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Podsumowanie: Epizod 2015 - nowa nadzieja

JesteSmy umiarkowanie optymistyczni dla rynku akcji i spodziewamy sie catkowitej stopy zwrotu dla akcji z GPW rzedu 5-10%
w ciggu roku (WIG 20 na koniec roku 2 330 - 2 440; WIG 54000 — 56000)

Brak wyraznej poprawy wynikow, ryzyka geopolityczne i obawy o sytuacje gospodarczag w Europie zostaty juz zdyskontowane.
W 2015 r. relatywnie mocne fundamenty polskiej gospodarki i nowe nadzieje zwigzane z 2016 r. powinny zacza¢ wychodzic
na pierwszy plan

Wyceny spoétek utrzymujg sie na wysokim poziomie (P/E 2015 14x dla WIG vs. Srednia z ostatnich 10 lat 15x), ale nie
wkroczyty w obszar przewartosciowania zwtaszcza w swietle rekordowo niskich stop procentowych i trwalszego charakteru
ich obnizki

W 2015 r. i 2016 r. wyniki skorygowane o zdarzenia jednorazowe bedg rosty odpowiednio o 8% i 9% rocznie (banki
odpowiednio +0% i +10%). Pozytywne momentum wynikow, relatywnie defensywny charakter Polski w segmencie Emerging
Europe i solidna stopa dywidendy (4,2% dla WIG20) wspierajg nasz optymizm

Szansg dla europejskich rynkéow akgcji jest luzowanie ilosciowe EBC oraz wsparcie dla gospodarek w postaci mocnego spadku
cen ropy naftowej i stabego EUR

Gtéwne ryzyka to caty czas konflikt na Ukrainie, recesja w Rosji, problemy polityczno-gospodarcze Europy, spowalnianie
wzrostu w Chinach, podwyzki stop w USA, wybory w Polsce i stabszy PLN do USD niz EUR

W tym roku dla OFE limit inwestycji w akcje zagraniczne wzro$nie do max. 20%, a limit inwestycji w akcje ogotem spadnie do
min. 55%. Dodatkowo, oczekujemy podazy ponad 3 mid PLN z PIR

Polska gospodarka wcigz mocna — oczekujemy wzrostu PKB rzedu 3,6% w 2015 r. i 2016 r. Wspiera nas silny popyt
wewnetrzny: mamy mocny rynek pracy i rosngce inwestycje

Naszym zdaniem nie bedzie duzych réznic miedzy matymi, srednimi i duzymi spétkami. Stawiamy na fundamentalng selekcje,
mniejsze banki, deweloperow i spotki przemystowe. Niespodzianki upatrujemy by¢ moze w surowcach w 2H roku
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Perspektywy na 2015 .

Stabos¢ rynku w 2014 r. wynikata z braku poprawy wynikéw spétek (nominalny spadek EPS o 2,5%), ryzyka geopolitycznego zwigzanego z konfliktem na
Ukrainie i obaw o sytuacje gospodarczg w Chinach (surowce) i Europie. Rdwniez ciecie stép procentowych w Polsce byty bardziej postrzegane przez pryzmat
negatywnego wptywu na wyniki bankdéw, niz obnizania sie stopy wolnej od ryzyka. Jednak naszym zdaniem te negatywne czynniki zostaty juz
zdyskontowane w zesztym roku. Dlatego jestesmy umiarkowanie optymistyczni dla rynku akcji i w bazowym scenariuszu na ten rok spodziewamy sie
catkowitej stopy zwrotu dla akcji z GPW rzedu 5-10% w ciggu roku (WIG 20 na koniec roku 2 330 — 2 440 po odliczeniu 99 punktdéw z tytutu prognozowa-
nych dywidend; WIG 54000 — 56000). Naszym zdaniem w 2015 r. relatywnie mocne fundamenty polskiej gospodarki (dwa lata wzrostu PKB o 3,6%) i nowe
nadzieje zwigzane z 2016 r. powinny zaczgé wychodzi¢ na pierwszy plan.

Wyceny spétek utrzymujg sie na nie niskim poziomie (P/E 2015 14x dla WIG vs. $rednia z ostatnich 10 lat 15x), ale zdecydowanie nie wkroczyty w obszar
przewarto$ciowania zwlaszcza w Swietle rekordowo niskich stép procentowych i trwalszego charakteru ich obnizki. Na poczatku 2014 r. rentownos¢ 10
letnich obligacji skarbowych wynosita ponad 4%, podczas gdy w 4Q byto to juz okofo 2,5%. Spadek stopy wolnej od ryzyka o 1,0 punkt procentowy oznacza
wzrost teoretycznego P/E z 14x na 18x. Tymczasem mamy P/E na poziomie zblizonym jak przed rokiem. By¢ moze spadty oczekiwania, co do
dtugoterminowego wzrostu.

Indeks WIG 20 prognozy P/E Indeks WIG 20 prognozy EPS
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Warto réwniez zwrdéci¢ uwage na rozbieznosci w wycenach miedzy sektorami, a takze na rdznice miedzy sktadem sektorowym indeksu, a sektorowa
kontrybucjg do PKB, w tym na udziat korporacji miedzynarodowych w jego tworzeniu. W sektorze finansowym, ktory jest najwiekszg i najbardziej ptynna
ekspozycjg na Polskg gospodarke P/E na 2015 r. to 15,5x. W sektorach ,,mniej wzrostowych”, jak energetyka czy wydobywczy P/E jest w granicach 10-12x.

W tym kontekscie powodem do optymizmu jest pozytywne momentum oczekiwanych wynikdw pokrywanych przez nas spotek. W 2015 r. i 2016 r. wyniki
skorygowane o zdarzenia jednorazowe bedg rosty odpowiednio o 8% i 9% rocznie. Banki zanotujg odpowiednio +0% i +10%. W 2016 r. w bankach wreszcie
bedzie pomagato dobre srodowisko makroekonomiczne, a przestang przeszkadzaé obnizki stép i nowe optaty. W 2015 r. najszybciej organicznie rosna
sektor handlowy (+20%, P/E 25x) i przemystowy (+10%. P/E 13,6x). W sektorach wydobywczym czy mediowym duza cze$¢ tej poprawy wynika z zaktadane;j
restrukturyzacji czy konsolidacji. Natomiast spadkéw oczekujemy w sektorze telekomunikacyjnym i energetycznym. Dzieki poprawie wynikéw o ponad 15%
w dwa lata pojawia sie wyrazne miejsce na wzrost indeksu, nawet nie zaktadajgc wzrostu mnoznikdéw powyzej ich historycznych srednich.

Rowniez wysoka stopa dywidendy na poziomie 4,2% dla WIG 20 jest naszym zdaniem argumentem za inwestycjg w akcje, zwtaszcza, po raz kolejny,
w poréwnaniu do bardzo niskich rentownosci obligacji skarbowych. Duzo spétek ma silne bilanse (np. banki) i generuje solidne przeptywy pieniezne,
co pozwala tgczyé szybki wzrost z przyzwoita dywidendg. Druga grupg sg spotki Skarbu Panistwa, ktére zgodnie ze starg budzetowgq tradycjg wyptacaja
dywidende.

Ponadto, warto zwrdci¢ uwage na relatywnie defensywny charakter Polski w segmencie Emerging Europe. Wzrost ryzyka inwestycyjnego w Rosji czy
niepewnosc polityczna w Grecji oraz Turcji sprzyja inwestycjom w Polsce. Niskie stopy, nizsze relatywne ryzyko w potgczeniu z dobrym makro, solidnym
wzrostem i dywidendg moze w konsekwencji przetozyé sie na dobrg relatywnga stope zwrotu z WIG w naszym regionie.

USA Niemcy Polska Turcja Chiny MSCI EM Wegry Czechy Austria
S&P 500 DAX WIG XU100 SHCOMP MXEF BUX PX ATX
Stopa zwrotu z
uwzglnieniem 2014 15,3% 2,7% 0,3% 27,0% 56,0% -2,2% -10,4% -0,3% -13,1%
dywidendy
Wazrost EPS 2015 3,6% 8,5% 13,4% 13,8% 12,0% 9,0% 22,6% - -
2016 12,0% 10,0% 16,1% 15,7% 12,2% 13,2% 26,3% 16,4% 20,8%
2014 2,3% 1,5% 3,3% 3,0% 7,4% - 3,2% 2,4% 0,7%
PKB 2015 3,0% 1,2% 3,3% 3,5% 7,0% - 2,4% 2,4% 1,0%
2016 2,8% 1,7% 3,5% 3,7% 6,7% - 2,5% 2,8% 1,8%
Aktualne P/E 18,2 17,1 16,0 10,5 16,0 12,3 15,0* 14,2* 17,5%

P/E dla wynikéw pozytywnych*
Zrédto: Bloomberg
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Szansg dla europejskich rynkéw akcji jest luzowanie ilosciowe w wykonaniu EBC. Miatoby to naszym zdaniem réwniez pozytywne przetozenie na polski
rynek. Europejski Bank Centralny chciatby zwiekszy¢ swdj bilans do poziomu z 2012 r., czyli o okoto 1 bilion EUR. Poniewaz programy typu TLTRO okazaty sie
mato skuteczne, wydaje sie, ze tylko petne QE mogtoby by¢ efektywne. O ile wptyw QE na gospodarke nie jest jednoznaczny, o tyle wydaje sie, ze przetoze-
nie na ceny réznych klas aktywdéw jest wyrazne. Jednak na skup obligacji rzgdowych nie zgadzajg sie na razie Niemcy oraz sg pewne kontrowersje
legislacyjne.

