Kalingradu,
gaz z terminala w Zeeburge jest drozszy), co przetozy
sie na pogorszenie wyniku operacyjnego r/r w seg-
mencie infrastruktura

Poprawa wyniku nastgpi w segmencie obrotu ze
wzgledu na rosngce wolumeny sprzedazy gazu TPA

Ze wzgledu na wystepowanie mozliwosci arbitrazu
prawdopodobne jest zaksiegowanie dodatkowych
zyskéw na dziatalno$ci hurtowej w 3Q14

Monika Kalwasinska
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Prognozy na lll kw. 2014

Lotos (Kupuj, cena docelowa: 42,2 PLN)

Data publikacji wynikéw: 29/10/2014
Cena biezaca: 27,79

min PLN 111Q 2013 [IQ 2014P r/r 1-llkw. 2013 -1l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 779,3 82788 6% 21083,8 22 655,1 7% 285970 31664,0 11%
EBITDA 505,3 454,0 -10% 699,9 435,2 -38% 803,0 1701,0 112%
EBIT 340,8 289,6 205,7 -108,1 147,0 865,0 488%
Zysk netto 337,2 88,0 63,8 -66,9 39,0 575,0 1374%
Marza EBITDA 6,5% 5,5% 3,3% 1,9% 2,8% 5,4%
Marza EBIT 4,4% 3,5% 1,0% -0,5% 0,5% 2,7%
Marza netto 4,3% 1,1% 0,3% -0,3% 0,1% 1,8%
EV/EBITDA 11,99 5,66
P/E 92,54 6,28

W 3Q14 r. Lotos zanotowat tgczng marze rafineryjna
na poziomie ok. 6,96 USD/bbl w 3Q14 r. w poréwna-
niu z marzg 4,32 USD/bbl w 3Q13; wyniki kwartalne
zostang obnizone ujemnym efektem LIFO (ok. 197
min PLN),

W segmencie wydobywczym oczekujemy wyniku
stabszego kw/kw ze wzgledu na spadek cen ropy
naftowej

Szacujemy, iz EBIT LIFO catej grupy wyniesie 486 min
PLN wobec EBIT LIFO na poziomie 396 min PLN w
3Q13r.

Monika Kalwasinska
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MOL (Trzymaj, cena docelowa: 185,12 PLN)

Data publikacji wynikéw: 06/11/2014
Cena biezaca: 158,20

mld HUF 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 1450,0 1407,3 -3% 40775 3782,6 -7% 5477,0 5009,0 -9%
EBITDA 163,9 107,8 -34% 395,7 3211 -19% 520,0 418,0 -20%
EBIT -50,8 40,5 -180% 37,2 119,7 222% -19,0 145,0 -863%
Zysk netto -30,0 20,9 -170% 22,3 65,8 194% 22,0 78,0 255%
Marza EBITDA  11,3% 7,7% 9,7% 8,5% 9,5% 8,3%
Marza EBIT -3,5% 2,9% 0,9% 3,2% -0,3% 2,9%
Marza netto -2,1% 1,5% 0,5% 1,7% 0,4% 1,6%
EV/EBITDA 3,69 4,59
P/E 54,50 15,37

W segmencie upstream 3Q14 r. nastgpi odwrdce-
nie trendu spadku wydobycia w zwigzku z wzro-
stem wydobycia z Kurdystanu

Poprawa marz rafineryjnych powinna poméc wy-
pracowac przyzwoite wyniki w segmencie downst-
ream

Segment gazowy zanotuje stabsze wyniki w zwigz-
ku z nizszymi wolumenami przesytu gazu

Monika Kalwasinska
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Prognozy na lll kw. 2014

PGNIG (Trzymaj, cena docelowa: 5,03 PLN)

Data publikacji wynikow: 07/11/2014
Cena biezaca: 4,81

Prognoza wynikow

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-1ll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 6213,0 6074,0 -2% 23003,0 22 457,0 -2% 3120,0 31334,0 904%
EBITDA 1472,0 1486,5 1% 4808,0 4901,0 2% 5517,0 6303,0 14%
EBIT 881,0 886,5 1% 3055,0 3055,0 0% 3149,0 3580,0 14%
Zysk netto 654,0 577,6 -12% 2079,0 2096,0 1% 1920,0 2383,0 24%
Marza EBITDA 23,7% 24,5% 20,9% 21,8% 176,8% 20,1%
Marza EBIT 14,2% 14,6% 13,3% 13,6% 100,9% 11,4%
Marza netto 10,5% 9,5% 9,0% 9,3% 61,5% 7,6%
EV/EBITDA 5,59 4,90
P/E 14,78 11,91

Komentarz

Wyisze sredniokwartalne temperatury przetozg sie
na lekki spadek wolumenéw sprzedazy gazu;

Poniewaz spdtka PGNiG Detaliczny sprzedaje gaz
swoim klientom po taryfie a koszt zakupu gazu w
3Q14 nie zmienit sie znaczgco szacujemy, iz w 3Q14
PGNIG zanotuje dodatnig marze na sprzedazy gazu,
niemniej wynik segmentu bedzie nizszy r/r;

Zaktadamy, iz w 3Q14 sprzedano ok. 270 tys. ton
ropy naftowej, ze wzgledu na postdj remontowy w
kopalni LMG i nizszy wolumen krajowego wydoby-
cia;

W segmencie dystrybucji wynik r/r bedzie gorszy na
skutek zaksiegowania przesunietej z korica roku wy-
ptaty premii dla pracownikéw (ok.71 min PLN)

Monika Kalwasinska
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Prognozy na lll kw. 2014

PKN Orlen (Trzymaj, cena docelowa: 39,88 PLN)

Data publikacji wynikow: 22/10/2014

Cena biezaca: 41,61

Prognoza wynikow

min PLN 11Q 2013 11IQ 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 30392,0 30228,0 -1% 86 175,0 82998,3 -4% 113853,0 104 825,0 -8%
EBITDA 1158,6 1301,0 12% 821,2 -2215,0 -370% 2503,0 -1611,0 -164%
EBIT 617,2 877,0 24354 -3686,0 -251% 333,0 -3534,0  -1161%
Zysk netto 654,6 387,5 - 597,0 -4 7455 175,0 -45740  -2714%
Marza EBITDA 3,8% 4,3% 1,0% -2,7% 2,2%
Marza EBIT 2,0% 2,9% 2,8% -4,4% 0,3%
Marza netto 2,2% 1,3% 0,7% -5,7% 0,2%
EV/EBITDA 9,71
P/E 101,70

Komentarz

w 3Q14 r. PKN Orlen zanotowat marze downstre-
am 12,90 USD/bbl wobec 9,50 USD/bbl w 3Q13,
poprawa byfa mozliwa dzieki m.in. poprawie ujem-
nych crackdw na ciezkich pozostatosciach;

driverem poprawy wynikéw bedzie rafineria, ktora
zanotuje EBIT LIFO ok. 892 min PLN vs. strata ope-
racyjne na poziomie 150 min PLN w 3Q13

ostabienie marz detalicznych w Niemczech i w Cze-
chach nie pozwoli na poprawe wyniku operacyjne-
go w segmencie detalicznym r/r

szacujemy, iz EBIT LIFO w 3Q14 wyniesie ok. 1,49
mld PLN vs. EBIT LIFO w 3Q13 r. ok. 255 mIn PLN

ujemne saldo na dziatalnosci finansowej w 3Q14
spowoduje, ze wynik netto r/r bedzie stabszy

Monika Kalwasinska
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Ciech (Sprzedaj, cena docelowa: 30,51 PLN)

Data publikacji wynikéow: 14/11/2014
Cena biezaca: 40,50

Prognoza wynikow

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r |-lllkw. 2013 I-1ll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 8234 806,9 -2% 2705,9 24659 -9% 3501,0 3292,0 -6%
EBITDA 107,6 104,5 -3% 333,2 355,7 % 356,0 438,0 23%
EBIT 55,1 53,9 -2% 175,8 204,4 16% 140,0 236,0 69%
Zysk netto 6,3 20,5 226% 68,2 475 -30% 40,0 70,0 75%
Marza EBITDA 13,1% 12,9% 12,3% 14,4% 10,2% 13,3%
Marza EBIT 6,7% 6,7% 6,5% 8,3% 4,0% 7,2%
Marza netto 0,8% 2,5% 2,5% 1,9% 1,1% 2,1%
EV/EBITDA 9,07 7,37
P/E 53,36 30,49

Komentarz

3Q14 w segmencie sodowym uptynat pod znakiem
awarii oraz postojow remontowych, nizsze wolu-
meny zostaty czeSciowo zrekompensowane ostabie-
niem PLN wobec EUR, oczekujemy EBITDA segmen-
tu zblizonej do wynikow 3Q13

Zakonczenie sezonu aplikacji $srodkéw ochrony ro-
$lin oraz presja na ceny Zzywic spowoduje, ze
EBITDA segmentu organika bedzie ptaska r/r

Nizsze saldo kosztéw finansowych w stosunku do
3Q13 przetozy sie na poprawe wyniku netto r/r

Koszty awarii oraz pierwsze odprawy dla pracowni-
kédw Organika obcigzg kwartalne wyniki spotki

Monika Kalwasinska

41



@
ﬁ Dom Maklerski

Prognozy na lll kw. 2014

Grupa Azoty (Sprzedaj, cena docelowa: 60,9 PLN)

Data publikacji wynikéow: 13/11/2014
Cena biezaca: 57,30

Prognoza wynikow

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r |-lllkw. 2013 I|-lll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 2226,1 22735 2% 74731 7 346,6 -2% 9821,0 10 443,0 6%
EBITDA 111,3 145,7 31% 1196,1 709,9 -41% 1253,0 927,0 -26%
EBIT -8,5 26,7 - 779,6 312,1 -60% 703,0 367,0 -48%
Zysk netto -3,7 13,0 - 724,2 2218 -69% 680,0 2740 -60%
Marza EBITDA 5,0% 6,4% 16,0% 9,7% 12,8% 8,9%
Marza EBIT 1,2% 10,4% 4,2% 7,2% 3,5%
Marza netto 0,6% 9,7% 3,0% 6,9% 2,6%
EV/EBITDA 4,80 6,49
P/E 8,36 20,74

