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Podsumowanie

] Umiarkowany optymizm na nastepne trzy miesigce wynika z poczatku cyklu poprawy wynikow, silnej gospodarki oraz ,,zapoznania” sie rynku z gtéw-
nymi ryzykami wewnetrznymi i zewnetrznymi. Dla rynku akcji spodziewamy sie catkowitej stopy zwrotu rzedu od 0% do +5% (WIG 20 za trzy miesig-
ce 2 350-2 470 +52pkt. z dywidend; WIG 51500 — 54000)

] Wyceny spétek nie zmienity sie przez ostatnie trzy miesigce. Dla WIG P/E wynosi 14,4x na 2014 r. i 12,2x na 2015 r. (vs. $srednia z ostatnich 10 lat
14,9x)

) Pozytywne momentum wynikéw WIG20 (EPS +1% w 2014 r.; +11% w 2015 r.) i solidna stopa dywidendy (4,6%) bedg miaty coraz wiekszy wptyw na

rynek. W trzy miesigce konsensus oczekiwan spadt o kolejne 3,3%, ale od 2Q oczekujemy rozpoczecia cyklu poprawy wynikow i oczekiwan

. Polska gospodarka rozpedza sie — oczekujemy wzrostu PKB rzedu 3,4% w 2014 r. i przyspieszenia do 4,5% w 2015 r. Jest to jeden z gtdwnych czynni-

kéw zachecajgcych do inwestycji w Polsce

. Niskie stopy z jednej strony majg pozytywny wptyw na wyceny i naptywy do TFI, z drugiej ryzyko dalszych cieé tonuje oczekiwania co do poprawy

zysku w bankach

J Gtéwnymi czynnikami ryzyka pozostaje wptyw na gietde zmian w OFE, spowolnienie w Chinach oraz Ukraina. Naszym zdaniem rynek rozpoznat te
ryzyka w poprzednim kwartale, kiedy Polska gietda zostata w tyle nawet za rynkami wschodzgcymi (WIG +0,8%; MSCI EM +6,6%). Dodatkowo, ostat-

nie dane o liczbie oséb pozostajgcych w OFE sg nawet troche lepsze od czarnych scenariuszy

J Naszym zdaniem matym i Srednim spotkom trudno bedzie wyraznie pokonac blue-chipy w tym kwartale. Stawiamy na selekcje i zwracamy uwaga na
wzrost liczby top pick’éw. Nasze pomysty na plus to: PGE, PZU, KGHM, ING BSK, Synthos, CCC, PKP Cargo, Kety, Netia, Apator, Dom Development,
Forte, Stomil Sanok, Amica, Action, PEP, Elemental, Wielton, Zetkama, Ferro, Duon.



@
ﬁ Dom Maklerski

Prognozy na Il kw. 2014

Po trzech miesigcach meczacego dryfowania rynek naszym zdaniem oswoit sie z gtéwnymi ry-
zykami dla wzrostéw. Po pierwsze, zauwazono, ze silne dane makroekonomiczne nie przetoza
sie na wyniki spétek w takim stopniu jak oczekiwano wczesniej (konsensus spadt o prawie 10%
od poczatku roku). W 1Q zysk netto spadt o 20% r/r ale, i jest to bardzo dobra wiadomos¢, od
drugiego kwartatu rozpocznie sie cykl poprawy wynikéw od solidnego +22%. Zmiany oczekiwan
co do wynikéw oraz niejednoznaczny wptyw stdp procentowych najlepiej obrazuje indeks WIG
Banki i jego wzloty i upadki. Po drugie reforma OFE jest ryzykiem trudno kwantyfikowalnym i
przez to budzacym obawy. Zwtaszcza, ze na wiosne liczba oséb pozostajgcych w drugim filarze
oraz wysokie zakupy OFE za granicg nastrajaty pesymistycznie. Na szczescie od tego momentu
jest, nawet jezeli nieznacznie, to jednak juz tylko lepiej. Po trzecie ryzyko geopolityczne Ukrai-
ny zostato lepiej rozpoznane, podobnie jak tapering w USA, i w obecnym ksztatcie uwzglednio-
ne w cenach. Ponadto twarde lgdowanie Chin stato sie mniej prawdopodobne. Podsumowujac,
nasz umiarkowany optymizm na nastepne trzy miesigce wynika z poczatku cyklu poprawy wy-
nikdw, silnej gospodarki oraz ,zapoznania” sie rynku z gtéwnymi ryzykami wewnetrznymi i ze-
wnetrznymi. Dla rynku akcji spodziewamy sie catkowitej stopy zwrotu rzedu od 0% do +5%
(WIG 20 za trzy miesigce: 2 350 — 2 470 +52pkt. z dywidend; WIG: 51500 — 54000).

Obecnie wyceny utrzymujg sie na relatywnie wysokim poziomie (P/E dla WIG 14,4x na 2014 r.),
ale naszym zdaniem nie wkroczyty w obszar przewartosciowania. Srednie P/E dla WIG za ostat-
nie 10 lat to 14,9x, tak wiec jesteSmy blisko tego poziomu. Jednak w swietle poprawiajgcych
sie wynikow od 2Q i uptywu czasu wyglada to znacznie lepiej. Mozna juz coraz Smielej zaczg¢

patrze¢ w przysztos$é: P/E na 2015 r. to zaledwie 12,2x.

Z fundamentalnego punktu widzenia najistotniejsza wiadomos¢, to ze spoétki wreszcie zaczng
poprawiac¢ wyniki (+22% w 2Q). Spodziewamy sie, ze EPS dla WIG 20 wzrosnie o0 1% w tym i o
11% w przysztym roku. Dla spétek przez nas pokrywanych (74% catej kapitalizacji bez spotek
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zagranicznych, 58% kapitalizacji ogétem) spodziewamy sie w 2014 r. poprawy wynikéw o 18% r/r i 9% w
2105 r. Wydaje sie, ze momentum wynikdéw powinno wspiera¢ wzrost nawet mimo relatywnie wysokich

wycen.