Dodatkowo na plus dla europejskich akcji dziata ostabiajgce sie euro (zwtaszcza dla gospodarek eksportujgcych) oraz silny spadek cen ropy naftowej. Dla
zobrazowania na Swiecie wydobywa sie 33 mld barytek ropy dziennie, a wartos¢ tego wydobycia to 4% globalnego PKB. Przemyst ten odpowiada za istotne
przeptywy handlowe i finansowe oraz ceny ropy majg wptyw na ceny innych surowcéw.

Wydaje sie jednak, ze aby pobudzi¢ wzrost w Europie i zmitygowac ryzyka polityczne to nie wystarczy i potrzebny jest impuls monetarny i fiskalny. Bez nich
istnieje ryzyko, ze Europa pograzy sie w wieloletnim marazmie.

Gtéwne ryzyka dla polskich akcji to caty czas konflikt na Ukrainie i recesja w Rosji. Spowolnienie gospodarcze Rosji nie pozostanie bez wptywu na
gospodarke Polski. Wptyw sankcji natozonych na Rosje przez ,Zachéd” szacowany jest na 1,5 proc. PKB w 2014 r. i 4,8 proc. PKB w 2015 r. (szacunki Komisji
Europejskiej). Zatamanie cen ropy w potgczeniu ze skutkami sankcji oraz zaciesnieniem polityki pienieznej oznaczajg gteboka recesje w Rosji w 2015 roku
(PKB spadnie prawdopodobnie o 5-10 proc.). Moze ona odjg¢ 0,4-1,0 pp od dynamiki PKB w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej w 2015 r.

Eksport do Rosji w okresie Styczen-Pazdziernik spadt o 13% r/r. W okresie Sierpien-Pazdziernik 2014 (tj. po wprowadzeniu embarga) eksport do Rosji
spadt -18% r/r. Majac na uwadze relatywnie niski udziat Rosji w polskim eksporcie (4,4% w okresie I-1X 2014) spowolnienie w Rosji powinno mie¢ jednak
ograniczony wptyw na polska gospodarke w skali makro. W naszej ocenie, efekt spadku eksportu do Rosji moze zosta¢ skompensowany pozytywnym
wptywem tanszych cen ropy.

Niestabilna sytuacja w Rosji negatywnie wptywa na sentyment wobec sektora bankowego w Europie. Biorgc pod uwage fakt, ze 78% niepublicznego dtugu
zewnetrznego (ktory na koniec czerwca 2014 wynosit 496 mld USD) byto denominowane w walutach obcych, silne ostabienie rubla moze negatywnie
wptynac na jakos¢ tego portfela, co negatywnie wptynie na europejskie banki (gtéwnych kredytodawcéw). W tym kontekscie zaangazowanie polskiego
sektora jest na szczescie marginalne.

Drugim ryzykiem sg problemy polityczno-gospodarcze Europy z wyborami w Grecji i Hiszpanii na czele i coraz widoczniej rosngcym poparciem dla
radykalnych ruchéw. Réwniez w Polsce pod koniec roku bedg wyboru parlamentarne. Wydaje sie, ze obecny rzagd ma szanse pozosta¢ przy wtadzy
samodzielnie lub w koalicji. Jedna gdyby sondaze przedwyborcze wskazywaty na rosngce poparcie dla partii opozycyjnych moze to zwiekszaé ryzyko
polityczne i inwestycyjne.
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Kolejnym ryzykiem jest dalsze spowalnianie wzrostu w Chinach i, mato prawdopodobne, twarde lagdowanie. Ma to wptyw na eksport gtéwnych partneréw
gospodarczych Polski (Niemcy) oraz na ceny surowcow, a przez to na spotki notowane na GPW.

Ryzykiem dla rynkéw wschodzgcych, w tym Polski, jest takze skala, tempo i wptyw na oczekiwania podwyzek stép procentowych w USA.

Réwniez niesymetryczne ostabianie sie Polskiej waluty, czyli bardziej do USD a mniej do EUR jest niekorzystne dla gospodarki i wielu spétek notowanych na
GPW.

Kontynuacja procesu zmian w strukturze portfeli OFE bedzie miat bardzo mocny zaréwno krétkoterminowy jak i strukturalny wptyw na GPW. W tym roku
dla OFE limit inwestycji w akcje zagraniczne wzros$nie do max. 20%, a limit inwestycji w akcje ogétem spadnie do min. 55%. Obecnie udziat akcji w catosci
portfela stanowi 84,6% wobec 80% ustalone w benchmarku. Aktywa zagraniczne stanowig obecnie (uwzgledniajgc nowe zasady klasyfikacji, tj. wg waluty
kapitatu zaktadowego w przypadku akcji) 6,9% portfela inwestycyjnego wobec maksymalnego limitu w 2014 na poziomie 10%. Nie zaktadamy, zeby OFE
wykorzystaty w petni limit do inwestycji zagranicg. W naszej opinii nie nalezy jednak spodziewa¢ sie, ze OFE bedg dokonywac istotnych zakupéw na GPW.
Niemniej, nienajgorsze saldo naptywéw oraz wysoki poziom gotéwki (9,2 mld PLN, tj. 6,1% portfela) ograniczajg ryzyko sprzedazy akcji polskich. Ponadto
sgdzimy, ze docelowo to fundamenty, a nie naptywy bedg wyznaczac¢ ceny poszczegdlnych akgji.

Dodatkowo, oczekujemy podazy ok. 3-5 mld PLN z PIR, ktéry bedzie potrzebowat finansowania na nowe projekty, jak np. ratowanie gérnictwa. W tej chwili
PIR wstepnie zaakceptowat 7 projektéw o wartosci 5,5 mld PLN oraz podpisat dwie umowy do projektéw wartych 1,9 mld PLN. Maksymalne
zaangazowanie PIR w jeden projekt to 750 min PLN. PIR posiada akcje PGE, PKO i PZU.

Wspomniane wyzej tendencje wzrostu wynikdéw i ich wptyw na rynek akcji ma swoje korzenie w silnej gospodarce Polskiej, ktéra nie poddata sie presiji
wywotanej konfliktem na Ukrainie. Oczekujemy przyspieszenie wzrostu PKB z 3,3% w 2014 r. do okoto 3,6% w 2015 r. i réwniez 3,6% w 2016 r.

Prognozowana dobra koniunktura wynika z: (1) mocnego popytu wewnetrznego — silnego rynku pracy i rosngcych inwestycji, (2) srodkéw stymulacji
fiskalnej wartych ok. 0,5%-1% PKB w 2015 r., (3) utrzymujacej sie wysokiej dynamice eksportu dzieki stabemu PLN, (4) efektéw ciecia stéop w 2014 r. (przy
czym opoznienie mechanizmu polityki monetarnej wynosi 4-6 kwartatéw), (5) kolejnej fali naptywéw srodkéw z UE, ktére bedg wyraznie widoczne od 2016
r., oraz (6) globalnego ozywienia gospodarczego dzieki m. in. spadkowi ceny ropy naftowej. Wedtug naszych szacunkéw globalny PKB ma wzrosna¢ o 4%
w 2015 r. przy ekspansji w USA (+3,2%), powolnym ozywieniu w EU (+1,3%), dywergencji polityki monetarnej w USA (podwyzki stép) i Europie (petne QE)
oraz spowolnieniu wzrostu w Chinach do 7% i gtebokiej recesji w Rosji.

Podsumowujgc i przektadajac to na selekcje to, po pierwsze, naszym zdaniem nie bedzie duzych réznic miedzy matymi, srednimi i duzymi spotkami.
Oczekujemy duzych réznic pomiedzy konkretnymi spétkami. W konsekwencji stawiamy przede wszystkim na selekcje zwracajgc uwage na dobre funda-
menty, bilanse i dywidende i nie zapominajgc o potencjale do generowania wzrostu na fali solidnego wzrostu PKB w Polsce. W spojrzeniu sektorowym
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stawiamy na mniejsze banki, deweloperdw i spétki przemystowe. Niespodzianki upatrujemy by¢ moze w surowcach w 2H roku.

Rekomendacje i perspektywy dla poszczegdlnych sektoréw, szczegdétowe prognozy makroekonomiczne oraz oczekiwania co do stopy procentowej i walut
prezentujemy w dalszej czesci Perspektyw 2015.