Komentarz

3Q14r. przynidst ostabienie cen nawozoéw oraz sta-
bilizacie  wolumendw, niemniej jednak 2-
tygodniowa awaria na instalacji amoniaku obnizy
wynik segmentu mimo sprzyjajacych jeszcze niz-
szych notowan gazu, szacujemy iz segment nawo-
zowy zanotuje pogorszenie wynikow r/r

Delikatne ozywienie na rynku przetozy sie na
zmniejszenie straty operacyjnej w segmencie two-
rzyw

Segment chemiczny (alkohole OXO, plastyfikatory,
melamina) ze wzgledu na sezonowy wzrost popytu
zanotuje dodatnig EBITDA

Bardzo dobre zbiory zbéz wywotujg presje na ceny
nawozow, co nie sprzyja poprawie wynikow w seg-
mencie nawozow w kolejnych kwartatach

Monika Kalwasiniska
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Synthos (Trzymaj, cena docelowa: 4,78 PLN)

Data publikacji wynikow: 14/11/2014
Cena biezaca: 3,98

min PLN 111Q 2013 HIQ 2014P r/r -Illkw. 2013 -1l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 1401,1 1190,9 -15% 4186,8 3540,9 -15% 5359,0 5127,0 -4%
EBITDA 120,8 163,1 35% 443,8 493,1 11% 605,0 641,0 6%
EBIT 82,1 122,5 49% 328,6 374,7 14% 453,0 491,0 8%
Zysk netto 82,4 73,5 -11% 306,4 2424 -21% 417,0 419,0 0%
Marza EBITDA 8,6% 13,7% 10,6% 13,9% 11,3% 12,5%
Marza EBIT 5,9% 10,3% 7,8% 10,6% 8,5% 9,6%
Marza netto 5,9% 6,2% 7,3% 6,8% 7,8% 8,2%
EV/EBITDA 10,19 9,62
P/E 12,63 12,57

3Q14 kwartat br. charakteryzowat sie niewielkim
wzrostem cen butadienu w pierwszych dwdch mie-
sigcach kwartatu, co wesprze wyniki segmentu

Mimo relatywnie wysokich cen benzenu utrzymu-
jacy sie popyt na polistyreny pozwoli na zanotowa-
nie przyzwoitych wynikéw segmentu

Ze wzgledu na niskg baze Synthos zanotuje popra-
we wynikéw r/r

Monika Kalwasinska
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Prognozy na lll kw. 2014

Alior Bank (Trzymaj, cena docelowa: 87 PLN)

Data publikacji wynikéw: 06/11/2014
Cena biezaca: 71,51

Prognoza wynikow

min PLN 1Q 2013 11Q2014P  r/r I-lllkw. 2013 I-1ll kw. 2014P r/r 2013  2014P r/r
Wynik odsetkowy 239 317 33% 701 893 27% 999 1210 21%
Wynik z optati prowizji 71 85 20% 187 252 35% 275 351 28%
Przychody ogétem 368 478 30% 1092 1362 25% 1540 1842 20%
Koszty operacyjne -213 -233  10% -614 -682 11% -847 -908 7%
Wynik operacyjny 156 246 58% 478 680  42% 693 916  32%
Saldo rezerw -102 -168  64% -262 -415  58% -405 501 24%
Wynik przed

opodatkowaniem 54 78 45% 215 265  23% 288 415  44%
Wynik netto 41 62 50% 170 213 26% 228 332 46%
Marza odsetkowa 4.3 47 44 4,6 46 4.4
Koszty/Dochody 57,7 48,7 56,5 50,1 55,0 49,3

Koszty ryzyka 2,2 2,2 2,0 2,2 2,2 2,3

P/E 20,0 15,0

P/BV 2,1 1,7

Komentarz

Wyniki obcigzone przez odpis na Polbite: 38 min
PLN brutto, 31 min PLN netto

Po oczyszczeniu wyniki prezentujg sie catkiem
dobrze (+125% r/r i +12% kw/kw)

Dobre podstawowe przychody: poprawa wyniku
odsetkowego o 4% kw/kw oraz wyniku prowizyj-
nego o 1% kw/kw, zdecydowanie wyrdzniajg Alior
Bank na tle sektora

Koszty na poziomie z 2Q14 — gtéwnym motorem
sg wyzsze koszty marketingu

Odpisy bez Polbity na poziomie 220pb wobec kre-
dytéw brutto (230pb wobec kredytéw netto)

Jaromir Szortyka
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Prognozy na lll kw. 2014

BZ WBK (Trzymaj, cena docelowa: 399 PLN)

Data publikacji wynikéw: 04/11/2014
Cena biezaca: 367,70

Prognoza wynikow

min PLN 11Q 2013 111Q 2014P  r/r |I-lllkw. 2013 I-1ll kw. 2014P r/r 2013  2014P r/r
Wynik odsetkowy 864 1113 29% 2415 2661  10% 3277 3573 9%
Wynik z optati prowizji 445 473 &% 1320 1326 0% 1779 1722 -3%
Przychody ogétem 1473 1691 15% 4251 4362 3% 6 055 6 060 0%
Koszty operacyjne -636 -803 26% -2 028 -2 087 3% -2827 -2719  -4%
Wynik operacyjny 837 888 6% 2224 2275 2% 3228 3341 4%
Saldo rezerw -159 -223  40% -555 -524  -6% -729 -665  -9%
Wynik przed

opodatkowaniem 685 665 -3% 1682 1751 4% 2515 2803 11%
Wynik netto 537 486 -10% 1330 1383 4% 1982 2238 13%
Marza odsetkowa 3,5 3,5 3,3 3,4 3,3 3,5
Koszty/Dochody 432 478 47,8 479 46,7 44.9

Koszty ryzyka 0,9 1,0 1,0 0,9 1,0 1,0

P/E 17,4 16,3

P/BV 2,4 2,1

Komentarz

Pierwszy kwartat uwzgledniajgcy konsolidacje
Santander Consumer Bank. Zaktadamy kontrybu-
cje do zysku (na udziale 60%) na poziomie +57
min PLN

Wynik odsetkowy (bez SCB) — 2% kw/kw — lekka
presja na marze odsetkowg z uwagi na wiekszg
konkurencje

Wynik prowizyjny (bez SCB) — 4% kw/kw — gtow-
nie efekt nizszej optaty interchange

Zaktadamy 38 min PLN kosztow integracji
Wzrost poziomu odpiséw (bez SCB) o 8% kw/kw

Jaromir Szortyka
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Prognozy na lll kw. 2014

GPW (Kupuj, cena docelowa: 46 PLN)

Data publikacji wynikéw: 30/10/2014
Cena biezaca: 37,50

Prognoza wynikéw

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 |-l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 69,0 75,7  10% 212,9 2314 9% 284 306 8%
EBITDA 35,4 37,3 5% 110,7 117,8 6% 146 156 7%
EBIT 28,5 30,2 6% 92,2 96,4 4% 119 128 8%
Zysk netto 25,9 250 -4% 84,8 82,9 -2% 113 108 -4%
Marza EBITDA  51,3% 49,3% 52,0% 50,9% 51,4% 51,0%
Marza EBIT 41,3% 39,9% 43,3% 41,6% 41,9% 41,8%
Marza netto 37,5% 33,0% 39,8% 35,8% 39,8% 35,3%
EV/EBITDA 8,8 8,2
P/E 13,9 14,6

Komentarz

Przyzwoity kwartat: 25 min PLN zysku netto (wzrost
0 23% kw/kw)

Lekki wzrost przychodéw w segmencie rynku finan-
sowego: +4% kw/kw — gtéwnie dzieki wyzszym obro-
tom na rynku akcji (na minus wyrézniajg sie przycho-
dy z instrumentéw pochodnych)

Wzrost przychoddéw w segmencie towarowym: +22%
kw/kw — gtéwnie zastuga handlu gazem

Saldo kosztéw operacyjnych podwyzszone o 2 min
PLN z uwagi koszty ,rozstania” z cztonkami zarzadu
poprzedniej kadencji

Wynik obcigza strata Aquis Exchange (zaktadamy -
1,8 min PLN na udziale GPW)

Jaromir Szortyka
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Handlowy (Trzymaj, cena docelowa: 125 PLN)

Data publikacji wynikéw: 05/11/2014
Cena biezaca: 119,00

Prognoza wynikow

min PLN 11Q 2013 11Q2014P  r/r I-lllkw. 2013 I-Ill kw. 2014P r/r 2013  2014P r/r
Wynik odsetkowy 306 304 -1% 944 900  -5% 1242 1191 -4%
Wynik z optat i prowizji 153 151 -1% 482 475 -1% 642 624  -3%
Przychody ogdtem 519 590 14% 1993 1862 -7% 2548 2446  -4%
Koszty operacyjne -313 -315 1% -989 -957  -3% -1365  -1232 -10%
Wynik operacyjny 206 275 33% 1004 904 -10% 1183 1215 3%
Saldo rezerw -2 -3 75% 17 -5 nm 36 0 nm
Wynik przed

opodatkowaniem 205 273 33% 1020 900 -12% 1218 1214 0%
Wynik netto 165 219 32% 821 732 -11% 973 974 0%
Marza odsetkowa 2,8 0,0 3,0 1,8 2,9 2,7
Koszty/Dochody 60,3 53,3 50,8 515 53,6 50,4

Koszty ryzyka 0,0 0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,0

P/E 16,0 16,0

P/BV 2,1 2,1

Komentarz

Ptaski wynik odsetkowy kw/kw — wyzsze wolume-
ny kredytowe skompensowane nizszg rentowno-
$cig na portfelu obligacyjnym