Roéwniez wysoka stopa dywidendy na poziomie 4,6% dla WIG 20 na 2015 r. jest naszym zdaniem argumen-
tem za inwestycjg w akcje. Duzo spoétek ma silne bilanse (np. sektor finansowy) i generuje solidne przepty-
wy pieniezne, co pozwala tgczy¢ szybki wzrost z przyzwoita dywidenda. Drugg grupg sg spotki Skarbu Pan-

stwa, ktore zgodnie ze starg budzetowg tradycja wyptacajg dywidende.

Na rynku troche cieplej, czyli letnie wzrosty

Duzg fundamentalng zmiang kw/kw jest przejscie z mocno ujemnej dynamiki r/r zysku netto na niewielkie
plusy. Zwtaszcza w kontekscie oczekiwan. Trzy miesigce temu wcigz konsensus zaktadat mocniejsza popra-
we na fali silnego wzrostu PKB i 1Q podziatat jak zimn y prysznic. Od poczatku roku oczekiwania spadty o

10% (3,3% w 2Q) i otwierajg juz przestrzen do pozytywnych zaskoczen.

W catym 2014 r. poprawa dla pokrywanych przez nas spotek jest mocna tylko pozornie (+18% r/r), gdyz w
duzej mierze wynika z wielu jednorazowych zdarzen negatywnych, ktdre zmaterializowaty sie w 2013 r. Do-
brym przyktadem jest sektor paliwowy, ktéry nominalnie poprawi wynik o 115%, ale po skorygowaniu byfo-
by to zaledwie 14%, czy sektor wydobyweczy, gdzie olbrzymi odpis NWR na ponad 3,3 mld PLN zaburza ana-
lize. Po korekcie wywiera sporg presje na zagregowany wynik (spadek o 30%). Tegoroczne wyniki dla
wszystkich spétek przez nas pokrywanych skorygowane o najbardziej znaczace zdarzenia jednorazowe uro-
sng 0 2% (sic!). Sektor finansowy, typowany na lokomotywe GPW, poprawi wynik zaledwie o 3% ze wzgle-
du na spadek wyniku w PZU. Jednak od 2Q wkraczamy w kraine wzrostow (+22%), a dynamika powinna

przyspiesza¢ w kolejnych kwartatach dalej wspierajgc wzrosty indeksu WIG.
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W 2015 r. jednak poprawa wynika juz tylko z fundamentéw. Silne wsparcie dajg sektory cykliczne, banki (+10% r/r), a obcigzeniem jest sektor energetyczny
(-9% r/r). Zdecydowanie na plus wyrdzniajg sie sektory handlowy i deweloperski, ktére pokazujg w wiekszosci zdrowg poprawe dzieki rozpedzajacej sie go-
spodarce (nasze oczekiwania wzrostu PKB to 3,4% w 2014 r. i 4,5% w 2015 r.).

Stabsze zachowanie kurséw bankéw w ostatnim czasie sprawia, ze wyceny powrdcity w okolice historycznych pozioméw (12-month forward P/E w okoli-
cach 14,5x). Solidne podstawy makroekonomiczne powinny by¢ wspierajgce dla wynikéw sektora w kolejnych kwartatach. Nie mniej jednak kluczowym
ryzykiem pozostaje poziom stép procentowych. Majgc na uwadze mozliwo$é kolejnych obnizek stop procentowych uwazamy, ze dopdki nie bedzie wiek-

szej przejrzystosci nt. decyzji RPP, ciezko o wyrazne wzrosty kursow bankéw.

Gtéwnymi czynnikami ryzyka pozostaje wptyw na gietde zmian w OFE, spowolnienie w Chinach, oraz Ukraina. Naszym zdaniem rynek rozpoznat i uwzgled-

nit te ryzyka w poprzednim kwartale, kiedy Polska gietda zostata w tyle nawet za rynkami wschodzacymi (WIG +0,8%; MSCI EM +6,6%).

Pierwszym najwazniejszym ryzykiem wewnetrznym jest reforma OFE. Po pierwsze, na wiosne rosty obawy o liczbe oséb, ktére pozostang w OFE i mogty
odstraszy¢ inwestoréw zagranicznych. Kolejne szacunki byty korygowane w dét. Wiadomo jednak, ze poczatki sg trudne i nastgpito spodziewane (a nawet
wieksze) przyspieszenie sktadania deklaracji o pozostaniu w OFE. Obecnie (na 15 lipca) 625 tys. osob ztozyto deklaracje, co implikuje, ze ostatecznie okoto 1
-1,2 min oséb (6%-7,2%) pozostanie w systemie. Wazny jest rozktad dochodu oséb pozostajgcych w OFE. Przed reformg okoto 5% najlepiej zarabiajgcych
pfacito 20% sktadki, a kolejne 15% okoto 40-45% sktadki. Zaktadajac, ze w grupie pozostajgcych w OFE wiecej bedzie z tych gérnych 20% najlepiej zarabiaja-
cych, to w systemie moze pozosta¢ 10%-18% sktadki. Z drugiej strony, nie ma duzego znaczenie (poza sentymentem i postrzeganiem za granicg) juz na tym
poziomie ile doktadnie osdb zostanie w OFE, gdyz i tak nie zmienia to faktu, ze bedg odptywy netto (rzedu 150-230 min PLN miesiecznie), bedzie konsolida-

cja w branzy i bedzie zmiana struktury portfeli.
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Polskie fundusze emerytalne: saldo netto w 2015

% sktadek
mid PLN 10,0% 12,5% 15,0%
Odptywy ("Suwak") -3,8 -3,8 -3,8
Naptywy brutto 1,2 15 1,8
Saldo z ZUS -2,6 -2,3 -2,0
Dywidendy i kupony 5,4 5,4 5,4
Saldo po dywidendach 2,8 3,1 34

Zrédto: Szacunki DM PKO BP

Wiasnie ten ostatni czynnik jest dla nas duzo wiekszym strukturalnym ryzykiem niz sama liczba oséb pozostajgcych w OFE. Pierwsze pétrocze pokazato, ze
OFE kupowaty akcje gtdwnie za granicg, a w Polsce raczej tylko w ABB i IPO. W 1H OFE kupity akcje zagraniczne za 3,1 mld PLN i kupity akcje Polskie za
0,5 mld PLN. Jednak to ryzyko w krotkim terminie zostato zmitygowane przez interpretacje KNF, ktdra za inwestycje zagraniczne uznata wszystkie spoétki,
ktdrych wartosé¢ nominalna akcji denominowana jest w walucie innej niz PLN, bez wzgledu na miejsce notowan czy zakupu tych akcji przez OFE. Wyczerpa-
to to potencjat do dalszych zakupdw, poniewaz udziat akcji zagranicznych skoczyt do 9,3% portfela akcyjnego. Jednak w kolejnych latach zaréwno dozwolo-
ny udziat akcji zagranicznych, 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 stanowic presje na rynek Polski. Z kolei wsparciem moze by¢ ustalenie benchmarku przez MF, w ktérym 80% udziatu bedzie miat WIG.