2015 rok zmiana EPS i P/E w podziale na sektory - DM PKO BP

zmiana EPS zmiana EPS 2015/14 P/E 2015
130% Sektor mediowy 111% 128
110% Sektor medialny 4 Sektor handlowy 20% 25,2
Sektor 0
90% deweloperski Sektor wydobywczy 29% 13,1
Sektor dewel operski 94% 149
70% Rynek 9% 13,9
50% Sektor paliwowy Sektor chemiczny 11% 19,5
Inne 10% 13,6
30% Sektor handlowy !
@ sektor wydobywezy . * Sektor finansowy -1% 16,1
0 Inne Sektor chemiczny P/E
10% ‘ RYNEK * Sektor energetyczny -3% 10,6
-10% & sektor 1'0 1'5 ‘Sektor ﬁnanso\@'o 2'5 Sektor telekomunikacyjny -19% 17,7
a0 energetyczny ey Sektor paliwowy 41% 125
telekomunikacyjny Zrédto: DM PKO BP
-50%
Zrédto: DM PKO BP
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W ponizszej tabeli przedstawiamy naszg selekcje, czyli ktdre spotki naszym zdaniem bedga lepsze niz rynek w 2015 r.:

TOP PICKS

Cena MCAP (PLN Cena - .
Spotk Aktualne P/E Uzasadnienie Analityk
polka (30.12.2014) m) docelowa Y
p7U 486,00 136 41967.2 520,00 Wysokie dywi.dendy: div yield ok. 8% w latach 2015-2016; nowa strategia ukierunkowana na wzrost; Solvency Il moze mie¢ pozytywny Jaromir Szortyka
wptyw na kapitaty
PGE 18,89 10,9 35319,8 22,40 P/E 9,5; EV/Ebitda 5; div yield 4,5%; poprawa wynikéw w 2015 r., beneficjent wzrostu cen energii w kolejnych latach Stanistaw Ozga
Cyfrowy Polsat 23,50 333 15029,3 28,45 Szybkie delewarowanie zmniejsza warto$¢ dtugu na korzys¢ equity, stabilizacja przychodéw i EBITDA Wtodzimierz Giller
Millennium 8,30 15,8 10 068,9 9,30 Relatywnie nizsza wycena (w ramach sektora bankowego): P/E 15x; poprawa wynikéw w 2015 dzigki zmianie mixu kredytéw Jaromir Szortyka
ENEA 15,20 76 6709,9 17,50 P/E' 15: 7,5; EV/Ebitda 5,5; div yield 4%; najtarisza spétka w sektorze; potencjat wynikowy nie jest odzwierciedlony w konsensusie Stanistaw Ozga
rynkowym
ccc 133,50 27,3 5126,4 169,00 Szansa na szybki rozwdj w Austrii i Niemczech, dobre momentum wynikowe w 1 pétroczu 2014 Witodzimierz Giller
P/E '15: 18, EV/Ebitda' 15: 8,8, div. yield 4,8%. Przewaga nad konkurencjg w skutecznosci akwizycji kontraktéw przy perspektywie
Budimex 141,50 11,1 36125 125,00 poprawy rentownosci. Silna rozbudowa portfela zlecen, rozwéj dewelopera i ambicje w segmencie ustug. Rok budowania wysokich Piotr topaciuk
oczekiwan na 2016
Nielubi dukt i trud k. Al | li i¢ iki, t dk . Zmi truktural
Bogdanka 96,46 11,9 32810 128,00 b ielubiany produkt i tru _ny ryne e_rosnalcy wo_ umen ;?o_zwo i znaczaco popra\.mc wyniki, nawet przy spadku ceny. Zmiany strukturalne p—
i dalszy spadek wydobycia na Slasku jest w $rednim terminie korzystny dla spétki
Kety 284,05 137 26731 264,00 Novs{a strategia na nastepr\e 5lat quinna by¢ dobrze odebran:a. Liczymy na atrakcyjna kombinacje inwestycji we wzrost i solidnej Artur wariski
dywidendy. Docelowy poziom wynikéw otworzy pole do wzrostéw wyceny
G 100,00 5159 21214 88,80 Popliawa kor]sumplcjl w CEE i HISZpaAnII i r\nskle ceny zywnosci poprawig sprzedaz i marze, polityka nizszego CAPEX i skupienie sie na ROIC Wiodzimierz Giller
powinny zwigksza¢ wartos¢ dla akcjonariuszy
GPW 4570 171 19181 46,00 Wyso!<ie dmidendy: div yield 5'-6% w r.1ajbliiszych Ia_t_ach; poprawa wynikéw w 2015 dzieki rynkowi towarowemu oraz ograniczaniu Jaromir Szortyka
kosztédw; opcja na poprawe zmiennosci na rynku akcji
GTC 5,39 - 1893,6 8,00 Oczekiwane rozpoczecie budowy co najmniej jednego centrum handlowego w Warszawie, oczekiwane pozytywne wyniki w 2015 r. Stanistaw Ozga
P/E '15 :10, EV/Ebitda' 15: 7,4. Dynamiczny rozwdj poprzez nowe kanaty (Niemcy, UK) i nowe produkty (UK) ma szanse w przysztym roku
. skompensowac niewatpliwg stabos¢ i ryzyka zwigzane z rynkiem rosyjskim (20% EBITDY). Akwizycja dystrybutora wzmacniajgca site X .
Amica 109,00 9.9 847.5 sprzedazowa w Europie Zachodniej mocno prawdopodobna. Wg obecnego kursu korzystnie zabezpieczona cata ekspozycja CNYPLN Piotr topaciuk
(250m)
Action 45,99 1.2 763.9 ) PE'?S: 9,6, EV/_EBITDA '15: 8, div yie.ld: 2,2%. Roz_wc':j eksportu przez Action Europe, nowe kanaty dystrybucji produktéw IT, rozwéj portfolio Piotr topaciuk
projektowego i planowany outsourcing ustug logistycznych
AB PL 30,60 86 4953 . PE 151./15. 8 EV/Ebitda '14/15: 7,2, div yield 2,7%. Stabilizacja biznesu i wznowienie dywidendy, umowy dystrybucyjne na nowe produkty, Piotr topaciuk
rozwdj sieci franczyzowych
V1c. T _— o . a-q o [0 o . L .
Selena 1416 121 3233 ) P/F sy 7,'6, FTV/Ebltd:'-x 15:5,0, }ilv yield 2%. Otl:%e!mjemy stabosci w Rosji (gtéwne ryzyko, 25% sprzedazy), zmniejszenia straty w Piotr topaciuk
Chinach, ciecia kosztéw. Wysokie negatywne réznice kursowe w 4Q 14
Ferro 9,27 75 196.9 a P/E '15: 8, EV/Ebitda' 15: 8,1, div ylel(?i. 9%, spodziewamy sie wysoklch. oc.zeklwan dywidendowych od akcjonariuszy. Rozwéj w Rumunii i Piotr kopaciuk
na Wegrzech. Zaktadamy spadek wyniku w 2015 ze wzgledu na umocnienie dolara
PG 1,86 91 1925 2,57 lek_a wycena_w pofafzemu z silnym cash flow oraz éprzyjajqce perspektywy wzrostu i poprawy zysku w zwigzku z rozwijajacym sie Monika Kalwasifska
rynkiem gazu i energii, zaakceptowana polityka dywidendowa
5. itda' 15 iv vield: 3.3% 5i i i ieraé 3 Stki i i
Ergis Eurofilms 3,86 77 1522 : P/E_ 15: 8,5, EV/Ebitda' 15: 5,9, div yield: 3,3%. Rozwdj przez inwestycje. Surowce mogg wspiera¢ marze w krétkim okresie. Potencjat w Piotr topaciuk
foliach nano
5. itda' 15- iv vield: 6% e il i i fq i
7,99 115 125.1 : P/E '15: 9, EV/Ebitda' 15: 5,3, div yield: 6%. Duze ryzyko rynku rosyjskiego nieco zmniejszone przez lokalng (rosyjska) produkcje. Szansa Plotr topaciuk

9 Mercor
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Banki
Ptaskie wyniki w 2015 r.

Pomimo dobrych perspektyw makroekonomicznych w 2015 (wzrost PKB 3,6%) oraz przyspieszajgce] akcji kredytowej (+8% r/r) wyniki sektora bankowego
w 2015 znajda sie pod presjg. Prognozujemy, ze dla analizowanych przez nas bankéw dynamika zagregowanych, nieoczyszczonych zyskdw wyniesie
+8% r/r. Oczyszczajgc wyniki o zdarzenia jednorazowe (sprzedaz udziatow w spoétkach zaleznych mBank, ING i BZ WBK) dynamika wyniesie ok. +4% r/r.
Dodatkowo w przypadku BZ WBK i Alior Banku pozytywnie na dynamike wptywaja akwizycje, co sprowadza dynamike bazowych zyskéw w okolice 0%.

Gtéwne Zrddta presji na wyniki sektora to: 1) presja na marze odsetkowa z uwagi na nizsze stopy procentowe (zaktadamy jeszcze jedng 25-punktowa
obnizke w 2015), 2) obnizki optaty interchange oraz 3) wyzsze optaty na BFG.

Czynnikami mitygujgcymi negatywne efekty powinny by¢: 1) wzrost wolumendw kredytowych (+8% r/r w 2015), 2) realizacja zyskdw z pozytywnej wyceny
obligacji skarbowych, oraz 3) dobra kontrola kosztéw operacyjnych (bez BFG) i kosztow ryzyka.

Mediana dla sektora: 12m forward P/BV
5,0
45
40
3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5

Mediana 12m forward P/BYV e Srednia 8-letnia e = +Qdch.std. == = -QOdch.std.

Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP
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Stopa wolna od ryzyka wspiera wyceny

Sektor jest obecnie wyceniany w okolicach $rednich historycznych pozioméw w przypadku wskaznika 12MF P/E (15x), co biorgc pod uwage niskie

rentownosci papieréw skarbowych sprawia, ze relacje kosztu kapitatu do osigganego zwrotu nie jest wymagajacy. Potwierdza to réowniez relatywnie wysoki
poziom stép dywidendy (3,6% wobec rentownosci 10-letnich obligacji na poziomie 2,6%).