Spadek wyniku prowizyjnego o 10% kw/kw —
gtdwnie z uwagi na nizszy interchange

Zaktadamy wynik tradingowy na poziomie 135
min PLN wobec ok. 170 min PLN w ostatnich
dwéch kwartatach — mozliwa niespodzianka na
plus

Koszty operacyjne na poziomie 315 min PLN —
dolny zakres oczekiwan zarzadu

Utrzymanie bliskich zera kosztéw ryzyka

Jaromir Szortyka
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ING (Kupuj, cena docelowa: 154 PLN)

Data publikacji wynikéw: 05/11/2014

Cena biezjca: 138,50

min PLN 11Q 2013 11Q2014P  r/r I-lllkw. 2013 I-Ill kw. 2014P r/r 2013  2014P r/r
Wynik odsetkowy 526 593 13% 1497 1743  16% 2043 2364 16%
Wynik z opfati prowizji 245 257 5% 757 813 7% 1022 1074 5%
Przychody ogdtem 801 885 10% 2 461 2 654 8% 3290 3584 9%
Koszty operacyjne -459 -483 5% -1418 -1435 1% -1868 -1862 0%
Wynik operacyjny 343 402 17% 1043 1219  17% 1422 1722 21%
Saldo rezerw -64 -64 1% -191 -181  -5% -267 -311 16%
Wynik przed

opodatkowaniem 288 337 1% 879 1050 19% 1193 1423  19%
Wynik netto 234 267 14% 709 804 13% 962 1130 18%
Marza odsetkowa 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,8
Koszty/Dochody 57,2 54,6 57,6 54,1 56,8 52,0

Koszty ryzyka 0,5 0,4 0,5 0,4 0,5 0,6

P/E 18,7 15,9

P/BV 2,1 2,0

Dobry wynik odsetkowy (+13% r/r) gtdwnie dzieki
wysoki dynamikom wolumenéw kredytowych

Spadek wynik prowizyjnego kw/kw o 8% z uwagi
na nizszg opfate interchange

Zaktadamy brak nadzwyczajnych zyskéw ze sprze-
dazy obligacji

Wzrost kosztéw operacyjnych r/r o 5% - premie
sprzedazowe oraz inwestycje w kanaty dostepu i
IT

Koszty ryzyka na znormalizowany poziomie z
1H14

Jaromir Szortyka
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Prognozy na lll kw. 2014

mBank (Trzymaj, cena docelowa: 525 PLN)

Data publikacji wynikéw: 30/10/2014

Cena biezaca: 485,00

Prognoza wynikow

min PLN 11Q 2013 11IQ 2014P  r/r I-lllkw. 2013 [-lll kw. 2014P r/r 2013  2014P r/r
Wynik odsetkowy 570 631 11% 1638 1839 12% 2226 2440 10%
Wynik z optati prowizji 211 219 4% 606 704 16% 835 924  11%
Przychody ogdtem 945 1004 6% 2709 2985 10% 3674 3911 6%
Koszty operacyjne -417 -450 8% -1236 -1 336 8% -1678  -1759 5%
Wynik operacyjny 528 554 5% 1473 1649 12% 1995 2152 8%
Saldo rezerw -174 -156 -10% -361 -401 1% -478 -424  -11%
Wynik przed

opodatkowaniem 355 399 13% 1112 1248 12% 1518 1729 14%
Wynik netto 289 314 9% 892 977 9% 1206 1343 11%
Marza odsetkowa 2,3 2,4 2,2 2,4 2,2 2,4
Koszty/Dochody 441 448 45,7 448 45,7 450

Koszty ryzyka 0,9 0,9 0,7 0,7 0,7 0,6

P/E 17,4 15,2

P/BV 2,0 2,0

Komentarz

Lekki wzrost wyniku odsetkowego (+2% kw/kw) —
stabilizacja NIM oraz lekki wzrost wolumendw

Spadek wyniku prowizyjnego kw/kw (-10%),
gtdwnie z uwagi na nizszg optate interchange
Wynik wsparte, dzieki dywidendzie z PZU (18 min
PLN)

Koszty operacyjne wyzsze o 8% r/r z uwagi na wy-
datki marketingowe, inwestycje w IT oraz nowe
projekty (w tym wspétpraca z Orange)

Koszty ryzyka na podwyzszonym poziomie z 2Q14
(85pb.)

Jaromir Szortyka
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Data publikacji wynikéw: 27/10/2014

Millennium (Kupuj, cena docelowa: 8,8 PLN) Cena bietaca: 8.47

e Poprawa zysku netto 0 25% r/ri o 6% kw/kw

e Nieznaczna poprawa wyniku odsetkowego kw/kw

min PLN Q2013 NQ2014P  r/r Illkw. 2013 I-llkw. 2014P  r/r 2013  2014P  r/r (gtéwnie wolumeny, lekka presja na marze)

Wynik odsetkowy 312 380 22% 875 1112 27% 1220 1448 19% « Spadek wyniku prowizyjnego kw/kw o 13% ze
Wynik z optati prowizji 142 143 1% 441 461 5% 589 605 3% wzgledu na nizsza opfate interchange i sezono-
Przychody ogétem 495 559 13% 1483 1670 13% 2 006 2216  10% Wosé W przychodach 7 ubezpieczer'\

Koszty operacyjne -263 -273 4% -816 -827 1% -1090 -1089 0%

Wynik operacyjny 233 286 23% 667 843 26% 917 1127 23% * Nie zakfr.adamy dodatkowych zyskow ze sprzedazy
saldo rezerw 57 64 13% 171 204 19%  -234 254 8% obligaciji

Wynik przed e Normalizacja kosztéw ryzyka (po dwodch troche
opodatkowaniem 176 222 26% 495 639  29% 681 872 28% gorszych kwartatach)

Wynik netto 139 173 25% 393 493 26% 536 678  27%

Marza odsetkowa 2,2 2,6 2,1 2,6 2,2 2,5

Koszty/Dochody 53,0 48,8 55,0 495 54,3 491

Koszty ryzyka 0,5 0,6 0,5 0,6 0,5 0,6

P/E 192 152

P/BV 1,9 18

Jaromir Szortyka
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Pekao (Trzymaj, cena docelowa: 187 PLN)

Data publikacji wynikéw: 10/11/2014
Cena biezjca: 179,30

min PLN 11Q 2013 11Q2014P  r/r I-lllkw. 2013 I-Ill kw. 2014P r/r 2013  2014P r/r
Wynik odsetkowy 1064 1150 8% 3339 3420 2% 4 506 4633 3%
Wynik z opfati prowizji 576 498 -14% 1635 1537 -6% 2143 2083 -3%
Przychody ogdtem 1837 1828 -1% 5670 5437 -4% 7547 7455  -1%
Koszty operacyjne -868 -854  -2% -2 647 -2578  -3%  -3489 -3430 -2%
Wynik operacyjny 969 974 0% 3023 2859  -5% 4058 4025 -1%
Saldo rezerw -169 -153 -10% -496 -443  -11% -664 -606  -9%
Wynik przed

opodatkowaniem 814 836 3% 2555 2465  -4% 3454 3487 1%
Wynik netto 655 676 3% 2 056 1995 -3% 2785 2815 1%
Marza odsetkowa 3,0 3,1 3,2 3,1 3,2 3,0
Koszty/Dochody 472 46,7 46,7 47,4 46,2 46,0

Koszty ryzyka 0,6 0,5 0,6 0,5 0,6 0,6

P/E 16,9 16,7

P/BV 2,0 2,0

e Ptaski wynik odsetkowy w ujeciu kw/kw — lekka
presja na marze odsetkowg

e Spadek wyniku prowizyjnego kw/kw z uwagi na
obnizke interchange

e Zaktadamy 50 min PLN zyskéw ze sprzedazy obli-
gacji

e Dobra kontrola kosztow (-2% r/r)

o Koszty ryzyka na stabilnym, niskim poziomie
(53pb.)

Jaromir Szortyka
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Data publikacji wynikéw: 13/11/2014

PZU (Kupuj, cena docelowa: 520 PLN)

Cena biezaca: 470,10

¢ Solidne wyniki PZU. Spodziewamy sie zysku netto na
poziomie 848 min PLN

¢ Dynamika przypisu sktadki brutto na poziomie -0,9%

¢ Pozytywne zdarzenie jednorazowe w segmencie
emerytalnym (+85 min PLN)

min PLN Q2013 MQ2014P  r/r Ilikw. 2013 -l kw. 2014P  r/r 2013  2014P o/

sktadka e Dobry wynik inwestycyjny (800 min PLN) — dobra ko-

Spisana butto | 3%07 3874 1 12403 12312 -1% 16480 16505 0% niunktura na GPW w 3Q114

Wynik lokacyjny 889 800 -10% 1854 2158 16% 2488 2636 6% « Dynamika kosztéw (administracyjnych i akwizycyj-
. 1 1 0,

:gtsékc’dowa"'a 2751 2804 2% -8210 8222 0% -11161 -11170 0% nych) na poziomie +6,6% r/r

Koszty operacyjne -882 940 % -2 555 22802 10%  -3422  -3606 5%

7ysk brutto 1346 1063 -21% 3449 3239 -6% 4119 3981 -3%

Zysk netto 1091 848 -22% 2767 2569 -7% 3294 3183 -3%

P/BV 31 3,0

P/E 123 128

Jaromir Szortyka

53



Prognozy na lll kw. 2014

WIG-TELEKOM

Aa

TELEKOMUNIKACIA

@
ﬁ Dom Maklerski

r GT-60-¥T0¢C

r GT-80-¥T0C

- G1-L0-¥T0C

r GT-90-¥T0C

- GT-G0-¥TO0¢C

r GT-¥0-¥T0C

- GT-€0-¥T0C

r G1-¢0-¥T0C

- GT-T0-¥T0¢C

r GT-¢T-€T0C

r ST-TT-€T0C

GT-0T-€T0C

54



@
@ Dom Maklerski

Prognozy na lll kw. 2014

Netia (Kupuj, cena docelowa: 6,2 PLN)