Kontynuacja procesu zmian w strukturze portfeli oraz odptywy netto (naptywy i odptywy bilansujg sie przy 33% skfadki pozostajgcej w OFE na co obecnie

jest prawie zerowa szansa) bedzie miat bardzo mocny zaréwno krétkoterminowy jak i strukturalny wptyw na GPW.

Trzecim, rowniez stabngcym, ryzykiem sg Chiny. W 2Q wzrost PKB nieznacznie przyspieszyt w poréwnaniu z 1Q z 7,4% do 7,5% r/r . Jednak nizsza dynamik
niz w zesztym roku i zmiana struktury wzrostu wywotuje presje na ceny surowcéw, a w warszawskim indeksie spoétki z tej branzy majg istotny udziat. Po-
nadto zwiekszona podaz surowcéw dodatkowo utrudnia sytuacje na tych rynkach (np. wegiel). Zmiany chinskiego popytu na metale czy wegiel bedzie mia-

ta duzy wptyw i w kolejnych miesigcach moze zaskoczyé zaréwno na plus jak i na minus.
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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 powrdcié¢ obawa o eskalacje konfliktu, czy obawy jak zawarte porozumienie (w zalez-

nosci od jego ksztattu) wptynie na gospodarke Rosji i regionu.

Gtownym argumentem wspierajgcym rynek akcji jest silny wzrost gospodarczy. Oczekujemy wzrostu PKB w Polsce rzedu 3,4% w 2014 r. i przy$pieszenia do
4,5% w 2015r.

Ponadto dalszy spadek ryzyka systemowego oraz utrzymujgce sie niskie stopy procentowe w Europie i Polsce wspierajg wyceny akcji. Z jednej strony obni-
za to stope wolng od ryzyka i koszt kapitatu, z drugiej zacheca do inwestycji zaréwno spéfki, jak i inwestorow kapitatowych. Konflikt na Ukrainie odwrdcit
tendencje naptywéw do TFl, ale naszym zdaniem z braku alternatywy, po uspokojeniu sytuacji, przeptyw z nisko oprocentowanych depozytéw do TFI be-
dzie kontynuowany. Negatywng strong ciecia stop w Polsce jest ich mocny ujemny wptyw na wyniki bankéw. Sektor ten ma bardzo duzg wage w indeksie i

dlatego ryzyko dalszego ciecie stop moze by¢, wbrew intuicji i teorii wyceny, katalizatorem do spadkdw (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, naszym zdaniem matym i srednim spotkom trudno bedzie wyraznie pokonaé blue-chipy. Ocze-
kujemy duzych réznic pomiedzy konkretnymi spétkami, ale na zagregowanym poziomie srednie spdtki powinny wedtug nas da¢ podobng stope zwrotu co
duze. W konsekwencji stawiamy przede wszystkim na selekcje: wyrdzniamy spoétki cykliczne i dywidendowe. Niespodzianki upatrujemy w surowcach
(KGHM).

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

w dalszej czesci raportu.

W ponizszej tabeli przedstawiamy naszg selekcje, czyli jakie pomysty preferujemy ze spotek na kolejne trzy miesigce 2014 r.:



Prognozy na Il kw. 2014

@
ﬁ Dom Maklerski

TOP PICKS
Spétka (F[\f(lilAr:) (17.852% 14) iz zkzt;‘t ost. Uzasadnienie Analityk do(ti:IT) ?Na
PGE 38704,0 20,70 10,6 Relatywnie do Enea, wyzsze mozliwosci wyptaty dywidendy, wyzsze prognozy spotki Stanistaw Ozga 18,60
PzU 37 986,4 439,90 11,8 Atrakcyjny strumien dywidend (ponad 8% w najblizszych latach), spadajace rentownosci obligacji wespra wyniki Jaromir Szortyka 468,00
KGHM 257400 12870 10,9 ;ﬂ:gs:;;z(?;;;vtir;iv\elewac;zi; ttz)iehiea(;:g]/icnhg’ccreT:lOT;g:jaelri1 |I Zst\el\r;isdéewn;dzilny portfel projektowy, ozywienie na rynku miedzi i odbicie ceny Artur lwarski 125,00
ING BSK 16 893,5 129,85 17,7 Top pick w sektorze bankowym; ponadprzecietne dynamiki kredytéw przetoza sie na wynik odsetkowy Jaromir Szortyka 154,00
Synthos 5848,8 4,42 15,1 Stabilizacja cen butadienu na wyzszych poziomach, zmieniajaca sie struktura portfela, lekka poprawa wynikow Monika Kalwasinska 4,78
ccc 4201,0 109,40 23,9 Szansa na szybki rozwdj w Austrii i Niemczech, dobre momentum wynikowe w 1 pétroczu 2014 Wtodzimierz Giller 150,00
PKP Cargo 33366 7450 433 Eg:izl\(,vl:?}Eﬁév;ogizykza;;vléc?gymi oczekiwaniami rynkowymi i stabymi danymi rynkowymi . Utrzymana dyscyplina Piotr kopaciuk 89,00
Kety 2096,6 223,50 12,4 Ekspozycja na ozywienie przemystu w Polsce i EU, doskonata 1H, silne perspektywy wzrostu i dywidendy, wkrotce strategia Artur Iwanski 264,00
Netia 19239 5,53 46,3 Atrakcyjna stopa dystrybucji do akcjonariuszy, walka o kontrole nad spd6tka pomiedzy Vectra a grupg Jakubasa Witodzimierz Giller 5,56
Apator 11323 34,20 140 %z;:s;:/y‘:;sr;i(r:;:o;-o;éeméw na wschodzie. Dalszy rozwéj Powogazu, Metrixu. Dobrze rokujace przejecie Elkomtecha. P/E na Bl el 42,00
Dom Developm  1102,0 44,50 29,5 Powiekszenie banku ziemi, najwyzsze mozliwosci dywidendowe wsréd deweloperéow Stanistaw Ozga 45,20
Forte 1039,8 43,78 15,5 Wozrost we Francji, optymalizacja logistyki, plany zwiekszenia capacity, P/E 2014 okoto 12 Piotr topaciuk
Stomil Sanok 1037,9 38,61 13,8 Wozrost w automotive, szansa na ciekawe akwizycje, P/E na 2014 na poziomie okoto 12,5 Piotr topaciuk
Amica 7659 98,50 8.4 EZ:::‘C,;J:CI \I:vt;;ziyll(s.ts}'gczaozl:;:)aktii{zs’;:);agor-Brandt. Ryzykiem jest wschéd - jednak mimo to powinno sie udac¢ znaczaco Piotr Lopaciuk
Action 717,6 43,20 11,1 Rozwdj nowych pomystéw biznesowych, wzrost w Europie Zachodniej, P/E na 2014 ponizej 10, dywidendy Piotr topaciuk
PEP 511,0 23,95 77,3 Pozyskanie inwestora i mozliwos$¢ rozwoju nowych projektéw Stanistaw Ozga
Elemental 377,8 2,44 15,0 Ekspozycja na ciekawy rynek. Wysoki zwrot z kapitatu, ciekawe pomysty inwestycyjne, poprawa wynikéw Piotr topaciuk
Wielton 3713 6,15 13,6 Wzrost na rynku krajowym i asortymentu. Ciekawa akwizycja we Francji. P/E na 2014 okoto 12 Piotr topaciuk
Zetkama 353,1 72,00 12,6 Ciekawa ekspozycja przemystowa, dobra jakos$¢ zarzadzania, P/E na poziomie 11,6 Piotr topaciuk
Ferro 206,8 9,69 9.3 Wzrost poprzez nowy asortyment i geograficzny, sprzyjajaca ekspozycja walutowa, rozwiazany problem dtugu, dywidendy Piotr topaciuk
Duon 168,0 1,64 14,9 Niskie ceny gazu sprzyjaja realizacji arbitrazu, spétka wypracowuje silny cash flow, niska wycena Monika Kalwasinska 1,98

TOP SELLS

Spotka e G20y HIEE A Uzasadnienie Analityk i
(PLN m) (17.07.2014) kw. docelowa
PKN Orlen 18 258,9 42,69 205,2 Niskie marze rafineryjne, problemy z Mozejkami, brak driveréw, ktére pozwolg na poprawe wynikéw, wysoka wycena Monika Kalwasinska 39,73
Grupa Azoty 7429,7 74,90 16,3 Wysoka wycena, niskie notowania zbdz, ktére pociaggna za soba ceny nawozdw, wysoki capex Monika Kalwasinska 60,90
Enea 6 758,5 15,31 11,0 Stabsze cash flow w kolejnych 3 latach, nizsze dywidendy, pogorszenie waluacji Stanistaw Ozga 16,20
Eurocash 5764,2 41,60 27,4 Wysoka wycena, stagnacja przychodéw i spadek EBITDA Witodzimierz Giller 32,25
Ciech 18313 34,75 199,9 Wysoka wycena, brak driveréw pozwalajacych na poprawe wynikéw, cash flow 2014 pod presja Monika Kalwasinska 30,51
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Sciezka wzrostu PKB przejéciowo sie ,sptaszczy” z powodu negatywnego wptywu kryzysu rosyjsko-ukrairiskiego oraz ustapienia efektéw jednorazowych z
192014 (w inwestycjach). Jednakze biorgc pod uwage biezace trendy, obnizenie dynamiki PKB ponizej 3,0% w 2q/3q wydaje sie nam mato prawdopodob-
ne. W srednim okresie oczekujemy coraz wyzszych dynamik PKB dzieki: (a) poprawie w otoczeniu zewnetrznym (po przejsciowym obnizeniu dynamiki PKB
w strefie euro w 2q, (b) nowej fali inwestycji infrastrukturalnych (duze projekty wspoétfinansowane przez UE), (c) wzmocnieniu popytu konsumpcyjnego
oraz (d) cyklicznej poprawie dochodéw sektora publicznego, ktéra moze napedzaé spozycie publiczne. Prognozujemy, ze wzrost PKB w 2014 r. wyniesie
3,4%, a w 2015 r. przyspieszy do 4,5%. Szczegdtowe prognozy dla gospodarki Polski przedstawiamy na stronach 13-18.
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W Europie ma miejsce kontynuacja powolnego ozywienia z sygnatami spowolnienia jego dynamiki (Niemcy). Wszystkie oczy zwrécone sg na ECB i sposdb
w jaki zaadresuje wcigz gtéwny problem, czyli staby popyt wewnetrzny i marazm na rynku kredytéw. Krokiem w dobrym kierunku jest TLTRO, ale to wcigz
za mato i coraz $mielej pojawiajg sie nadzieje na skup aktywodw z prawdziwego zdarzenia.
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PKB dla strefy Euro 2007-2014
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Gospodarka USA wyglada solidnie na tle Europy ze wzrostem PKB ponad 2%. Tworzone sg nowe miejsca pracy i rosnie prywatna konsumpcja. Z drugiej

strony mieszane uczucia budzi powolny wzrost wynagrodzen oraz nie najlepsza struktura zatrudnienia. Trwa ograniczanie QE, chociaz szefowa FED pozo-

staje gotebia dostrzegajgc ryzyka w trwatosci wzrostu. Zaréwno zbyt wolne jak i zbyt szybkie ograniczanie skupu aktywéw, a w dalszej perspektywie pod-

wyzszanie stép, bytoby niekorzystne. Na razie FED’owi idzie zaskakujgco zgrabnie.
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W Chinach ostatnie odczyty wzrostu gospodarczego za 2Q na poziomie 7,5% (z 7,4% w 1Q) i mocny wzrost produkcji przemystowej (9,2%) oddala ryzyko