Stopa dywidendy dla bankéw jest wyisza niz rentownosé 10-letnich obligacji
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Sektor wydobywczy

Przed sektorem wydobywczym, reprezentowany przez KGHM, JSW, Bogdanke i NWR trudny 2015 rok. W 2014 r. surowce byly pod bardzo silng presjg
gtdwnie ze wzgledu na zwiekszong podaz, stabego USD i stabnacy popyt z Chin. W tym roku spodziewamy sie cyklicznego dna na surowcach przemystowych,
dzieki ograniczaniu podazy (surowce zwigzane ze stalg) lub lepszym perspektywom i strukturalnie silniejszemu popytowi na najblizsze lata (np. miedz).

W przypadku miedzi rynek bedzie raczej w stanie lekkiej nadpodazy (nasze oczekiwania 100-200 tys. ton) ze wzgledu na wejscie nowych mocy
wydobywczych oraz, zwtaszcza w 1H roku, ujemng dynamike importu miedzi do Chin. Jednak juz od 2017 roku rynek miedzi znajdzie sie w strukturalnym
deficycie. Dla KGHM dobrg wiadomoscia jest bardzo staby PLN w stosunku do USD, co powoduje, ze obecnie miedZz w PLN jest na wysokim poziomie
i implikuje zysk netto na poziomie 2,3-2,4 mld PLN (P/E 9,4x). Oczekujemy $redniorocznej ceny miedzi na poziomie 6 500 USD/t, czyli spadku o 5% r/r.

Dla KGHM bardzo wazne bedg faktyczne wyniki produkcyjne i finansowe Sierra Gorda, ktdre po raz pierwszy beda raportowane w tym roku. Bedg one miaty
decydujacy wptyw na postrzeganie spétki i budowe jej ,,trackrecordu” dla kolejnych projektow.

Cena miedzi w USD Cena miedzi w PLN
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W segmencie wegla koksowego pozostaniemy w cieniu nadpodazy i spowalniajgcej produkc;ji stali w Chinach. Z drugiej strony duza czes¢ mocy na swiecie
jest od diuzszego czasu nierentowna, dlatego powinnismy wreszcie zobaczy¢ odwazniejsze zamykanie kopalni lub po prostu bankructwa i w efekcie cena
wegla koksowego w srednim terminie powinna zaczg¢ wyrazniej zyskiwac. Na 2015 r. zaktadamy cene benchamark na poziomie 120 USD/t.

Caty rok bedzie wyjatkowo trudny dla JSW: walka o zbilansowanie przeptywdéw pienieznych, drastyczne ciecie kosztéw i CAPEX, konflikt ze zwigzkami, walka
o wolumen. Dodatkowo, nalezy zatozy¢ neutralny wptyw czynnikéw rynkowych (ptaska cena wegla i premia w Europie). Jedyne wsparcie to staba waluta
i by¢ moze systemowa pomoc w ramach rzagdowego planu restrukturyzacji gérnictwa. Ryzyko emisji akcji istnieje, ale w ciggu roku albo do niej dojdzie albo
JSW pokaze (dzieki wewnetrznym i zewnetrznym czynnikom), ze jest w stanie sobie bez niej poradzi¢. W kazdym razie dojdzie do punktu zwrotnego. Zanim
to nastgpi naszym zdaniem nalezy unikaé inwestycji w spotke.

Dla NWR tak niskie ceny wegla oznaczajg dalszg presje na koszty i CAPEX. Po restrukturyzacji bilansu w 2014 r. spadto ryzyko ptynnosci, ale pozostaje
pytanie ile, przy spadajgcym wydobyciu, uda sie wygenerowaé przeptywdow w ciggu catego, krétkiego zycia kopalni. Poniewaz ryzyko jest duze, ze do korica
zycia kopalni suma dywidend wyniesie zero, wcigz uwazamy ze lepiej zmaganiom NWR przygladad sie z boku.

USD/t Cena spot i benchmark wegla koksowego

240

220 ) a

Cena benchmarkowa ——Cena spot
Zrédto: Bloomberg
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Globalna cena stali weglowej (USD/t)
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Zrédto: www.worldsteelprices.com

Na rynku wegla energetycznego zapowiada sie kolejny rok spadku cen w slad za ceng ropy naftowej i nadpodazg produkcji wegla na Swiecie. W Polsce
zaktadamy -3% do -5%. Wcigz duze zwaty i olbrzymie problemy KW nie pozwalajg sektorowi na gtebszy oddech. Z drugiej strony Bogdanka strategicznie
mocno korzysta ze stabosci konkurencji i czasowe problemy geologiczne nie zmieniajg dfugoterminowych, bardzo dobrych, perspektyw. W Bogdance

spodziewamy sie poprawy wolumenu o ponad 1 min ton przy niewielkim spadku ceny na tone (-2% do 3%), co powinno przetozy¢ sie na istotng poprawe
wynikdw.

Ceny wegla energetycznego USD/t (First Month Generic

CIF ARA Steam Coal Forward Price)
140

120
100

Zrédto: Bloomberg
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Podsumowujac, branza wydobywcza ma za sobg bardzo trudny rok, jednak w nastepny poszczegdlne spoétki wkraczajg w bardzo réznym stanie. Od Bogdanki
(P/E 9,5x), ktéra korzysta ze stabosci konkurencji i zwieksza wolumen, przez KGHM (P/E 9,3), ktéry wreszcie zacznie zbiera¢ owoce inwestycji w Sierra
Gorda, do JSW, ktore w tej chwili jest mocno pod kreska i walczy o zbilansowanie przeptywow, i wreszcie NWR, ktére skupia sie na obstudze dtugu
i osiggnieciu gotowkowego breakeven. Naszym zdaniem bezpieczng inwestycjg powinna by¢ Bogdanka (wolumen, dywidenda). W KGHM wszystko zalezy
od wynikéw Sierra Gorda, bo staba waluta spowoduje, ze wyniki polskich kopalni nie zawiodg. Natomiast z JSW zalecamy ostroznos¢ do momentu
osiggniecia punktu zwrotnego, chociaz moze okazac sie interesujgce wkrétce potem. NWR to w naszej opinii zbyt duze ryzyko dla akcjonariuszy - tylko
szybkie i mocne odbicie cen wegla moze tu zmieni¢ sytuacje.

15
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Energetyka

W 2014 r. spotki sektora energetycznego nalezaty do lideréw wzrostéw na GPW. Szczegdlnie wyrdzniata sie ENERGA, ktéra byta naszym top-pickiem
w sektorze. Gtéwnymi tematami inwestycyjnymi byty wzrost cen energii na rynku forward, ktéremu pomogto wprowadzenie operacyjnej rezerwy mocy
oraz niskie stopy procentowe, dzieki ktérym bardziej atrakcyjne stawaty sie spotki ptacgce dywidendy. W zwigzku z sytuacjg polskiego gérnictwa pojawiaty
sie takze spekulacje dotyczace mozliwosci przejec kopalni przez grupy energetyczne. Komisja Europejska podjeta decyzje dotyczgce rynkdw mocy i wsparcia
dla projektu nuklearnego w Wielkiej Brytanii, ktére mogga by¢ istotne takze dla rozwigzan dla polskiej energetyki. Na posiedzeniu Rady Europy okreslono
ramy polityki klimatycznej po roku 2020, ktdre zaktadajg przydziat bezptatnych uprawnien dla polskich grup energetycznych takze po roku 2020 .

Pozytywnym efektem zesztego roku beda wyzsze ceny energii na rynku hurtowym w 2015 r. Oczekujemy Sredniego wzrostu na poziomie ok 6%. Powinno
zapewni¢ to poprawe wynikdw na poziomie operacyjnym w segmencie wytwarzania. Poprawa bedzie szczegdlnie widoczna na poziomie zysku
operacyjnego oczyszczonego o zdarzenia jednorazowe. ktdre mocno wptywaty na wyniki 2014 r. Istotny pozostanie takze wptyw operacyjnej rezerwy mocy,
chociaz jej bezposredni wptyw na wyniki moze by¢ nieco mniejszy niz w 2014 r., ale w dalszym ciggu powinien wspiera¢ wzrost cen energii na 2016 r. Skala
poprawy wynikdw bedzie ograniczana przez zwiekszajgce sie koszty CO2. Duze znaczenie dla raportowanych wynikdw beda miaty wcigz programy
poprawy efektywnosci, ktére w réznej formie realizowane sg przez wszystkie spotki w sektorze. Wg naszych oczekiwan ich efekty bedg widoczne zaréwno
w segmencie wytwarzania jak réwniez w dystrybucji. Ze wzgledu na widoczne efekty poprawy efektywnosci w segmencie dystrybucji oczekujemy wzrostu
EBITDA pomimo spadku stopy zwrotu z WACC o ok. 0,4%. W segmencie obrotu na wyniki negatywnie wptynie zmiana rentownosci w taryfie G, ktorej sSredni
wzrost w 2015 r. wyniesie 0,5%.

Sektor energetyczny bedzie wcigz atrakcyjny pod wzgledem stopy zwrotu z dywidendy. Relatywnie wysokich stép zwrotu spodziewamy sie w przypadku
Energi (ok. 5%) oraz PGE i Enei pow. 4%.