Data publikacji wynikéw: 06/11/2014
Cena biezaca: 572

min PLN

Prognoza wynikdéw

111Q 2013 111Q 2014P I-lllkw. 2013 I-1ll kw. 2014P

2013

2014pP

Przychody
EBITDA
EBIT

Zysk netto

1876,0
531,9
92,8
46,3

1720,0
495,0
64,0
35,1

Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza netto

28,4%
4,9%
2,5%

28,8%
3,7%
2,0%

EV/EBITDA
P/E

4,29
42,98

4,61
56,70

Komentarz

Spodziewamy sie spadku przychoddéw o 8% r/r, gtéw-
ng przyczyng bedzie dalszy spadek liczby linii WLR (o
okoto 17% r/r) i dalszy spadek liczby tradycyjnych linii
gtosowych (o okoto 5% r/r). Juz w na poczatku 2013
roku Netia przyjeta strategie utrzymania ARPU co
powoduje erozje bazy klientdw. Oczekujemy, ze dy-
namika spadku liczby linii stacjonarnych razem wy-
niesie okoto 8,7% r/r, a 74% tego ubytku to bedzie
WLR. Oczekujemy tez dalszego, okoto 3% spadku AR-
PU. W segmencie internetu szerokopasmowego spo-
dziewamy sie spadku liczby portéw o 4,3% r/r, oraz
ptaskiego ARPU r/r.

Spodziewamy sie raportowanej marzy EBITDA na po-
ziomie okoto 29,6%, dzieki cieciom kosztéw marza
powinna by¢ o 1,0pp wyzsza niz w tym samym okre-
sie zesztego roku. Netia powinna w catym 2014 roku
wygenerowac okoto 497m EBITDA, przy marzy wyno-
szacej 29,7%.

Na poziomie netto spodziewamy sie okoto 11,6min
PLN.

Witodzimierz Giller
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Orange Polska (Trzymaj, cena docelowa: 10,4 PLN)

Data publikacji wynikéw: 22/10/2014

Cena biezaca: 9,73

Prognoza wynikdéw

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r 1-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014pP r/r
Przychody 3196,0 30230 -5% 9766,0 9102,0 -1%  12923,0 12 367,0 -4%
EBITDA 1165,0 10570 -9% 3202,0 31950 0% 3895,0 4014,0 3%
EBIT 390,0 307,0 -21% 849,0 898,0 6% 788,0 1010,0 28%
Zysk netto 239,0 139,0 -42% 396,0 504,0 27% 294,0 866,0 195%
Marza EBITDA  36,5% 35,0% 32,8% 35,1% 30,1% 32,5%
Marza EBIT 12,2% 10,2% 8,7% 9,9% 6,1% 8,2%
Marza netto 7,5% 4,6% 4,1% 5,5% 2,3% 7,0%
EV/EBITDA 4,48 4,34
P/E 43,43 14,75

Komentarz

W 3 kwartale 2014 spodziewamy sie 5,3% spadku
przychodow r/r. W segmencie telefonii komdrkowe;j
oczekujemy 2,3% erozji przychodoéw r/r, a w telefonii
stacjonarnej 10,7% spadku sprzedazy. Niewielkiego,
1,5% spadku sprzedazy r/r spodziewamy sie w ustu-
gach przesytu danych.

Ubiegly rok pokazat, ze nieco wyhamowata spadko-
wa tendencja liczby aktywnych linii stacjonarnych.
Dlatego spodziewamy sie spadku linii abonenckich o
60 tys w telefonii stacjonarnej w 3 kwartale 2014 wo-
bec 2 kwartatu, co oznacza spadek o 5,1% r/r. ARPU
w tym segmencie powinno by¢ w dalszym ciggu pod
presjg (spadek o okoto 7,5% r/r).

W segmencie telefonii komdrkowej Orange mogt zy-
skaé okoto 60 tys abonentéw w 3Q14 (w duzej mie-
rze ciggle dzieki ofercie Nju). Dzieki nizszej bazie sta-
wek MTR z 3Q13 oczekujemy spadku tempa kurcze-
nia sie ARPU, i przewidujemy ARPU nizsze 0 4,8% r/r.

Spodziewamy sie, ze marza EBITDA wyniosta 35%, o
1,5pp nizej r/r. Oczekujemy EBITDA na poziomie
1057mlin PLN (1165mIn PLN rok temu) a zysku netto
na poziomie 139min PLN (239mIn PLN rok temu).

Witodzimierz Giller
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Cyfrowy Polsat (Trzymaj, cena docelowa: 23,6 PLN)

Data publikacji wynikéw: 13/11/2014

Cena biezaca: 25,97

Prognoza wynikdéw

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r 1-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014pP r/r
Przychody 677,3 2389,1 253% 2110,0 4858,0 130% 2910,8 7280,2 150%
EBITDA 268,3 900,0 235% 770,9 1890,6 145% 1046,3 3034,1 190%
EBIT 203,4 420,0 106% 583,1 1036,8 78% 789,9 18125 129%
Zysk netto 176,5 61,6 -65% 352,3 2916  -17% 525,4 996,8 90%
Marza EBITDA  39,6% 37,7% 36,5% 38,9% 35,9% 41,7%
Marza EBIT 30,0% 17,6% 27,6% 21,3% 27,1% 24,9%
Marza netto 26,1% 2,6% 16,7% 6,0% 18,1% 13,7%
EV/EBITDA 10,20 9,20
P/E 17,20 16,70

Komentarz

Spotka poda dane nieporéwnywalne z 3 kwartatem
2013, ze wzgledu na konsolidacje Polkomtela. Spo-
dziewamy sie, ze Cyfrowy Polsat pokaze 2389mlin
PLN przychodéw, (wedtug nowej klasyfikacji bedzie
to 1793min PLN przychoddéw od klientéw indywidual-
nych i biznesowych i 484min PLN przychoddéw hurto-
wych).

Skonsolidowana EBITDA powinna wynie$s¢ 900min
PLN, na co bedzie sie sktadac¢ EBITDA telekomunika-
cyjna (700min PLN), EBITDA segmentu platformy sa-
telitarnej (140min PLN) oraz EBITDA segmentu nada-
wania i produkcji TV (60mIn PLN). Marze EBITDA be-
da pod presjg ze wzgledu na koszty pozyskania klien-
ta.

Saldo przychodéw i kosztow finansowych szacujemy
na -350min PLN, (w tym 250min PLN odsetki i
130mIn PLN koszty f/x). Wedtug naszych przewidy-
wan spoétka powinna pokazac okoto 60min PLN zysku
netto za 3Q14.

Witodzimierz Giller
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TVN (Trzymaj, cena docelowa: 17,2 PLN)

Data publikacji wynikéw: 06/11/2014

Cena biezaca: 14,41

Prognoza wynikéw

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r 1-lllkw. 2013 I-1ll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 309,9 322,7 4% 1093,5 1107,0 1% 1554,6 1628,5 5%
EBITDA 83,8 85,3 2% 339,9 339,5 0% 498,1 539,0 8%
EBIT 64,9 74,8 15% 278,7 319,0 14% 297,2 530,3 78%
Zysk netto -171,4 13,3 -249,4 136,8 - -206,9 370,8
Marza EBITDA  27,0% 26,4% 31,1% 30,7% 32,0% 33,1%
Marza EBIT 20,9% 23,2% 25,5% 28,8% 19,1% 32,6%
Marza netto 4,1% 12,4% 22,8%
EV/EBITDA 14,31 13,23
P/E 13,59

Komentarz

Oczekujemy lekkiego przyrostu przychodéw o 4,1%
r/r w 3Q14, za sprawg dalszego lekkiego umacniania
sie rynku reklamy i wyzszych przychoddéw ze sponso-
ringu. Przewidujemy, ze wptywy z reklamy wzrosng o
4% r/r a ze sponsoringu o 10% r/r. Wedtug naszych
przewidywan dynamika rynku reklamowego w 3Q14
mogta wynies¢ réwniez okoto 4% i byta podobna do
2Q14.

Przed konsolidacjg telewizji NC+ spodziewamy sie
marzy EBITDA na poziomie 26,3%, zblizonej do tej z
przed roku. Wptyw NC+ kolejny raz powinien by¢
znowu pozytywny i wynies¢ na poziomie EBITDA oko-
to 7 min PLN, a Onet.pl 1,5 min PLN. Spodziewamy
sie zysku operacyjnego w okolicach 75min PLN.

Catkowite koszty finansowe szacujemy na 50mlin
PLN. Wchodzg w to koszty odsetek (47min PLN) i
ujemne réznice kursowe (13,5mlIn PLN). Na poziomie
netto oczekujemy kwoty 13,3min PLN.

Wtodzimierz Giller
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Dom Development (Trzymaj, cena docelowa: 45,2 PLN)

Data publikacji wynikéw: 24/10/2014
Cena biezaca: 44,99

Prognoza wynikow

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 123,6 1485  20% 463,8 510,1 10% 676,4 737,5 9%
EBITDA 4,2 11,4 171% 40,1 24,7 -38% 76,5 70,2 -8%
EBIT 2,8 10,7 279% 37,7 225  -40% 73,3 68,0 -1%
Zysk netto 1,1 9,6 753% 28,5 205  -28% 54,4 54,4 0%
Marza EBITDA 7,7% 8,6% 4,8% 11,3% 9,5%
Marza EBIT 7,2% 8,1% 4,4% 10,8% 9,2%
Marza netto 6,5% 6,1% 4,0% 8,0% 7,4%
EV/EBITDA 16,47 17,95
P/E 20,47 20,50

Komentarz

W Il kwartale br. DOM Development rozpoznat w
wynikach 374 lokale. W relacji do poprzedniego
kwartatu oznacza to spadek, jednak ze wzgledu na
oczekiwang wyzszg marze brutto spodziewamy sie
zysku netto na poziomie zblizonym do Il kwartatu br.