twardego lgdowania i pokazuje determinacje wtadz do osiggniecia wyznaczonego catorocznego celu wtasnie na poziomie 7,5%., np. dzieki mozliwym pakie-

tom stymulacji fiskalnej i luzowaniu monetarnemu gdyby sytuacja makroekonomiczna bardziej sie pogorszyta. Z jednej strony istnieje ryzyko dalszego spo-

wolnienia, ktére miato by bardzo negatywny wptyw dla catego $wiata i rysujgcych sie pozytywnych scenariuszy, ale z drugiej nalezy zauwazyé¢, ze Chiny nie sg

typowa gospodarka rynkowg i rozwigzanie wielu probleméw moze byc¢ dzieki temu tatwiejsze. Naszym zdaniem to wtasnie dane makroekonomiczne z Chin

bedg jednym z trzech kluczowych czynnikdéw decydujgcych o nastrojach w 2014 roku obok decyzji ECB i FED o polityce pienieznej oraz napie¢ geopolitycz-

nych wokét Ukrainy.

Chiny Indeks PMI wyréwnywany sezonowo
2007-2014 (punkty)

Chiny PKB w statych cenach r/r 2007-2014
(cena/% zmiana)

Dtug publiczny Chiny 2007-2013 (warto$¢ roczna)

SHANGHAI SE COMPOSITE Indeks

65 13% 14500 7000 2007-2014 (punkty)
13500
© 12% A 12500 //7 6000
11% A A
11500
55 1% N\ / L 1000 / 5000 Y
N\ N/ T~ / [\
50 \A \/ ~- % 9500 / 4000 i
\ / o \ / \ 8500
’ \/ 7% \ / S~ B0 3000 -
6500
A 4
0 v 6% N 5500 P 2000
35 5% 4500 1000
INd INd INd ,QN ,QN 9’& 9’\ /Q’\ ,QN ,Q\’ 9’\/ 9’\ /Q’\ N S >3 D S D S b\ Q’& e’\ QN Q Q\ 0’\ b\ 0’& e’\ QN Q’\ QN Q’\ b\ & @ & & g & g & g @ & & & & Q@
’\’q %p %pw %’QO’ %’QQ 0’& U& ‘\’6’) ’&’QQ ’Vé)’ ’V& ”)’° ’599 Vg’ QQQ NQ ")Q q N ‘j % N GJ % NQ "’Q QQ NQ "’Q °$ ’\ ‘OQ °)° ’\0 ’\’N"/ ‘b‘j Q; W d N ’\/’L '1//\ W ”)Sj ’5 ’\& ’\'\“ ‘b’ow %'\s W@( W\U Q'&l Q'\s '\'&l ’\;@/ ’LQV ’V’&' ’59 ”)'\/' X
% ‘?7 °.7 Q ‘3 ‘3 Q Q Q ’& ’\ N ’\/ D
O 'I/QQ "90 /&0 ,‘90 ’&N ’19’\/ ’19’\ "/QN ’\9\’ "9N ’\9’\/ ’19’& ’&N DQ QQ @ 00 ’&Q Q° QQ 0’\ Q\ Q’y Q’y b’\ Q\ Q’y e’y ’&'\ Q’y Q’y 0’\ Q\ "9@ QQ QQ ,‘96 ’19° /\9\ ’\9’\/ ’&N ’&N ’19’\ Q\’ ’19’& l\/ﬁ\ ’\9’\/ ’&N ’90 ,&Q QQ 00 QQ 00 ’@'\ ’&’V ’9'\ ’&’V ,&‘\ ’9\ ,&'\ ’9\ ’&'\

-rédto: Bloomberg irédto: Bloomberg

#rédto: Bloomberg

#rédto: Bloomberg



D
ﬁ Dom Maklerski Prognozy na Il kw. 2014

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

kowych PKO BP produktu p.t. ,,KWARTALNIK RYNKOWY Q3”. Zachecamy réwniez do zapoznania sie z wymienionym opracowaniem w catosci.

Na koniec Ill kwartatu spodziewamy sie stabilizacji rentownosci obligacji skarbowych w sektorze 2-letnim na poziomie 2,50%, a takze nieznacznego wzrostu
w 5-letnim do 3,10% i 10-letnim do 3,55%. Tym samym zaktadamy, ze w najblizszych miesigcach nastgpi ,wystromienie” krzywej dochodowosci. Spodzie-
wamy sie tez lekkiego rozszerzenia asset swap spreadéw (dla DS1023 w okolice 10 pb). Krétki koniec krzywej wzmacnia¢ beda przede wszystkim oczekiwa-

nia na obnizki stép procentowych i prawdopodobna deflacja w Polsce w okresie od lipca do pazdziernika.

W perspektywie konca roku nasze modele sygnalizujg wzrost rentownosci. Negatywny wptyw na dtuzszy koniec krzywej w Polsce bedg miaty prognozowa-
ne przez nas wzrosty rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych - na koniec 2014 r. dla 10-letnich Treasuries do 2,90% - ktore pociggna za sobg Bund
-y do 1,60%. Za takim scenariuszem przemawia przyblizajgca sie perspektywa zaostrzenia polityki pienieznej w USA w potowie 2015 r. W strefie euro wzro-

sty dochodowosci bedg ograniczane przez spekulacje nt. dalszego tagodzenia polityki pienieznej przez EBC.

W Il kwartale 2014 r. spodziewamy sie ostabienia euro wobec dolara oraz stabilizacji kursu ztotego w okolicach poziomu z koca czerwca przy duzej
zmiennosci w trakcie kwartatu. Nasze prognozy wynikajg ze wskazan opracowanych przez nas modeli ekonometrycznych oraz nastepujgcych zatozen do-
datkowych: W warunkach silnej desynchronizacji dynamiki wzrostu gospodarczego w USA i strefie euro systematyczna kontynuacja taperingu QE3 wraz z
narastajgcymi oczekiwaniami dalszego luzowania polityki monetarnej przez EBC bedg umacniaé dolara wobec euro, W przypadku ztotego umiarkowanie
pozytywny wptyw luzowania polityki pienieznej przez EBC bedzie sie wzglednie rownowazyt z negatywnym oddziatywaniem wygaszania ekspans;ji iloscio-

wej przez Fed, spowalnianiem gospodarki Chin oraz narastajgcymi oczekiwaniami na obnizki stép procentowych w Polsce.