Istotne czynniki, ktére bedg brane pod uwage przez inwestorow to ustalenia dotyczace programu ratunkowego dla gérnictwa oraz ewentualne decyzje
dotyczgce powigzan kapitatowych i fuzji na polskim rynku. W 2015 r. bedzie takze rekordowy pod wzgledem naktadow inwestycyjnych w sektorze ze
wzgledu na budowe nowych blokéw, co moze wptyna¢ na polityke dywidendowg poszczegdlnych spoétek.
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Kursy RDN i na rynku terminowym TGE (styczer 2011 r. - listopad 2014 r.)
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Paliwa

W przypadku spotek z sektora paliwowego Il potowa 2014 r. okazata sie bardzo taskawa w zwigzku ze znaczacymi spadkami cen ropy naftowej,
co przetozyto sie w krotkim okresie na poprawe marz rafineryjnych. Motorem spadkéw staty sie informacje fundamentalne dotyczgce rosnacych zapaséw
ropy naftowej w USA oraz coraz wiekszej nadpodazy surowca na rynkach swiatowych. Decyzja OPEC o pozostawieniu wydobycia ropy naftowej na
niezmienionym poziomie wywota na rynku dalszg dynamiczng przecene. Niewykluczone, iz w krétkim terminie ceny ropy naftowej beda pozostawaty na
niskim poziomie, niemniej jednak w srednim terminie rynek powinien ustali¢ poziom réwnowagi, ktéry zagwarantuje optacalnos$¢ wydobycia oraz zapewni
zbilansowanie podazy i popytu na rope.

USD/bbl Kurs ropy naftowej oraz USD/PLN USD/PLN
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Zrédto: Bloomberg

Zatamanie cen ropy naftowej najwiekszy wptyw bedzie miato na wyniki spétki MOL, gdzie udziat segmentu wydobycia w wyniku wynosi ponad 50%. Wzrost
wolumendéw wydobycia w zwigzku z rozpoczeciem produkcji w Kurdystanie oraz konsolidacjg aktywéw wydobywczych na Morzu Pétnocnym nie bedzie

wystarczajacy, aby zniwelowaé negatywny wptyw nizszych cen ropy naftowej. Pozytywnym czynnikiem dla kursu spotki mogtaby by¢ ewentualna sprzedaz
posiadanego pakietu INA.
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Spadek cen ropy naftowej miat krétkoterminowe przetozenie na rynek marz rafineryjnych, poniewaz notowania paliw zaczety podazac¢ za spadkami cen
ropy naftowej koniec grudnia byt okresem spadku marz rafineryjnych. Wyrazne zatamanie nastgpito w przypadku crackdw na benzynie, ostabienie miato
miejsce takze w przypadku diesla. Poniewaz Europa caty czas boryka sie z nadpodazg mocy rafineryjnych oraz stabym popytem na paliwa marze rafineryjne
w 2015 r. pozostang pod presjg, a niskie cen ropy naftowej nie bedg wystarczajgcym czynnikiem przemawiajgcym za ich poprawa. Rosngcy import paliw do
Europy oraz wzrost poziomu konkurencji z rejonu Bliskiego Wschodu to dodatkowe czynniki wptywajgce na ksztattowanie sie poziomu marz rafineryjnych.

Crack benzyna

400

Zrédto: Bloomberg

W przypadku PKN Orlen motorem poprawy wynikow bedzie segment downstream w zwigzku z wprowadzeniem dziatan efektywnosciowych, poniewaz
rynek rafineryjny pozostanie zmienny. Ptaskiej EBITDA nalezy spodziewac sie w segmencie upstream ze wzgledu na nizsze ceny ropy rekompensowane
wzrostem poziomu wydobycia r/r. Przejecie udziatdbw w Ceska Rafinerska w Czechach przetozy sie na wyziszy przerdb ropy oraz wzrost wolumendw
sprzedazy, co bedzie czynnikiem amortyzujgcym wahania po stronie marz rafineryjnych.

Pogorszenie perspektyw funkcjonowania europejskich rafinerii spowodowato, iz Lotos zadecydowat o budowie instalacji opdznionego koksowania wraz
z towarzyszacy infrastrukturg (projekt EFRA). Poniewaz okres realizacji inwestycji wynosi 3 lata najblizsze lata bedg wigzaty sie w koniecznoscig ponoszenia
wysokich wydatkéw inwestycyjnych i co za tym idzie brakiem wyptaty dywidendy. Nizsze ceny ropy wptyng negatywnie na wyniki segmentu upstream,
obnizajgc poziom wynikow.
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W przypadku rynku gazu 2015 r. to kontynuacja procesu liberalizacji oraz rosngcej konkurencji na hurtowym rynku gazu. Wzrost obrotéw gazem ziemnym
na TGE, nowe mozliwosci techniczne importu gazu z kierunku zachodniego w postaci fizycznego rewersu oraz oddanie terminu LNG w Swinoujsciu w istotny
sposob pomogg powstaniu konkurencyjnego rynku. Wszystko wskazuje na to, iz istniejgca nadpodaz gazu na rynkach europejskich w zwigzku z drugi
raz z rzedu relatywnie cieptg zimg oraz petnymi magazynami gazu przetozy sie na obnizenie cen gazu w 2015,

Notowania kontraktéw terminowych na TGE PLN/mwh
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W nadchodzacym roku PGNiG bedzie musiat zmierzy¢ sie dwoma niekorzystnymi czynnikami w postaci liberalizacji rynku gazu oraz nizszych cen ropy
naftowej. Nizsze $rednie ceny ropy naftowej w 2015 r. przetozg sie na spadek wyniku w segmencie wydobywczym r/r. Niemniej jednak zakup nowych
aktywow wydobywczych w Norwegii i zwigzany z tym wzrost wolumendéw bedzie do pewnego stopnia czynnikiem amortyzujgcym obnizenie rentownosci
wydobycia i zapewni nadal generowanie dodatnich przeptywdw na tej dziatalnosci. W segmencie obrotu gazem nalezy oczekiwac spadu marz oraz nizszych
wolumendw sprzedazy gazu w wyniku powolnego procesu utraty udziatéw rynkowych.

Tak jak dla gietdowego PGNiGu liberalizacja rynku gazu wigze sie z utratg monopolistycznej pozycji tak w przypadku DUONu jest szansg na budowe
przewagi konkurencyjnej oraz wzmocnienie pozycji rynkowej. Wzrost ptynnosci na gietdzie gazu to szansa na zakup gazu po cenach rynkowych, a tym
samym mozliwosci rozszerzenia oferty handlowej. Dzieki intensyfikacji dziatalnosci sprzedazowej oraz rosngcej liczbie klientédw zaréwno na rynku energii
elektrycznej jak igazu DUON bedzie w stanie poprawiac wyniki.

Podsumowujac — w przypadku rafinerii nadchodzacy rok nie bedzie specjalnie przetomowy, zmienno$¢ marz oraz notowan ropy pozostanie gtéwnym
determinantem wynikéw. Pozytywnie moze zaskoczy¢ PKN jesli zarekomenduje wyptate dywidendy, bolgczka Lotosu jest napiety bilans i ujemne wolne
przeptywy gotdwkowe. Mimo presji na wyniki w PGNiG silny cash flow za 2014 r. pozwoli na wyptate dywidendy. Uwazamy, iz najwiekszy potencjat do
poprawy zyskow ma spotka DUON (P/E 11), wyrdzniajac sie na tle innych spotek silng sytuacjg finansowg oraz perspektywa wyptaty regularnej dywidendy.
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Chemia

Miniony rok w branzy chemicznej uptynat przede wszystkim pod znakiem spadku cen surowcédw oraz utrzymywaniem sie stabego popytu na produkty
chemiczne. Spadek cen surowcow pociggnat za sobg obnizenie cen produktdw, co miato negatywny wptyw na uzyskiwane marze na sprzedazy. Dodatkowy
czynnik ograniczajacy poprawe zyskow, z ktérym polskie firmy musiaty sie borykac to rosngcy poziom konkurencji.

EUR/mwh Ceny gazu w Europie PLN/1000 m3
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Zrédto: Bloomberg

Ze wzgledu na spodziewane umiarkowane ozywienie gospodarcze w 2015 r. oczekujemy, iz spotki chemiczne nie zaskoczg wynikami w biezagcym roku.
Spofki, ktére bazujg na strategii rozwoju organicznego bedg musiaty w wiekszym stopniu skoncentrowad sie na zaoferowaniu konkurencyjnych produktéw,
aby pozyska¢ nowych klientow. Nowe srodki przyznane w ramach perspektywy unijnej na lata 2014-2020 mogg przetozy¢ sie na wzrost popytu na
chemikalia przemystowe w Polsce ze strony branzy budowlanej czy tez opakowan, co powinno poméc w stopniowej odbudowie marz w przypadku
wybranych kategorii produktowych (tworzywa konstrukcyjne, polistyreny itp.)
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r/r % Dynamika produkcji przemyslowej w Polsce w cenach stalych

Zrédto: Bloomberg
Tempo poprawy wynikdw w duzej mierze bedzie zalezne od dynamiki wzrostu produkcji przemystowej. W srednim terminie zagrozeniem dla rozwoju
branzy moze by¢ negocjowana umowa o wolnym handlu miedzy UE a Stanami Zjednoczonymi, co oznaczatoby naptyw produktéw badz pdtproduktéw
chemicznych bazujgcych na tanim gazie fupkowym na rynek europejski. Drugi istotny czynnik to polityka klimatyczna UE, ktéra wymusza drastyczne ograni-
czanie energochtonnosci proceséw produkcyjnych, co oznacza koniecznos¢ poniesienia wysokich naktadéw na inwestycje umozliwiajgce zmniejszenie

kosztéw wytwarzania.
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Zrédto: Bloomberg