Dom Development zwiekszyt istotnie oferte miesz-
kan w Il kwartale br. do ok. 2500 mieszkan w poréw-
naniu do 1685 mieszkan na koniec | kwartatu. Wpty-
neto to pozytywnie na sprzedaz, ktéra wzrosta do
najwyzszego poziomu w tym roku 495 mieszkan.

Stanistaw Ozga
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Echo (Kupuj, cena docelowa: 7,3 PLN)

Data publikacji wynikéw: 13/11/2014
Cena biezaca: 6,08

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 140,7 1625 16% 406,6 385,9 -5% 527,9 645,9 22%
EBITDA -41 70,1 - 485,9 599,5 23% 501,8 757,5 51%
EBIT -5,4 68,9 - 483,8 596,0 23% 496,7 752,3 51%
Zysk netto 54 32,8 510% 307,4 457,6 49% 331,1 515,9 56%
Marza EBITDA  -2,9% 43,1% 119,5% 155,3% 95,1% 117,3%
Marza EBIT -3,9% 42,4% 119,0% 154,4% 94,1% 116,5%
Marza netto 3,8% 20,2% 75,6% 118,6% 62,7% 79,9%
EV/EBITDA 9,91 6,57
P/E 7,58 4,86

e Szacujemy przychody i marze brutto z nieruchomosci
komercyjnych na poziomie zblizonym do Il kwartatu
biezgcego roku. Oczekujemy w wynikach Il kwartatu
poprawy salda zyskéw/start z rewaluacji ze wzgledu
na ruchy waluty w roku poprzednim.

e Oczekujemy znacznego wzrostu przychodéw ze
sprzedazy inwestycji mieszkaniowych ze wzgledu na
oddawane w tym kwartale projekty.

Stanistaw Ozga
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GTC (Kupuj, cena docelowa: 8 PLN)

Data publikacji wynikéw: 13/11/2014
Cena biezaca: 5,45

min EUR 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 32,6 32,1 -1% 98,2 95,9 -2% 131,1 121,3 -8%
EBITDA 8,7 119 37% -26,8 -20,7 - -120,9 39,2 -
EBIT 8,6 11,8  38% -27,1 -21,1 - -121,4 38,6 -
Zysk netto -1,0 -0,5 - -66,1 -64,3 - -146,8 -78,3 -
Marza EBITDA  26,8% 37,2% -27,3% -21,6% -92,2% 32,3%
Marza EBIT 26,4% 36,8% -27,6% -22,0% -92,6% 31,8%
Marza netto -3,0% -1,7% -67,3% -67,1% -112,0% -64,6%
EV/EBITDA - 30,95
P/E - -

e Oczekujemy przychodéw ze sprzedazy na poziomie Il
kwartatu br. i podobnej marzy brutto

e Wog naszych zatozen nie zaktadamy istotnych odpi-
sow z tytutu rewaluacji aktywow w 11l kwartale br.

e W wynikach widoczne pozytywne efekty programu
oszczednos$ci kosztow w postaci dodatniego cash
flow z dziatalnosci operacyjne;j.

Stanistaw Ozga
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PHN (Trzymaj, cena docelowa: 27,8 PLN)

Data publikacji wynikéw: 12/11/2014
Cena biezaca: 25,20

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 37,9 38,1 1% 130,1 116,6  -10% 131,2 121,2 -8%
EBITDA 9,0 2,9 -68% -12,7 7,3 - -5,0 16,3 -
EBIT 8,6 25 -71% -14,3 57 - -7,0 14,7 -
Zysk netto 78,8 78,9 0% 62,5 91,6 47% 100,0 94,4 -6%
Marza EBITDA 7,6% -9,8% 6,3% -3,8% 13,5%
Marza EBIT 6,6% -11,0% 4,9% -5,3% 12,1%
Marza netto 207,1% 48,0% 78,6% 76,2% 77,9%
EV/EBITDA - 67,51
P/E 11,65 12,34

e Oczekujemy nizszych przychodéw w segmencie naj-
mu i deweloperskim w relacji do 1l kwartatu 2013 r.

e Dzieki nizszym r/r kosztom operacyjnym zysk opera-
cyjny powinien pozostac na zblizonym poziomie.

e Ze wzgledu na dokonane transakcje wewnatrz grupy
oczekujemy istotnego wptywu na wynik rozwigzania
rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

Stanistaw Ozga
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Robyg (Kupuj, cena docelowa: 2,51 PLN)

Data publikacji wynikéw: 13/11/2014

Cena biezaca: 2,22

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 84,1 35,6 -58% 368,9 276,2  -25% 485,9 378,8 -22%
EBITDA 75 48 -36% 455 41,4 -9% 57,0 56,8 0%
EBIT 73 45 -38% 44,7 404  -10% 56,7 55,9 -2%
Zysk netto 2,3 05 -78% 17,5 22,1 26% 26,1 335 29%
Marza EBITDA 8,9% 13,5% 12,3% 15,0% 11,7% 15,0%
Marza EBIT 8,7% 12,6% 12,1% 14,6% 11,7% 14,7%
Marza netto 2,7% 1,4% 4,8% 8,0% 5,4% 8,9%
EV/EBITDA 12,11 12,16
P/E 22,30 17,35

e Spdtka pozostaje liderem sprzedazy mieszkan w
2014r. W Ill kwartale sprzedaz wyniosta 513 lokali.

¢ Wynik operacyjne ze wzgledu na niska skale rozpo-
znan na poziomie ok. 105 lokali bedg najstabsze w
tym roku.

¢ Robyg odkupit udziaty w WOC, z tego wzgledu ocze-
kujemy rewaluacji tej inwestycji.

Stanistaw Ozga
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Data publikacji wynikéw: 07/11/2014

AmRest (Kupuj, cena docelowa: 88,8 PLN)

Cena biezaca: 80,50

Prognoza wynikéw Komentarz

e Pozytywne trendy z 1 pdtrocza powinny znalez¢ odbi-
cie w wynikach kolejnego okresu. Spdtka podata
przychody za 3 kwartat, pokazujac 9,9% wzrost r/r.
Najsilniej sprzedaz rosta w Europie Zachodniej i No-
wych Rynkach, w Rosji oraz W Polsce, Czechach i na

Wegrzech.
min PLN 11Q 2013 111Q 2014P  r/r I-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r &8
Przychody 696,4 7652 10% 1970,7 2152,9 9% 27010 29550 9% e Oczekujemy poprawy marz operacyjnych i EBITDA
Zysk brutto dzieki poprawiajgcej sie sprzedazy. Poprawy marz
na sprzedazy 76,6 87,2 14% 1934 228,1 18% 273,0 342,0 25% EBITDA spodziewamy SiQ g’fc')wnie w po|sce, Czechach
EBIT 308 385 2% 38,2 89,2 134% 17,0 1110 553% i w Hiszpanii. Koszty ponoszone na rozwdéj na nowych
ku powinny wynies¢ 40min PLN). Skonsolidowana
Marza brutto EBITDA powinna wynie$¢ 88min PLN.
na sprzedazy  11,0% 11,4% 9,8% 10,6% 10,1% 11,6%
Marza EBIT 4.4% 50% 1,9% 4.1% 0,6% 3.8% o Wysoka amortyzacja i poziom kosztow finansowych
Mara netto 1,1% 2,5% 2,5% 1,5% 0,4% 1,0% powoduje, ze zysk netto szacujemy na 19,5min PLN.
EV/EBITDA 9,30 8,20
P/E 175,70 61,10

Wtodzimierz Giller
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CCC (Kupuj, cena docelowa: 150 PLN)

Data publikacji wynikéw: 06/11/2014
Cena biezaca: 128,00

Prognoza wynikdéw

min PLN 111Q 2013 11IQ 2014P r/r |-lllkw. 2013 |-l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 416,2 464,3  12% 1059,7 1320,2 25% 1643,0 2249,0 37%
Zysk brutto

na sprzedazy 194,8 2275  17% 526,5 702,0 33% 836,7 1152,0 38%
EBIT 334 242 -28% 72,5 116,4 61% 168,0 240,0 43%
Zysk netto 25,3 19,6 -23% 54,8 89,7 64% 125,0 193,0 54%
Marza brutto

na sprzedazy 46,8% 49,0% 49,7% 53,2% 50,9% 51,2%

Marza EBIT 8,0% 5,2% 6,8% 8,8% 10,2% 10,7%

Marza netto 6,1% 4.2% 5,2% 6,8% 7,6% 8,6%
EV/EBITDA 24,80 18,00

P/E 39,40 25,60

Komentarz

Na bazie raportowanych przychodéw miesiecznych,
spodziewamy sie, ze sprzedaz CCC w 3 kwartale 2014
wzrosnie o 12% r/r. Wzrost powierzchni sklepowych
wynidst okoto 21% r/r na koniec kwartatu.

Oczekujemy, ze marza brutto na sprzedazy w 3Q14
ulegnie lekkiemu umocnieniu w poréwnaniu z ze-
sztym rokiem i osiggnie 49%.

Oczekujemy 4% r/r wzrostu kosztow sprzedazy i za-
rzagdu na m2, co zaowocuje zyskiem operacyjnym w
wysokosci 24 min PLN w porédwnaniu do 33min PLN
zysku rok temu. Na poziomie netto spodziewamy sie
wyniku 19,6 min PLN.