12
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Tempo wzrostu PKB w 192014 przyspieszyto do 3,4% r/r (z 2,7% r/r w 492013). Dane miesieczne z gospodarki za okres kwieciei-czerwiec (utrzymanie
wzrostu produkcji przemystowej, budownictwa, (realnej) sprzedazy detalicznej, ptac, zatrudnienia, kredytéw dla gospodarstw domowych) wskazuja, ze w
2g2014 dynamika PKB zanotuje jedynie niewielkie obnizenie wobec poziomu z 1q. Sciezka wzrostu PKB przejsciowo sie ,sptaszczy” z powodu negatywne-
go wptywu kryzysu rosyjsko-ukrainskiego oraz ustgpienia efektéw jednorazowych z 1q2014 (w inwestycjach). Jednakze biorgc pod uwage biezgce trendy,

obnizenie dynamiki PKB ponizej 3,0% w 2q/3q wydaje sie nam mato prawdopodobne.

W srednim okresie oczekujemy coraz wyzszych dynamik PKB dzieki: (a) poprawie w otoczeniu zewnetrznym (po przejsciowym obnizeniu dynamiki PKB w
strefie euro w 2q, (b) nowej fali inwestycji infrastrukturalnych (duze projekty wspétfinansowane przez UE), (c) wzmocnieniu popytu konsumpcyjnego oraz
(d) cyklicznej poprawie dochodéw sektora publicznego, ktéra moze napedzac spozycie publiczne. Prognozujemy, ze wzrost PKB w 2014 r. wyniesie 3,4%, a

w 2015 r. przyspieszy do 4,5%.

Mimo wyraznej poprawy sytuacji gospodarczej, wzrost ma na razie charakter niemal bezinflacyjny. Dynamika inflacji CPI spadta w czerwcu do 0,3% r/r
(wobec 0,7% r/r w marcu). Niemal catos¢ spadku CPI wynika ze spadku cen zywnosci nieprzetworzonej (przede wszystkim warzyw). Inflacja bazowa byta
stabilna (1,0% r/r vs. 1,1% r/r w marcu), a dynamika cen paliw lekko wzrosta.

Oczekujemy, ze w 392014 inflacja CPI przejsciowo spadnie ponizej zera, by nastepnie rozpocza¢ stopniowg normalizacje, osiggajgc poziom 0,8% r/r w
grudniu. Scenariusz ten jest oparty na perspektywie wzrostu cen zywnosci, zwigzanej z wygasaniem efektu tegorocznych bardzo dobrych plonéw. Spo-
dziewamy sie réwniez, ze po osiggnieciu w lipcu lokalnego minimum (wygasanie efektu ubiegtorocznych wzrostéw cen smieci), trend inflacji bazowej za-
cznie sie stopniowo poprawiac. Jednym z czynnikow, ktére prawdopodobnie wptyng na wzrost inflacji na poczatku przysztego roku, bedg ceny regulowane
— ustawa o wsparciu kogeneracji oraz rosngce ceny certyfikatow emisji CO2 bedg musiaty przetozy¢ sie na wyzsze koszty energii dla gospodarstw domo-
wych. W przeciwnym kierunku bedzie dziatat zapowiedziany brak podwyzek akcyzy, ale oczekujemy, ze w 292015 inflacja znajdzie sie w granicach koryta-
rza dopuszczalnych wahan od celu NBP (przekroczy poziom 1,5% r/r).

Na lipcowym posiedzeniu RPP zdecydowata sie zrezygnowac z dotychczasowej formuty forward guidance , tzn. zapowiedzi utrzymywania stép na niezmie-
nionym poziomie. Jednoczesnie jednak prezes NBP, M.Belka, okreslit ewentualne obnizki stép we wrzesniu jako ,,bardzo mato prawdopodobne”. Od tam-
tej pory prawdopodobienstwo wznowienia fagodzenia polityki pienieznej przez RPP pozostato bez wiekszych zmian — z jednej strony wyzszy od oczekiwan
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byt odczyt inflacji za czerwiec, ale z drugiej strony stabsza od prognoz okazata sie czerwcowa dynamika produkcji.

Pomimo wyraznego spadku cen zywnosci, ktéry bardzo obnizyt prognoze inflacji na 2014 r. i pierwszg potowe 2015 r., przewidujemy, ze przy utrzymaniu
sie wzrostu PKB ok. 3,5%, inflacja osiggnie cel NBP wczesniej niz zaktada obecna projekcja inflacyjna NBP (w drugiej potowie 2015 r. lub pierwszej potowie
2016 r.) sktaniajgc RPP do rozpoczecia normalizacji stép procentowych w 3q/4q 2015 r. Przewidujemy, ze na koniec 2015 r. stopa referencyjna wyniesie
3,00%.

Przewidujemy, ze w obliczu wysokiej, ale lekko spadajgcej dynamiki PKB w 2016 r. (prognoza PKO: 4,5% r/r w 2015 r., 3,9% r/r w 2016 r.) oraz ryzyk zwig-
zanych z powiekszeniem dysparytetu miedzy Polskg a strefg euro, RPP bedzie chciata dokonywa¢ podwyzek w odstepach dwumiesiecznych tak, by dopro-

wadzic stope referencyjng do docelowego poziomu 4,00% w trakcie 2016 r.

Czynniki ekonomiczne i polityczne (cykl wyborczy oraz nowa perspektywa UE) zdeterminowaty odejscie od zacie$niania polityki fiskalnej w 2014 r. Na
zmiane nastawienia w polityce fiskalnej naktadajg sie takze sprzyjajace finansom publicznym czynniki cykliczne. Zmiana nastawienia w polityce fiskalnej
widoczna jest m.in. w planach modernizacji sieci drogowej i kolejowej, ktére mogg doda¢ 0,6-0,8 pkt. proc. do wzrostu PKB w 2014 r. (NB. warto$¢ obec-

nie ogtoszonych przetargéw drogowych wynosi ~45 mid zt = 2,5% PKB, rozstrzygnieto przetargi o wartosci 2,3 mld zt).