Bardzo dobre zbiory zbdz w sezonie 2014/2015 zaréwno w kraju jak i na Swiecie spowodowaty, iz przez caty czas mamy do czynienia z utrzymywaniem
sie spadkowej tendencji notowan zbdz. Silna korelacja notowan zbdz z cenami nawozéw mineralnych powoduje, iz w scenariuszu utrzymywania sie niskich
notowan zbdéz ceny nawozéw mineralnych w 2015 r. nadal pozostang pod presjg. Ostatnio opublikowane prognozy przez FAO dotyczgce globalnych
zapasow zbdz na Swiecie rowniez nie sprzyjajg odbiciu notowan zbdz ze wzgledu na odbudowanie poziomu zapaséw do poziomdw najwyzszych od 15 lat.
Stabos¢ rynku tworzyw konstrukcyjnych oraz plastyfikatoréw bedg dodatkowymi czynnikami, ktére ograniczg skale poprawy wynikdéw Grupy Azoty.
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Notowania mocznika USD/t
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Zrédto: Grupa Azoty

Rok 2015 w Synthosie bedzie wigzat sie przede wszystkim z uruchomieniem instalacji do produkcji kauczukédw SSBR, zwiekszajgc tym samym w portfelu
produktowym spoétki udziat innowacyjnych, wysokomarzowych produktdéw. Jest to o tyle istotne poniewaz rynek kauczukéw nadal pozostaje w stagnacji,
dlatego tez kluczem do poprawy wynikéw w kolejnych latach bedzie struktura portfela produktowego. Jezeli pozytywne tendencje zwigzane ze wzrostem
popytu na europejskim rynku wymiany opon w 2014 r. utrzymajga sie to bedzie to dodatkowy bodziec do poprawy wynikdw w 2015 r. Niemniej jednak
kluczowym parametrem determinujgcym rentownos¢ produkcji pozostang nadal ceny butadienu.
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Zrédto: Bloomberg
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W przypadku Ciechu strategia rozwoju spoétki zaktada na przyszte lata rozwdj organiczny, co oznacza stopniowg poprawe wynikéw w kolejnych latach.
Poprawa wynikéw w 2014 r. na poziomie EBITDA wigzata sie przede wszystkim z wystgpieniem sprzyjajacych tendencji surowcowych w postaci cen wegla
i gazu. Poniewaz rynek sody w Europie posiada nadpodaz mocy produkcyjnych, a popyt i podaz sody jest zbilansowana, co oznacza brak wzrostéw cen sody,
wsparciem dla wynikéw Ciechu w biezgcym roku bedg nadal tanie surowce oraz wzrost mocy produkcyjnych o 120 tys. ton o ile uda sie znalez¢ nowych
klientow. Poniewaz nominalny poziom dtugu pozostaje wysoki wyniki netto bedg nadal obcigzone wysokimi kosztami finansowymi.

EUR/t Ceny sody kalcynowanej w Europie
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Zrédto: Bloomberg

Podsumowujgc — wyniki spotek chemicznych w duzej mierze bedg uzaleznione od tempa poprawy koniunktury gospodarczej, z wyjatkiem Ciechu, ktéry
dodaje nowe moce produkcyjne. Ze wzgledu na spadek poziomu zyskdw oraz intensywne programy inwestycyjne przeptywy gotéwkowe spodtek
chemicznych nie pozwolg na wyptate wysokiej dywidendy. Pozytywnie pod tym wzgledem moze zaskoczy¢ Synthos oraz Grupa Azoty, ale stopa wyptaty
bedzie niska. Najwiekszy potencjat do poprawy zyskdw ma spotka Ciech (P/E 15,6), ale poniewaz zostato juz to zdyskontowane w kursie, a cash flow spoétki
w latach 2015-2016 jest napiety nie stanowi ona ciekawej okazji inwestycyjnej. Zaskoczeniem moze okazac¢ sie Synthos jezeli nastgpi wzrost popytu na
kauczuki na rynku azjatyckim, a notowania butadienu utrzymajg sie powyzej 1000 USD/t.
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Handel

Handel hurtowy i detaliczny zywnoscig

Dwa gtéwne czynniki — deflacja i wzrost wolumenowy bedg determinowaty perspektywy spétek handlu hurtowego i detalicznego w 2015 roku. Spadek cen
zywnosci wystepuje od maja 2014 roku i koniec roku przynosi jego pogtebienie. Przyczyny spadku cen lezg gtéwnie w trendach globalnych jak i rosyjskim
embargu na eksport polskiej zywnosci. Spodziewamy sie, ze 1 kwartat 2015 roku przyniesie ztagodzenie trendow deflacyjnych, a od potowy 2015 roku
mozliwy jest powrdt wzrostu cen. Tymczasem sprzedaz wolumenowa zywnosci powinna by¢ ciagle silna, a jej pozytywna dynamika w obszarze +4%

powinna by¢ kontynuowana.

Wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych r/r
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Wybrane indeksy sprzedazy detalicznej r/r, ceny state
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Powodem dla wysokiej dynamik sprzedazy zywnosci bedzie kontynuowany wzrost pfac i zatrudnienia i idgcy za tym wzrost popytu. Do pazdziernika 2014
fundusz ptac rést srednio 0 4,5% r/r.

Zatrudnienie, wynagrodzenie i fundusz ptac, Polska
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W pierwszej potowie 2015 deflacja moze mieé jeszcze negatywny wptyw na sprzedaz LFL i marze operacyjne spotek handlu zywnoscig (Eurocash i Emperia),
ze wzgledu na negatywny wptyw na wartos¢ sprzedazy i neutralny wptyw na koszty operacyjne. Sadzimy jednak, ze druga potowa przysztego roku powinna
przyniesé juz poprawe LFL i marz operacyjnych, wraz z powrotem inflacji.

Dzieki konsolidacji Kolporter FMCG i Inmedio oraz oszczednosciom kosztowym i planowanej poprawie efektywnosci, spodziewamy sie wzrostu sprzedazy
i EBITDA na poziomie 15% w 2015 r/r. Emperia pozostanie skupiona na ,pracy u podstaw”, czyli poprawie efektywnosci dziatania i niewielkim wzroscie
organicznym. Czarnym koniem moze byé Amrest, ktéry dzieki poprawie popytu konsumpcyjnego w Europie Srodkowej i Hiszpanii, niskim cenom zywnosci,
a takze zmianie strategii na bardziej zorientowang na akcjonariuszy (mniejsze wydatki inwestycyjne) ma szanse znacznie zwiekszyé generowang wartos¢ dla
posiadaczy akcji.

Sprzedaz obuwia i odziezy

LPP i CCC, spétki handlujgce odziezg i obuwiem, znajdujg sie w zgota odmiennym potozeniu. LPP z okoto 24% ekspozycjg na rynek rosyjski i ukrainski
narazony jest na mocno negatywne konsekwencje dewaluacji rubla i hrywny i mozliwego drastycznego spadku popytu na obu rynkach. Nalezy tez
oczekiwaé, ze dewaluacja rubla to poczatek wiekszego kryzysu rosyjskiej gospodarki, co moze stanowi¢ dtugookresowy czynnik ryzyka dla LPP. W ciggu
najblizszych dwéch lat nie widzimy tez mozliwosci, by rozwéj na innych rynkach gwarantowat wysokie tempo rozwoju LPP, w obliczu kryzysu w Rosji.
W naszych prognozach zaktadamy ujemng dynamike EBITDA dla tej spétki w 2015 roku, pomimo wzrostu sprzedazy.

CCC natomiast ma za sobg pierwszy rok ekspansji na rynek niemiecki, a dalszy rozwdj na tym rynku bedzie determinowat wycene akcji spotki. W naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy, ze sprzedaz na m2 w Niemczech bedzie systematycznie rosta, co doprowadzi do osiggniecia progu rentownosci w potowie
2016 roku. Niemniej to Polska pozostaje ciggle gtéwnym rynkiem dla CCC, gdzie spdtka doda okoto 36% wszystkich powierzchni nowo otwartych w 2015
roku w postaci powiekszania starych i otwierania nowych sklepéw, pokazujgc dynamike 18% r/r.
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Telekomunikacja

Kazda spoétka z sektora telekomunikacyjnego, Orange Polska, Cyfrowy Polsat i Netia, stojg wobec nieco innych wyzwan w 2015 roku. Dla Orange Polska
istotny bedzie rezultat aukcji LTE i mozliwos¢ wyptaty dywidendy, dla Cyfrowego Polsatu dalszy spadek zadtuzenia, a dla Netii stopien erozji bazy klientdw
stacjonarnych i potencjalne przejecia.

Poczatek 2015 roku w sektorze telekomunikacyjnym przyniesie zapewne szereg spekulacji na temat mozliwego rozstrzygniecia aukcji czestotliwosci LTE,
ktorej koniec spodziewany jest w pierwszym kwartale. Sgdzimy, ze to Orange Polska, dysponujgcy obecnie najwezszym pasmem czestotliwosci, poniesie
najwyzsze wydatki na zakup nowego pasma, ktére szacujemy na 1 mld PLN. Istnieje tez ryzyko, ze spdtka moze ograniczy¢ lub w ogdle nie wyptacié
dywidendy w 2015 roku, jesli nie zdecyduje sie na zwiekszenie zadtuzenia. Dodatkowo, spodziewamy sie, ze na poczatku roku Orange Polska moze odnies¢
sie do plandow rozwijania technologii Ethernet to the Home (ETTH), co potencjalnie moze zwiekszy¢ wydatki inwestycyjne w nadchodzgcych latach.