Witodzimierz Giller
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Emperia (Kupuj, cena docelowa: 69,1 PLN)

Data publikacji wynikéw: 13/11/2014
Cena biezaca: 47,00

min PLN

Prognoza wynikéw

111Q 2013 111Q 2014P r/r 1-1llkw. 2013 I-1Il kw. 2014P

2014P

Przychody
Zysk brutto
na sprzedazy

EBIT
Zysk netto

1979,4

572,0
53,8
45,3

Marza brutto
na sprzedazy

Marza EBIT

Marza netto

28,9%
2,7%
2,3%

EV/EBITDA
P/E

5,40
13,90

Komentarz

Wzrost liczby placdwek handlowych przy jednocze-
snej lekko ujemnej sprzedazy LFL spowoduja, ze wy-
niki 3 kwartatu powinny pokaza¢ kilkuprocentowg
dynamike sprzedazy r/r. Przychody powinny przekro-
czy¢ 500 min PLN w 3Q14.

Wysoka konkurencja na rynku oraz deflacja cen zyw-
nosci nie pomagajg marzom brutto. Kolejng przyczy-
ng nizszych marz byty straty towarowe spowodowa-
ne inwentaryzacjg. Spodziewamy sie nizszych marz
niz w 1 poétroczu 2014. Przewidujemy marze na po-
ziomie 27%. Na poziomie zysku operacyjnego przewi-
dujemy 4 min PLN.

Oczekujemy minimalnie pozytywnego wptywu wyni-
ku finansowego na wyniki spotki w 3 kwartale. W

efekcie Emperia powinna pokazaé okoto 3,8 min PLN
zysku netto w omawianym okresie.

Wrtodzimierz Giller
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Eurocash (Trzymaj, cena docelowa: 32,1 PLN)

Data publikacji wynikéw: 14/11/2014
Cena biezaca: 34,49

Prognoza wynikéw Komentarz

e Spodziewamy sie wzrostu sprzedazy r/r o 4%. Gtéw-
nymi czynnikami wzrostu powinny byé dywizje
Cash&Carry i Delikatesy Centrum, gdzie zwyzka
sprzedazy powinna wynie$é¢ 9%. Tradis moze jeszcze
pokazac¢ niewielki spadek sprzedazy r/r.

min PLN 111Q 2013 111Q2014P  r/r I-lllkw. 2013 I-Ill kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r e Pierwsze poétrocze zaskoczyto pozytywnie jesli chodzi
Przychody 42446 44214 4% 12 307,0 124315 1% 165375  17310,6 5% o poziom marz r/r, lecz ze wzgledu na rosnaca presje
Zysk brutto konkurencyjng w trzecim kwartale spodziewamy sie

EBIT 858 762 -11% 191.4 1578 -18% 2857 266,1 1% pétroczu. Marze operacyjne powinny byé nieco niz-

Zysk netto 73,9 60,2 -19% 146,2 1109 -24% 2210 1984 -10% sze r/r 0 0,3pp, ze wzgledu na stabsza marzowoéd
Tradisu.

Marza brutto

na sprzedazy 10,1% 10,4% 9,8% 10,5% 10,1% 10,5% e Po odliczeniu kosztéw ﬁnansowych szacujemy, ze

Marza EBIT 2,0% 1,7% 1,6% 1,3% 1,7% 1,5% zysk netto osiggnie wartos¢ ok. 60 min PLN, w po-

Marza netto 1,7% 14% 1,2% 0,9% 1,3% 1,1% rownaniu z 74 min PLN rok temu.

EV/EBITDA 13,50 13,50

P/E 21,50 24,00

Wtodzimierz Giller
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LPP (Trzymaj, cena docelowa: 8520 PLN)

Data publikacji wynikéw: 07/11/2014

Cena biezaca: 9700,00

Prognoza wynikdéw

min PLN 111Q 2013 11IQ 2014P r/r |-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 1107,0 12330 11% 2849,0 3363,0 18% 4116,0 5023,0 22%
Zysk brutto

na sprzedazy 636,4 708,2 11% 1642,0 1972,0 20% 2409,0 2938,0 22%
EBIT 167,4 112,2  -33% 354,2 338,7 -4% 616,0 667,0 8%
Zysk netto 111,0 83,3 -25% 250,9 237,4 -5% 432,9 499,3 15%
Marza brutto

na sprzedazy 57,5% 57,4% 57,6% 58,6% 58,5% 58,5%

Marza EBIT 15,1% 9,1% 12,4% 10,1% 15,0% 13,3%

Marza netto 10,0% 6,8% 8,8% 7,1% 10,5% 9,9%
EV/EBITDA 23,40 20,90

P/E 40,90 35,50

Komentarz

Zaraportowane dane o sprzedazy miesiecznej wska-
zuja, ze dynamika przychodéw w 3 kwartale 2014
powinna wynie$¢ okoto 11%.

Na bazie raportowania miesiecznego w 3 kwartale
LPP powinno pokaza¢ okoto 708 min PLN zysku
brutto na sprzedazy, co oznacza wzrost o0 11% r/r.

Koszty sprzedazy i zarzgdu na m2 prognozujemy na
poziomie 286 PLN na m2, 5% nizszym niz rok temu
(w 3Q13 byto to 302 PLN na m2). Marza EBIT, ze
wzgledu na wyzsze koszty zwigzane z rozwojem sieci,
powinna by¢ o 6pp nizsza r/r (9%). Po uwzglednieniu
salda przychodéw i kosztéow finansowych przewidu-
jemy zysk netto na poziomie 83 min PLN w 3 kwarta-
le.

Witodzimierz Giller
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Alumetal (Kupuj, cena docelowa: 46,5 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-10-29
Cena biezaca: 41,48

Prognoza wynikéw

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-1ll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 266,5 883,0 1015,3 11316 11%
EBITDA 19,6 55,7 54,0 71,9 33%
EBIT 14,8 41,3 37,1 52,7 42%
Zysk netto 13,9 40,4 35,8 51,0 42%
Marza EBITDA 7,4% 6,3% 5,3% 6,4%
Marza EBIT 5,6% 4. 7% 3,7% 4. 7%
Marza netto 5,2% 4,6% 3,5% 4,5%
EV/EBITDA 12,69 9,53
P/E 17,47 12,26

Komentarz

Sprzyjajace marze ztom vs standardowy odlew alu-
miniowy 226. Utrzymujg sie na przyzwoitym pozio-
mie — dobrze to rokuje rowniez na kolejny kwartat.

W sezonowo stabszym kwartale (przerwa sierpnio-
wa) — mocniejsze niz sie dotad spodziewalismy wo-
lumeny (35,5 k ton).

W catym roku spodziewamy sie, ze wolumeny sie-
gng 150k ton.

Decyzja o inwestycji na Wegrzech (55k ton) w jed-
nym rzucie (start w 4Q 2016), pomoc publiczna w
wysokosci 35% wartosci inwestycji (35% z okoto
120m PLN).

Piotr topaciuk
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Apator (Kupuj, cena docelowa: 43,5 PLN)

Data publikacji wynikéw: 14/11/2014
Cena biezaca: 37,00

Prognoza wynikéw

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r 1-lllkw. 2013 I-1ll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 162,7 185,0 14% 503,6 520,8 3% 684,0 705,7 3%
EBITDA 32,8 35,3 8% 83,4 96,5 16% 107,3 128,0 19%
EBIT 27,5 29,6 8% 67,8 80,0 18% 86,5 106,3 23%
Zysk netto 21,7 23,2 7% 52,2 61,9 19% 68,9 81,3 18%
Marza EBITDA  20,2% 19,1% 16,6% 18,5% 15,7% 18,1%
Marza EBIT 16,9% 16,0% 13,5% 15,4% 12,6% 15,1%
Marza netto 13,3% 12,5% 10,4% 11,9% 10,1% 11,5%
EV/EBITDA 11,07 9,28
P/E 15,84 13,43

Komentarz

Dobra sprzedaz wszystkich linii biznesowych r/r za
wyjatkiem gérnictwa, aparatury tacznikowej (Rosja) i
gazomierzy (ubytek duzego kontraktu w Danii/
Holandii).

Poprawa marzy o 1p.p. (kw/kw i r/r) to zastuga lep-
szego mix'u sprzedazy (doszedt Elkomtech, rosnie
Powogaz, mniej aparatury tgcznikowej cho¢ tez wie-
cej nizej rentownych licznikéw konwencjonalnych).

W catym roku spodziewamy sie przekroczenia gérnej
granicy prognozy (tzn. 77 min PLN zysku netto).

Piotr topaciuk
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Budimex (Kupuj, cena docelowa: 125 PLN)

Data publikacji wynikéw: 29/10/2014
Cena biezaca: 137,90

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-1ll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 1368,0 1395,0 2% 3455,0 3548,0 3% 47495 44320 -1%
EBITDA 62,3 55,0 -12% 165,8 176,7 % 168,1 221,0 31%
EBIT 55,1 48,0 -13% 143,7 158,0 10% 139,2 197,0 42%
Zysk netto 43,2 39,0 -10% 111,0 126,4 14% 301,3 159,0 -47%
Marza EBITDA 4,6% 3,9% 4,8% 5,0% 3,5% 5,0%
Marza EBIT 4,0% 3,4% 4,2% 4,5% 2,9% 4,4%
Marza netto 3,2% 2,8% 3,2% 3,6% 6,3% 3,6%
EV/EBITDA 15,89 12,08
P/E 11,68 22,14

e Dobry kwartat w segmencie budowlanym, spodzie-
wamy sie obrotéw rzedu 1370mn PLN i ciut nizszej
kw/kw marzy (rezerwy na zawarte nowe kontrakty)
w wysokosci 6,8%.

e Mata sprzedaz notarialna w 3Q 14 (45 mieszkan),
segment deweloperski nie doda do wyniku w tym
kwartale.

e Duza liczba ztozonych najtaniszych ofert sugeruje od-
budowe portfela do poziomu okoto 5,1mld PLN na
koniec 2014.