Na podstawie wstepnych danych o podazy pienigdza M3 za czerwiec szacujemy, ze w 292014 nastgpito przyspieszenie dynamiki depozytéw i kredytéw
(po korekcie o kurs walutowy). Wzrost depozytéw osiggnat 7,6% r/r wobec 6,3% r/r w 192014, przy: (1) przyspieszeniu wzrostu depozytéw oséb prywat-
nych (odpowiednio: do 6,6% r/r vs. 5,7%) nastepujgcym pomimo zwiekszenia skali naptywow srodkéw do funduszy inwestycyjnych (7,6 mid zt w 2q2014
vs. 2,2 mld zt w 1q), (2) wyhamowaniu dynamiki depozytow przedsiebiorstw (do 5,8% r/r vs. 7,5%) i (3) zmniejszeniu dynamiki depozytéw samorzgddéw
(do 2,9% r/r z 11,4%). Wzrost kredytow przyspieszyt do 5,9% r/r wobec 5,4% w 1q2014, przy: (1) zwiekszeniu dynamiki kredytéw dla przedsiebiorstw (do
5,5% r/rvs. 3,8%), (2) stabilnym wzrosScie kredytéw mieszkaniowych (6,9% r/r vs. 7,0%), oraz (3) ostabieniu tempa spadku kredytéw dla samorzaddw (do -
6,1% r/rvs. -7,1%).

Do korica 2014 r. przewidujemy przyspieszenie dynamiki kredytéw oraz wyhamowanie dynamiki depozytéw (skorygowanych o kurs walutowy). Prognozu-
jemy zwiekszenie dynamiki kredytéw do 7,9% r/r w 4q2014 (wobec 5,9% w 2g2014), w rezultacie kontynuacji stopniowego wzrostu popytu na kredyt oraz
podazy, przy zapowiadanym dalszym tagodzeniu polityki kredytowej bankéw wobec kredytéw konsumpcyjnych, mieszkaniowych oraz dla przedsiebiorstw
(przede wszystkim krotkoterminowe oraz dla MSP). Dynamika depozytéw najprawdopodobniej lekko spadnie do 6,8% r/r w 492014 (vs. 7,6% w 2q2014),



D
ﬁ Dom Maklerski Prognozy na Il kw. 2014

15

przy: (1) wyhamowaniu dynamiki depozytéw niefinansowych podmiotéw gospodarczych, (2) stopniowym zwiekszeniu depozytdw osdéb prywatnych
(dzieki poprawie sytuacji na rynku pracy i wzrostowi realnych dochodéw ludnosci), oraz (3) wzmocnieniu dynamiki depozytéw instytucji rzagdowych i sa-
morzadowych.

W 292014 kontynuowano zmniejszanie skali skupu aktywéw w ramach programu QE3 (podczas czerwcowego posiedzenia FOMC skala skupu aktywow
zostata zredukowana do 35 mld USD miesiecznie). Tres¢ minutes z tego posiedzenia wskazuje, ze program QE3 zostanie zakoriczony cieciem w wysokosci
15 mld USD przeprowadzonym na pazdziernikowym posiedzeniu. Po zmianie forward guidance w marcu na kolejnych posiedzeniach zostato utrzymane
,holistyczne” podejscie. Ostatni odczyt PKB za 1q2014 wskazat na jego spadek o -2,9% k/k saar, przy niewielkim dodatnim wktadzie konsumpcji prywatnej
(1,0% k/k saar), spadku eksportu netto i stabych inwestycjach (gtéwnie na skutek czynnikéw pogodowych). W jego rezultacie nastapita rewizja prognoz
wzrostu PKB w 2014 r., ktdre ksztattujg sie obecnie na poziomie 2,2-2,3%. Pozytywny wydZzwiek najwazniejszych wskaznikdw z rynku pracy (stopa bezro-
bocia spadta z 6,7% w marcu do 6,1% w czerwcu, a liczba nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym rosta przecietnie o 272 tys. na miesigc) jest ogra-
niczany przez odczyty obrazujgce strukture rynku: niski wspdtczynniki partycypacji (62,8%), wysoki poziom bezrobocia dtugoterminowego (32,8%) oraz
wysoki odsetek oséb zatrudnionych w niepetnym wymiarze godzinowym, ktérzy chcieliby pracowa¢ na peten etat, w stosunku do ogdtu zatrudnionych
(5,4%). Niemniej, niektérzy cztonkowie FOMC podkreslajg strukturalny charakter zmian na amerykanskim rynku pracy, co mogtoby sugerowac, ze mato
realny jest wzrost stopy partycypacji do poziomu przedkryzysowego oraz wyzszy poziom zatrudnienia w niepetnym wymiarze czasu pracy. Wydaje sie jed-
nak, iz polityka Fed pozostanie akomodacyjna co najmniej do potowy przysztego roku (przewidujemy, iz pierwsza podwyzka stép bedzie miata miejsce w
czerwcu wraz z publikacjg prognoz makroekonomicznych), za czym przemawiajg: obnizenie prognoz wzrostu PKB w biezgcym roku, historycznie niski po-
ziom aktywnosci zawodowej oraz wypowiedzi J.Yellen, ktéra stwierdzita, ze podnoszenie stép procentowych nie jest adekwatng odpowiedzig na powsta-
jace zagrozenia dla stabilnosci finansowej (m.in. banki spekulacyjne). Opublikowane czerwcowe prognozy makroekonomiczne wskazujg na utrzymywanie
sie pozytywnych tendencji w gospodarce i spadek stopy bezrobocia (nieco szybszy niz wedtug projekcji marcowej) do naturalnego poziomu w 2016 r., cze-
mu towarzyszy¢ bedzie wzrost stopy inflacji do celu (parametry spdjne ze stopg Fed funds 3,75-4%). Lepsze projekcje gospodarcze mogg wyjasnia¢ wzrost
mediany preferowanego przez cztonkéw FOMC poziomu stopy Fed funds; do 1,0-1,25% w 2015 r. (z 1,0% poprzednio) oraz do 2,5% w 2016 r. (z 2,25% po-
przednio).
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Polska: ozywienie popytu krajowego
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Struktura rachunku obrotéw biezacych Polski