Mozliwe, ze nowe czestotliwosci zakupi na aukcji takze Cyfrowy Polsat, cho¢ nasz scenariusz bazowy na razie tego nie zaktada. Spétka jednak zdecydowata
sie uczestniczy¢ w aukgcji. Priorytetem dla spétki pozostanie szybkie delewarowanie, ktéremu pomaga¢ bedzie utrzymujace sie srodowisko niskich stép
procentowych. Uwazamy, ze kluczowe dla Cyfrowego Polsatu bedzie utrzymanie relatywnie niskich wydatkéw inwestycyjnych, ktére utrzymajg wysokie
przeptywy pieniezne i proces szybkiego przenoszenia wartosci z dtugu na kapitat akcyjny.

Netia z kolei bedzie w dalszym ciggu walczyta o utrzymanie marz EBITDA w obliczu spadajgcych przychodéw. Sgdzimy, ze liczba linii stacjonarnych spétki
dalej bedzie pod presjg, gtdéwnie w skutek ubytku linii WLR. Zaktadamy utrzymanie marz EBITDA w poréwnaniu z 2014 rokiem i wyptate dywidendy, jednak
istotne znaczenie dla spotki bedg miaty losy sprzedazy TK Telekom przez PKP. W wypadku zakupu TK Telekom przez Netie, dywidenda moze by¢
zmniejszona w poréwnaniu z 2014 r.

29



o
ﬁ Dom Maklerski Perspektywy na 2015 r.

Media

Dalsze informacje o mozliwej sprzedazy TVN przez ITl i kondycja rynku reklamy telewizyjnej bedg determinowad kurs akcji spotki w 2015 roku. TVN
pozostaje jedynym ,,czystym” graczem mediowym z duzych spétek na GPW, ktdrego przychody i EBITDA sg skorelowane z rynkiem reklamy telewizyjne;.

Wedtug ostatnich danych, niewigzgce oferty na zakup 51% akcji TVN ztozyto 8 podmiotdéw, a oferty wigzace oczekiwane sg pod koniec stycznia 2015.
Pomimo tego, ze podawana przez media cena, ktérg mogtby zaptaci¢ inwestor za akcje TVN (kupujac posrednio wiekszo$ciowy pakiet spdtki matki) jest
wyzsza od obecnego kursu gietdowego ostroznie podchodzimy do potencjatu wzrostu akcji samego TVN, ze wzgledu na mozliwe przejecie. Spowodowane
jest to faktem, ze potencjalny inwestor ma obowigzek ogtoszenia wezwania na akcje dajace 66% gtoséw na WZA, co w praktyce oznacza, ze bedzie
zobligowany do kupna jedynie 29% free float.

Rynek reklamy znajduje sie w fazie powolnego wzrostu, a w naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze 2015 rok przyniesie dynamike zwyzki rzedu 6%.
Wida¢ jednoczesnie, ze wydatki na reklame utracity wysoki wskaznik beta w stosunku to produktu krajowego, ktéry posiadaty w przesztosci. Znacznie
silniejsze korekty wydatkow reklamowych w okresach spowolnienia gospodarczego i znacznie stabsze wzrosty rynku w czasie ozywienia spowodowaty
obecny rekordowo niski udziat rynku reklamowego w PKB.

Udziat wydatkéw reklamowych/PKB Dynamika rynku reklamowego i dynamika PKB
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Za takim stanem rzeczy stoi znaczny udziat telewizji publicznej w ogladalnosci, ktéra subsydiuje reklamy wptywami z abonamentu i nie ma duzego interesu
w podnoszeniu cen. Udziat ten, choé z czasem maleje, to wynosi ciggle okoto 18%.

Zjawiskami dominujgcymi na rynku powinny by¢ ciggle utrzymujacy sie wysoki udziat telewizji w wydatkach ogdétem (okoto 50%) i malejgce udziaty
w ogladalnosci kanatéw gtéwnych, przy rosngcych udziatach poszczegdlnych grup kanatéw niszowych.

Dla TVN spodziewamy sie dalszej poprawy EBITDA ze wzgledu na niskie koszty operacyjne potaczone z wzrostem cen reklam. Skonsolidowany obraz spétki
powinien ulec dalszej poprawie dzieki wzrostowi marz w telewizji NC+.
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Deweloperzy

Ubiegty rok byt trudny dla sektora deweloperskiego na GPW. Zaledwie kilka spotek z indeksu WIG Deweloperzy osiggneto dodatnie stopy zwrotu.
Operacyjnie rok byt nietatwy szczegdlnie dla deweloperéw komercyjnych, dla ktérych problemem byty presja na czynsze oraz rosngcy udziat powierzchni
niewynajetej na rynku warszawskim. W przypadku deweloperéw mieszkaniowych wzrost sprzedazy mieszkan w 2014 r. byt znaczacy i wynidst ok. 25%, ale
nie przetozyto sie to na wzrosty cen akcji bo oczekiwania inwestoréw dotyczgce zaréwno poziomu sprzedazy jak i marzy byty bardzo wysokie.

Oczekujemy, ze gtdéwne tendencje na rynku nieruchomosci z 2014 r. bedg kontynuowane takze w 2015 r. W segmencie deweloperéw komercyjnych
widoczna bedzie wcigz wysoka podaz na warszawskim rynku biurowym, ktéra wg prognoz w 2015 r. bedzie na poziomie zblizonym do ubiegtego roku czyli
ok. 300 tys. m2. Wg oczekiwan rynku wskaznik powierzchni niewynajetej moze przekroczy¢ 15%, co oznacza utrzymujacy sie presje na czynsze i trudng
sytuacje dziatajgcych tu deweloperdw. Takze na rynku powierzchni handlowej widoczny bedzie dalszy wzrost nasycenia w wiekszych i sredniej wielkosci
miastach, co moze mieé¢ negatywny wptyw na dynamiki odwiedzin i sprzedazy oraz zwiekszenie konkurencji na rynku. Ogélny obraz rynku powierzchni
komercyjnych poprawia wysoka aktywnos¢ transakcyjna, ktéra ze wzgledu na niski poziom stép procentowych powinna utrzymywac sie takze w 2015 r.
i Polska pozostanie najwiekszym rynkiem CEE (w dwdch poprzednich latach warto$¢ transakcji byta zblizona do 3,5 mld EUR rocznie). Naszym zdaniem nie
powinny istotnie zmieniac sie takze stopy wycen nieruchomosci, ktére obecnie dla najlepszych lokalizacji biurowych na warszawskim rynku wynoszg ok 6%
i 5,5% dla powierzchni handlowych. W przypadku poszczegdlnych spotek z tego segmentu GTC powinno rozpoczg¢ budowe przynajmniej jednego z dwéch
planowanych centréw handlowych w Warszawie, oczekujemy takze podniesienia kapitatu w tej spdfce. Echo kontynuuje budowe swojego najwiekszego
projektu Q22, ktdry jest wynajety na poziomie ok 20% i wg naszych oczekiwan powinno rozpoznac juz czes¢ wartosci godziwej tego projektu. PHN zakonczy
projekt deweloperski biurowca przy ul. Domaniewskiej, ze wzgledu na zyski z rozwigzania rezerwy na podatek dochodowy oczekujemy takze wyptaty wyso-
kiej dywidendy.

W segmencie deweloperdw mieszkaniowych prognozujemy utrzymanie sie sprzedazy mieszkan na poziomach zblizonych do 2014 r. Na kontynuacje dobrej
koniunktury na rynku powinny wptywacé niskie stopy procentowe, stabilna sytuacja na rynku pracy i relatywnie wysoka dostepnos¢ mieszkan wynikajgca
z wcigz niewielkiego wzrostu cen. Wieksze znaczenie w 2015 r. powinien mie¢ takze program MdM ze wzgledu na rosngce limity cen mieszkan dostepnych
w programie, oraz na wieksze korzysci dla niektérych grup beneficjentéw. Pewnego rodzaju zagrozeniem dla rynku moze by¢ wzrost oferty rynkowej
widoczny w 2Q.i 3Q 2014 r. wynikajgcy z wiekszej liczby nowych projektow wprowadzanych do sprzedazy. Jednak oferta jest wcigz na poziomach sprzedazy
4-5 kwartatéw, co wskazuje raczej na rownowage na rynku.

W przypadku Robyga i Dom Development oczekujemy utrzymania sprzedazy na poziomie ok 2 tys. mieszkan. Obie spotki powinny wyptaci¢ dywidendy
dajgce ok. 5% stope zwrotu.
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Poziom zyskéw w catym sektorze moze by¢ wyzszy niz w 2014 r. zdecydujg o tym m.in.: mniejsze saldo odpiséw u deweloperéw komercyjnych. Ze wzgledu
na cykl ksiegowan obecna koniunktura w wynikach deweloperéw mieszkaniowych bedzie widoczna w petni dopiero w 2016 r.