Piotr topaciuk
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Elektrobudowa (Sprzedaj, cena docelowa: 66 PLN)

Data publikacji wynikéw: 14/11/2014
Cena biezaca: 79,36

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-1ll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 2518 2946  17% 634,7 734,0 16% 905,6 11453 26%
EBITDA 10,5 158  50% 19,6 27,1 38% 38,7 43,9 13%
EBIT 6,5 12,2 88% 8,4 16,7 99% 24,6 31,4 28%
Zysk netto 4,6 9,0 96% 55 11,1 102% 17,2 21,2 23%
Marza EBITDA 4,2% 5,4% 3,1% 3,7% 4,3% 3,8%
Marza EBIT 2,6% 4,1% 1,3% 2,3% 2,7% 2,7%
Marza netto 1,8% 3,1% 0,9% 1,5% 1,9% 1,9%
EV/EBITDA 9,35 8,24
P/E 21,91 17,77

¢ Nie zaktadamy, zadnych znaczgcych odpiséw, choc
nie mozemy ich wykluczyé. Potencjalne zagrozone
kontrakty to stacja Stupsk i zajezdnia Franowo.

¢ Obawiamy sie dalszego wzrostu wycen kontraktow
dtugoterminowych po stronie aktywne;.

Piotr topaciuk
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Kety (Kupuj, cena docelowa: 264 PLN)

Data publikacji wynikéw: 29/10/2014

Cena biezaca: 256,60

Prognoza wynikdéw

min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r 1-lllkw. 2013 I-lll kw. 2014P r/r 2013 2014pP r/r
Przychody 452,6 485,4 % 1166,6 1337,0 15% 15938 18227 14%
EBITDA 77,5 1035 34% 175,6 252,7 44% 2259 312,8 38%
EBIT 57,0 83,5 47% 1157 193,0 67% 1449 233,0 61%
Zysk netto 44,0 63,4 44% 103,9 146,9 41% 153,5 176,7 15%
Marza EBITDA  17,1% 21,3% 15,1% 18,9% 14,2% 17,2%
Marza EBIT 12,6% 17,2% 9,9% 14,4% 9,1% 12,8%
Marza netto 9,7% 13,1% 8,9% 11,0% 9,6% 9,7%
EV/EBITDA 11,54 8,34
P/E 15,68 13,62

Komentarz

Grupa Kety podata wstepne prognozy wynikéw za 3Q
2014 r. Spotka podata, ze ozywienie w Polsce trwa
przy utrzymujgcej sie mocnej dynamice eksportu.

Sprzedaz wyniosta 485 min PLN (+7% r/r). Praktycz-
nie wszystkie segmenty mocno rosty od 3% do 20%
r/r. Wyjatkiem byt Segment Ustug Budowlanych,
gdzie w wyniku przesuniec¢ sprzedaz spadta o 20%.

EBITDA wyniosta po raz pierwszy ponad 100 min PLN.
Wzrost 0 47% r/r wynika ze wzrostu sprzedazy i moc-
nej poprawy marzy dzieki efektom skali i podniesie-
niu cen.

Zysk netto osiggnat 63 min PLN i wynikat z poprawy
koniunktury (lepsza sprzedaz), ekspansji w eksporcie
i poprawy marz w segmentach.

Nadal wyraznie wida¢ postepujace ozywienie oraz
owoce ekspansji w eksporcie. Podtrzymujemy nasza
pozytywng opinie o spotce i perspektywach w naj-
blizszych latach. Podsumowujac, swietne wyniki,
mocny wzrost, rosngca dywidenda i juz wkrétce stra-
tegia na 5 kolejnych lat.

Artur lwanski
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Data publikacji wynikéow: 14/11/2014

Mieszko (Kupuj, cena docelowa: 4,49 PLN)

Cena biezaca: 3,93

e Oczekujemy w 3kw.”14 r. dynamiki na sprzedazy

ok. 1% r/r
¢ Marze brutto na sprzedazy szacujemy na poziomie
ok. 29,2%

e Poprawa EBITDA r/r to skutek stabilizacji marzy
min PLN 11Q 2013 11IQ 2014P r/r 1-lllkw. 2013 I-Ill kw. 2014P r/r 2013 2014pP r/r brutto na sprzedazy oraz obnizeniu kosztéw statych
Przychody 119.9 1213 1% 328,7 3325 1% 486,0 501,0 3% (rezultat ubiegtorocznych dziatan restrukturyzacyj-
EBITDA 11,2 12,3 10% 29,3 28,4 -3% 51,0 55,0 8% nych)

EBIT 6,4 73 14% 14,9 13,5 -9% 32,0 35,0 9% N .

Zysk netto 28 37 35% 37 39 50 15,0 18,0 20% . leisze koszty ﬁr\an'sowe r/r_(re?ultat s'ystematycz—
nej sptaty zadtuzenia) przetoza sie na wiekszg dyna-

Marza EBITDA  94%  10,1% 8,9% 8 5% 10,5% 11,0% mike poprawy wyniku na poziomie netto

Marza EBIT 5,4% 6,0% 4,5% 4,1% 6,6% 7,0%

Marza netto 2,3% 3,1% 1,1% 1,2% 3,1% 3,6%

EV/EBITDA 7,01 6,50

P/E 10,71 8,92

Monika Kalwasinska
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PKP Cargo (Trzymaj, cena docelowa: 89 PLN)

Data publikacji wynikéw: 13/11/2014
Cena biezaca: 75,45

min PLN 1Q 2013 11IQ 2014P t/r I-lllkw. 2013 I-Il kw. 2014P t/r 2013 2014P t/r
Przychody 12270 11350 -7,5% 3518,0 32350 8% 47520 43600 -8%
EBITDA -14,0 195,0 - 299,0 5460  83% 499,0 732,0 47%
EBIT -108,0 99,0 - 19,0 268,0 1311% 110,0 3580  225%
Zysk netto -81,0 86,4 - 43,0 2130  395% 74,0 2819  281%
Zysk skoryg. 79,0 764 -33% 156,0 2130  37% 188,83 271,9 44%
Marza EBITDA  -1,1%  17,2% 8,5% 16,9% 10,5% 16,8%
Marza EBIT -8,8% 8,7% 0,5% 8,3% 2,3% 8,2%
Maria netto 6,4% 6,7% 4,4% 6,6% 4,0% 6,2%
EV/EBITDA 6,71 4,58
P/E 17,90 12,43

e Prognozujemy spadek pracy przewozowej o 7% w 3Q
14. Sytuacje podratowat niezty wrzesien. Po lipcu i
sierpniu dynamiki kwartalne wynosity okoto -10% r/r.

e Zaktadamy spadek cen o 3,4% r/r — to uwzglednia
rowniez zmiany w mixie (powinny dziata¢ lekko na
plus, ze wzgledu na duzy spadek wolumendw wegla).

e Whyniki s3 podniesione wptywem odsetek od anulo-
wanej kary z UOKiK (+12,5 min PLN).

Piotr topaciuk
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ZPC Otmuchdw (Kupuj, cena docelowa: 12,26 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-11-06
Cena biezaca: 8,87

Prognoza wynikow

min PLN 111Q 2013 [1IQ 2014P r/r 1-lllkw. 2013 -1l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 77,6 66,9 -14% 210,1 2051 -2% 280,0 289,0 3% °
EBITDA 8,1 5,6 -31% 171 18,8 10% 18,0 28,0 56%

EBIT 51 2,8 -45% 8,1 10,3 26% 6,0 16,0 167%

Zysk netto 3,6 18 -51% 5,0 6,9 38% 4,0 10,0 150% .
Marza EBITDA 10,4% 8,3% 8,1% 9,2% 6,4% 9,7%

Marza EBIT 6,5% 4,2% 3,9% 5,0% 2,1% 5,5%

Marza netto 4,6% 2,6% 2,4% 3,4% 1,4% 3,5%

EV/EBITDA 8,35 5,37

P/E 28,27 11,31

Komentarz

Prognozujemy, iz w 3Q14 r. Otmuchdéw zaraportuje
spadek przychodéw w stosunku do 3Q13 r. ze
wzgledu na wprowadzenie konkurencyjnej oferty
ptasiego mleczka do Biedronki, co przetozyto sie
negatywnie na nizszg sprzedaz produktéw Otmu-
chowa

Szacujemy, iz marza brutto ze sprzedazy wyniesie
ok. 21,5%, dzieki korzystnie zawartym kontraktom
na surowce

Spadek przychoddéw nie pozwoli na poprawe wyni-
kéw r/r, ale te negatywne tendencje zostang od-

wrocone w 4Q14 na skutek sezonowo wyiszej
sprzedazy i stabilizacji marzy brutto na sprzedazy

Monika Kalwasinska
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Data publikacji wynikéw: 2014-11-14

ZPUE (Trzymaj, cena docelowa: 345 PLN)

Cena biezgca: 312,00

e Po ciggle dos¢ stabym lipcu i sierpniu — dobry wrze-
sief powinien uratowac kwartat.

e Dobra koniunktura utrzymuje sie réwniez w paz-

dzierniku.

| y ) ) y y e Sprzedaz podwyzszona konsolidacjg przejetych spo-
min PLN 111Q 2013 111Q 2014P r/r I-lllkw. 2013 I-1ll kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r tek z grupy Energa (powyzej 10 min PLN w kwartale).
Przychody 124.,8 128,0 3% 323,0 337,0 4% 478,0 509,0 6%
EBITDA 15,8 14,0 -11% 39,1 326 -17% 64,4 59,6 -T%
EBIT 11,1 9,2 -17% 25,3 184  -27% 45,6 40,3 -12%
Zysk netto 8,0 85 6% 19,8 176 -11% 41,7 39,0 -6%
Marza EBITDA 12,7% 10,9% 12,1% 9,7% 13,5% 11,7%
Marza EBIT 8,9% 7.2% 7,8% 5,5% 9,5% 7,9%
Marza netto 6,4% 6,6% 6,1% 5,2% 8,7% 7,7%
EV/EBITDA 7,33 7,92
P/E 10,47 11,20