Sprzedaz mieszkan przez deweloperow gietdowych
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Budownictwo

Rok temu oczekiwalisSmy -3% dynamiki segmentu budowlanego. Rok powinien sie skoniczy¢ dynamikg +3%. Mimo to jesteSmy zadowoleni z naszej nie
konsensusowej prognozy jako, ze odchyt od naszej prognozy jest spowodowany wyjatkowo sprzyjajgcymi jesli chodzi o pogode kwartatami 1Q 14 i 4Q 14.
Niestety ten pozytywny efekt dla 2014 powinien odbié sie negatywnie na 2015 roku. Dlatego tez oczekujemy jedynie 4% pozytywnej dynamiki sektora
w 2015. Rok 2015 powinien przebiegaé pod znakiem budowania duzych portfeli zlecen w segmencie infrastrukturalnym. Jednoczesnie wcigz nie bedzie to
rynek podwykonawcy. Dodatkowo nie powinno by¢ presji od strony surowcéw a np. ceny asfaltu (okoto 6% wartosci typowej inwestycji drogowej) powinny
spas¢ w $lad za ropg naftowa. Moze to byé rok dosyé obfity jesli chodzi o budowanie portfeli zleced. W 2016 spodziewamy sie wzrostu sektora o prawie
11%.
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Prognozy dla segmentéw budownictwa (min PLN)
120
97,9
100 93,1
75,2 79,2
80 ﬂ
60 -
40 -
20 -
0 -
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014pP 2015P 2016P
@ Dystrybucja i wytwarzanie energii 8,0 8,5 9,0 10,0 13,0 12,9 13,5 15,5 18,4
O Uzytecznosci publicznej 8,0 8,5 9,0 10,0 10,6 10,1 10,5 10,4 10,5
OKolejowe i tramwajowe 2,8 2,5 3,2 4,3 4.8 5,8 7,5 8,0 5,0
O Drogowe 17,7 23,0 26,0 33,0 27,5 17,6 15,5 16,0 235
@ Ochrona srodowiska 34 43 4,2 4.4 4,4 4,2 4,2 4,2 4,2
B Przemystowe 10,1 9,3 10,0 11,5 12,5 12,0 12,5 12,7 13,46
m Komercyjne (hotele, biurowce, handel) 10,3 9,8 9,6 10,7 10,4 10,9 11,2 11,2 11,87
B Mieszkaniowe 14,9 13,3 11,6 13,4 13,1 11,3 12,5 12,9 13,67
Zrédto: Gus, PKP PLK, GDDKiA, Ministerstwo Infrastruktury, URE, Prognozy i szacunki PKO DM

Wérdd spétek z ekspozycjg na budownictwo wyrdzniamy: Budimex, Mercor, Selene i Ferro.
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Mate i Srednie spotki

Mate i $rednie spotki zaczynaty rok z bardzo wysokiej bazy poniewaz w roku 2013 byty lepsze od spdtek z WIG 20 o okoto 40%. Szczyt zbiegt sie akurat
z koricem roku. W samym 2014 indeks WIG 20 Total Return spadt o 1%, mwig40 TR wzrdst o 3%, wig250 TR spadt o 17%, sWIG80 spadt o 16%.

Znormalizowane wartosci indekséw w latach 2013-2014
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Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP

W zwigzku z tg wysoka baza spadki indekséw najmniejszych spdtek w 2014 postrzegamy raczej jako ruch w kierunku normalizacji sytuacji niz wyjatkowa
okazje inwestycyjng na matych spoétkach. Biezgce P/E dla indeksu WIG 20 jest znaczgco nizsze (wynosi 14,5) niz dla catego szerokiego indeksu WIG (16,1).
Biorac jednak poprawke na fakt, ze WIG20 jest kiepskim odzwierciedleniem silnikdw wzrostu polskiej gospodarki, zaktadamy, ze mate i $Srednie spotki moga
by¢ minimalnie silniejsze niz spoétki duze. Lista preferowanych przez nas spétek znajduje sie na stronie 9.
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Fundusze emerytalne

W 2014 r. fundusze emerytalne wykazywaty niskg aktywnos¢ na rynku akcji. Wedtug naszych szacunkdéw saldo zakupéw w okresie Styczen — Listopad 2014
wyniosto 2,3 mld PLN wobec 17,7 mld PLN w 2013. Dodatkowo ok. 1,4 mld PLN zakupéw w 2014 przypadto na akcje zagraniczne.

OFE: Saldo zakupow akcji netto
25,0 4 midPLN 22,4
20,7 21,0

20,0

15,0

10,0

50

0,0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  2014*

B Naptywy M Saldo zakupdéw akcji netto
Zrédto: KNF, DM PKO CP, *Sty-Lis

W wyniku zapisow, 2,5 min Polakéw zdecydowato sie pozosta¢ w OFE, tj. ok. 17% dotychczasowych cztonkdéw i ok. 23% dotychczasowej sktadki. Biorgc pod
uwage, skale naptywodw z ZUS, odptywdw z tytutu ,,suwaka” oraz wptywy gotéwkowe z tytutu dywidend, saldo naptywow do OFE dalej pozostanie dodatnie.
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OFE: saldo naptywéw/odptywéw

2015 2016 2017 2018
mld PLN
Odptywy (suwak) -3,8 -3,9 -3,9 -4,1
Naptywy brutto 2,7 2,9 3,1 3,2
Saldo z ZUS -11 -1,0 -0,8 -0,9
Dywidendy, kupony, odsetki 54 5,4 54 54
Saldo po dywidendach 43 4.4 46 45

Zrédto: DM PKO BP

Otwartym pytaniem pozostaje dywersyfikacja portfeli w ujeciu geograficznym i klas aktywdéw. Obecnie udziat akcji w catosci portfela stanowi 84,6% wobec
80% ustalone w benchmarku. Aktywa zagraniczne stanowig obecnie (uwzgledniajagc nowe zasady klasyfikacji, tj. wg waluty kapitatu zaktadowego
w przypadku akcji) 6,9% portfela inwestycyjnego wobec maksymalnego limitu w 2014 na poziomie 10%. W 2015 limit wzrasta do 20%, przy czym nie

spodziewamy sie zeby zostat on wykorzystany w maksymalnym stopniu.

Podsumowujgc, biorgc pod uwage dywersyfikacje w kierunku obligacji korporacyjnych oraz akcji zagranicznych, nie spodziewamy sie, zeby OFE zmienity
nastawienie wobec akcji polskich. Niemniej jednak, zbilansowane saldo naptywdéw oraz wysoki poziom gotéwki (9,2 mld PLN, tj. 6,1% portfela) ograniczajg

ryzyko sprzedazy akcji polskich.
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Fundusze inwestycyjne

Stabe wyniki osiggane przez akcyjne fundusze inwestycyjne spowodowaty odptyw kapitatu z tego typu produktéw w 2014. Wedtug naszych szacunkdw,
saldo odptywdw z akcyjnych funduszy inwestycyjnych w okresie Styczen-Listopad 2014 wyniosto 0,9 mld PLN (2,9% aktywow pod zarzgdzaniem na koniec
grudnia 2013 r.).

W 2015 r., otoczenie niskich stop procentowych, powinno sprzyja¢ naptywom do alternatywnych (wobec depozytédw) produktéw inwestycyjnych. Z drugiej
jednak strony, czynnikiem niesprzyjajgcym akcyjnym funduszom inwestycyjnym pozostang stabe wyniki (+1,5% w ciggu ostatnich 12 miesiecy).

Naptywy do funduszy akcyjnych na tle zmian stép %

3000 7 minpin pp. | 3,0
2000 - [ 29
- -2,0 Stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych
1000 - - -15 Typ funduszu 12M 24M 36M
0 - - -1,0 akcji polskich matych i srednich spotek 1,6% 26,6% 57,1%
- -0,5 akcji polskich uniwersalne 1,5% 7,1% 36,8%
-1000 - - 0,0 mieszane polskie aktywnej alokacji 5,3% 9,9% 33,3%
22000 - - 05 mieszane polskie stabilnego wzrostu 7,6% 11,1% 28,7%
- 1,0 mieszane polskie zrownowazone 5,3% 9,9% 33,3%
-3000 - - 15 dtuzne polskie papiery skarbowe 9,0% 11,7% 25,3%
283838888800 ddYYYNYNTTITIIITL dtuzne polskie uniwersalne 9,0% 11,7% 25,3%
ledeoZedeoZedodedodeZodododododoRe o Re Ao Ze Ao R Ao o=, ) e ‘ ’ ’
ANOTANNDTANNTANOITIAN®OIT AN g gotowkowe i pieniezne 2,3% 5,3% 10,2%
mmm Naptywy netto do funduszy akcyjnych (mln PLN; lewa skala) Zrédto: Analizy Online, DM PKO BP

= 7miana WIBOR 3M r/r (pp., prawa skala, odwrdcona)

Zrédto: 1ZFA, DM PKO BP, Bloomberg, * Paz-Lis
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PKO Dom Maklerski

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

tel. (0-22) 521-80-10, fax (0-22) 521-79-46

e-mail: infodm@pkobp.pl

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 13
tomasz.zabrocki@pkobp.pl

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

Tomasz llczyszyn
Tomasz Zabrocki

Michat Sergejev

40

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

Igor Szczepaniec

Marcin Borciuch

Joanna Wilk (0-22) 521 48 93
joanna.wilk@pkobp.pl
Mark Cowley (0-22) 521 52 46

mark.cowley@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
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym.