Piotr topaciuk
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Cena docelowa

MCAP (PLN m) Analityk Rekomendacja  Data rekomendacji PLN) Cena aktualna (PLN)
CEZ 47 343,1 Stanistaw Ozga Sprzedaj 28/02/2014 71,40 88,00
Pekao 47 060,9 Jaromir Szortyka Trzymaj 30/06/2014 187,00 179,30
PZU 40594,2 Jaromir Szortyka Kupuj 17/09/2014 520,00 470,10
PGE 394404 Stanistaw Ozga Trzymaj 28/02/2014 18,60 21,09
BZ WBK 36 488,3 Jaromir Szortyka Trzymaj 30/06/2014 399,00 367,70
PGNiG 28379,0 Monika Kalwasiriska Trzymaj 30/05/2014 5,03 481
KGHM 24990,0 Artur Iwariski Kupuj 27/08/2014 151,00 124,95
MBANK 204386 Jaromir Szortyka Trzymaj 30/06/2014 525,00 485,00
ING BSK 18 018,9 Jaromir Szortyka Kupuj 30/06/2014 154,00 138,50
PKN Orlen 17797,0 Monika Kalwasinska Trzymaj 28/08/2014 39,88 41,61
LPP 177619  Wiodzimierz Giller Trzymaj 22/05/2014 8520,00 9700,00
CYFROWY POLSAT 16 609,2 Witodzimierz Giller Trzymaj 27/06/2014 23,62 25,97
MOL 161419 Monika Kalwasiriska Trzymaj 24/09/2014 185,12 158,20
Handlowy 155485 Jaromir Szortyka Trzymaj 30/06/2014 125,00 119,00
Orange PL 12804,7  Wtodzimierz Giller Trzymaj 31/07/2014 10,40 9,73
Millennium 10275,1 Jaromir Szortyka Kupuj 30/06/2014 8,80 8,47
Energa 98134 Stanistaw Ozga Kupuj 28/02/2014 18,80 23,70
Tauron 8984,2 Stanistaw Ozga Trzymaj 28/02/2014 4,90 5,13
Enea 68424 Stanistaw Ozga Kupuj 28/02/2014 16,20 15,50
Grupa Azoty 5683,9 Monika Kalwasinska Sprzedaj 30/06/2014 60,90 57,30
Synthos 5266,5 Monika Kalwasinska Trzymaj 18/06/2014 4,78 3,98
Alior Bank 5002,9 Jaromir Szortyka Trzymaj 30/06/2014 87,00 71,51
TVN 4961,2 Wtodzimierz Giller Trzymaj 27/06/2014 17,24 14,41
cce 49152  Wiodzimierz Giller Kupuj 22/05/2014 150,00 128,00
EuroCash 47910  Wiodzimierz Giller Trzymaj 26/09/2014 32,10 34,49
Bogdanka 37347 Artur lwanski Kupuj 10/07/2014 134,00 109,80
Lotos 3609,2 Monika Kalwasinska Kupuj 19/05/2014 42,20 27,79
Budimex 35206 Piotr topaciuk Kupuj 04/08/2014 125,00 137,90
PKP Cargo 3382,0 Piotr topaciuk Trzymaj 02/12/2013 89,00 75,45
JSW 33462 Artur Iwanski Sprzedaj 15/04/2014 40,00 28,50
ECHO 2509,2 Stanistaw Ozga Kupuj 03/10/2014 7,30 6,08
Kety 23673 Artur Iwariski Kupuj 07/07/2014 264,00 256,60
Netia 21622  Wtodzimierz Giller Kupuj 31/07/2014 6,19 5,72
Ciech 21343 Monika Kalwasinska Sprzedaj 24/06/2014 30,51 40,50
Global City Holdings 1996,8  Wiodzimierz Giller Kupuj 25/09/2014 4413 39,00
GTC 1914,6 Stanistaw Ozga Kupuj 31/03/2014 8,00 5,45
AmRest 17364 Witodzimierz Giller Kupuj 27/08/2014 88,80 80,50
GPW 15740 Jaromir Szortyka Kupuj 25/09/2014 46,00 37,50
ZE PAK 15445 Stanistaw Ozga Trzymaj 28/02/2014 25,50 30,39
PHN 1165,0 Stanistaw Ozga Trzymaj 09/10/2014 27,80 25,20
DOM DEVELOPMENT 11144 Stanistaw Ozga Trzymaj 30/06/2014 45,20 44,99
Apator 10919 Piotr topaciuk Kupuj 23/09/2014 43,50 37,00
Emperia 7104  Wtiodzimierz Giller Kupuj 26/09/2014 69,10 47,00
Alumetal 626,3 Piotr topaciuk Kupuj 21/08/2014 46,50 41,48
NWR 599,3 Artur lwanski Trzymaj 28/11/2013 4,20 0,09
Robyg 581,8 Stanistaw Ozga Kupuj 15/10/2014 2,51 2,22
ZPUE 436,8 Piotr topaciuk Trzymaj 30/09/2014 345,00 312,00
Elektrobudowa 376,8 Piotr topaciuk Sprzedaj 17/10/2014 66,00 79,36
83 DUON 220,3 Monika Kalwasinska Kupuj 29/09/2014 257 2,15
Mieszko 160,6 Monika Kalwasinska Kupuj 27/06/2014 4,49 3,93

ZPC Otmuchodw 113,1 Monika Kalwasiriska Kupuj 23/05/2014 12,26 8,87
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Biuro Analiz Rynkowych

Dyrektor

Sektor wydobywczy

Przemyst paliwowy, chemiczny, spozywczy
Sektor energetyczny, deweloperski

Sektor finansowy

Handel, media, telekomunikacja, informatyka

Przemyst, budownictwo, inne

Analiza techniczna

Analiza techniczna

Biuro Klientéw Instytucjonalnych

Wojciech Zelechowski (0-22) 52179 19

wojciech.zelechowski@pkobp.pl

Dariusz Andrzejak (0-22) 5219139
dariusz.andrzejak@pkobp.pl

Krzysztof Kubacki (0-22) 5219133
krzysztof.kubacki@pkobp.pl

(0-22) 5218210
tomasz.ilczyszyn@pkobp.pl

(0-22) 52182 14
michal.sergejev@pkobp.pl

Tomasz llczyszyn

Michat Sergejev

Tomasz Zabrocki (0-22) 52182 13

tomasz.zabrocki@pkobp.pl
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Artur lwarski

(022) 5217931

artur.iwanski@pkobp.pl
Monika Kalwasinska

(022) 52179 41

monika.kalwasinska@pkobp.pl
Stanistaw Ozga

(022) 5217913

stanislaw.ozga@pkobp.pl
Jaromir Szortyka

(022) 580 3947

jaromir.szortyka@pkobp.pl
Witodzimierz Giller

(022) 5217917

wlodzimierz.giller@pkobp.pl
Piotr topaciuk

(022) 521 48 12

piotr.lopaciuk@pkobp.pl

Przemystaw Smolinski
(022) 52179 10
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Pawet Matmyga
(022) 521 6573
pawel.malmyga@pkobp.pl

Piotr Dedecjus (0-22) 52191 40

piotr.dedecjus@pkobp.pl

Maciej Katuza (0-22) 5219150
maciej.kaluza@pkobp.pl

(0-22) 521 65 41
igor.szczepaniec@pkobp.pl

(0-22) 521 82 12
marcin.borciuch@pkobp.pl

Mark Cowley (0-22) 521 52 46
mark.cowley@pkobp.pl

Igor Szczepaniec

Marcin Borciuch

Joanna Wilk (0-22) 521 48 93
joanna.wilk@pkobp.pl

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez DM

Rekomendacja KUPUJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spétki posiadajg co najmniej 10% potencjat wzrostu
kursu

Rekomendacja TRZYMAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spétki posiadaja potencjat wzrostu kursu w prze-
dziale od 0 do 10%

Rekomendacja SPRZEDAJ oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spétki posiadaja potencjat spadku kursu
Rekomendacje wydawane przez DM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania
kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. DM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykow. Czestotliwosé takich aktualizacji nie jest okreslona.
Zastrzezenie o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrocony do 3 miesiecy, a
inwestycja jest obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

DM opiera sie zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywdw pienieznych) metoda
wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawowych wskaznikdéw rynkowych z podobnymi , wskaznikami dla innych firm
reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadg metody DCF oraz modelu zdyskontowanych
dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktére odnoszg sie do okreslenia wartosci rezydual-
nej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowac w przypadku wyceny spétek nie majacych uksztat-
towanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezacych
wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaleta metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wyce-
nie rynkowej danego sektora. Jej wada jest zas ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywal-
nych spétek.

Powigzania, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendacji

Zgodnie z naszg wiedzg, pomiedzy DM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spdtka, nie wystepuja jakiekol-
wiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. Inwestor powinien zakta-
dac, ze DM ma zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spotce, ktdrej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 paZdziernika 2005 r.
w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw.

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientéw DM i podlega
utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni po dacie publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci
bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci, w
oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania finansowe i raporty biezgce spétki),
jednak DM nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji byty wszelkie infor-
macje na temat spotki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy s oparte wytgcz-
nie o analize przeprowadzong przez DM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zato-
zen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. DM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.
DM moze swiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg analizy. DM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w
wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM
w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego. Dom Maklerski PKO Banku Polskiego informuje, ze
Swiadczy ustuge maklerskg w zakresie sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym, na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednoczesnie
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego informuje, ze przedmiotowg ustuge maklerska swiadczy klientom zgodnie z obowigzu-
jacym ,,Regulaminem swiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji
o charakterze ogélnym w zakresie instrumentow finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), a w przy-
padku klientéw detalicznych réwniez na podstawie pisemnej umowy o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzadzania analiz
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