15

mid EUR

=\

-15
transfery
. dochody
-25 | mmmmm ystugi
m— towary
rachunek biezqcy
-35
sty-03 sty-05 sty-07 sty-09 sty-11 sty-13

Wazrost naptywu funduszy UE w latach 2014-2015
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2014: rok stymulacji fiskalnej (i guasi-fiskalnej)

Impuls fiskalny i fundusze UE pobudzg wzrost w Polsce
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Koniec akomodacji polityki monetarnej w USA

Poprawa warunkéw kredytowych w strefie euro
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Sferarealna

Realny PKB (% r/r) 6,8 51 16 3,9 45 2,0 16 34 45 36
Popyt krajowy (% r/r) 8,7 56 1,1 46 36 0,1 0,0 41 55 37
Spozycie indywidualne (% r/r) 49 57 21 32 2,6 13 08 32 43 34
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 17,6 96 1.2 -0,4 8,5 -1,6 -0,2 7.9 11,8 53
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 7.2 6.9 14 26 30 05 1,0 37 54 37
Zapasy (pkt. proc.) 1,7 1,1 25 2,0 06 0,6 -1,0 0,3 0,0 0,0
Eksport netto (pkt. proc.) 2,1 0,6 2,7 07 0,9 2,1 1,6 0,7 09 0,0
Produkt potencjalny (% r/r) 48 59 55 33 31 2,5 29 25 28 2,9
Nominalny PKB (mld PLN) 1177 1276 1345 1417 1528 1596 1636 1719 1836 1955
Rynek Pracy
Stopa bezrobocia BAEL (%) 85 6,7 8,5 9,3 9,7 10,1 9,8 9,1 82 7.8
Pracujacy BAEL (% r/r) 42 30 07 21 04 01 05 19 24 2,0
Ptace nominalne (% r/r) 7.9 10,1 54 39 56 36 36 45 55 4,9
St. akt. zawodowej (%) 54,1 54,7 55,1 55,4 55,7 56,0 56,1 56,5 56,5 56,5
ULC (% r/r) 56 8,6 42 24 12 18 16 3,0 31 34
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 23 14 1.2 6,6 39 18 18 14 24 14
Ludnos$é 15+ wg BAEL (% r/r) 0,1 -0,1 0,4 -1,7 0,1 0,1 0,0 0,2 02 0,2
Procesy inflacyjne
Inflacja CPIt (% r/r) 4,0 33 35 31 46 2,4 0,7 08 2,0 25
Wkfad cen zywnoscit (pkt. proc.) 2.1 08 0,8 0,9 11 0,9 0,3 0,2 05 0,8
Wktad cen energiit (pkt. proc.) 11 0,8 11 13 17 0,7 -0,3 0,0 0,7 0,7
Whkiad inflacji bazowejt (pkt. proc.) 0,8 1,7 15 0,9 18 08 0,6 0,5 0,8 1,0
Inflacja bazowa (% r/r) 1,3 2,8 2,6 1,6 31 14 1,0 1,0 13 18
Deflator PKB (% r/r) 39 3,1 3,7 14 32 2,4 0,9 1,6 2,2 2,7
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 561,6 666,2 720,2 783,6 881,5 921,4 978,9 1048,4 1135,7 1217,9
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 134 18,6 8.1 88 125 45 6,2 71 83 72
Podaz pieniadza M3 realnie (% r/r) 10,6 138 44 6.1 78 08 53 6,7 6,4 43
Kredyty ogotem (mid PLN) 4734 648,1 709,6 776,8 894,7 908,0 942,8 1009,2 1087,2 11685
Kredyty ogétem (% r/r) 29,9 36,9 9,5 9,5 15,2 15 38 7,0 7,7 75
Depozyty ogétem (mld PLN) 494,2 591,5 655,1 714,9 794,6 841,7 889,0 949,9 1029,3 1101,3
Depozyty ogdtem (% r/r) 14,1 19,7 10,8 9,1 11,1 59 5,6 6,8 84 7,0
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) 62 6,6 3,9 51 5,0 -37 -14 -1,0 -1,.2 -16
Bilans handlowy (%PKB) 4.4 58 17 25 2,7 14 0,6 0,6 0,0 0,1
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 4,3 19 2,0 14 24 1,1 0,0 0,7 1,4 1,7
Polityka fiskalna
Deficyt fiskalny** (% PKB, ESA95) 1,9 37 75 77 5.2 3,9 4,3 3,6 -3,0 2,7
Saldo pierwotne (% PKB, ESA 95) 04 1,5 4.8 5,1 2,4 -1,0 1,7 -14 -1,0 0,9
Deficyt strukturalny*** (% PKB) 30 5,0 82 83 54 38 2,8 32 -4,0 3,1
Dtug publiczny (% PKB, ESA 95) 45,0 471 50,9 54,9 56,2 55,6 57,1 50,9 50,7 50,3
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50 425 2,50 2,50 3,00 4,00
Realna st. proc. defl. CPI (%) 1,04 1,67 0,00 0,35 0,13 1,83 1,84 1,75 1,01 1,50
Realna st. proc. defl. infl. baz. (%) 3,68 2,19 0,95 1,94 1,39 2,84 1,50 1,54 1,68 2,20
Stopa rez. obowiazkowej (%) 3,50 3,50 3,00 3,00 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
18 REER defl. CPI (% r/r) 29 69 215 75 1,7 1,4 1,3 0,8 0,1 0,7

Zrodto: PKO BP; Uwagi: *popyt krajowy z wytqczeniem zapaséw, tna koniec okresu, **bez jednorazowego transferu aktywow z OFE do ZUS, ***dane historyczne KE, 2014-16 PKO.
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Fundusze emerytalne i inwestycyjne

Lokalnie inwestorzy instytucjonalni nie byli strong wspierajaca rynek akcji w pierwszym pétroczu. Saldo zakupdw akcji netto przez fundusze emerytalne,
jak i saldo naptywéw netto do akcyjnych funduszy inwestycyjnych w pierwszym pétroczu uksztattowaty sie na niskich poziomach kilkuset min PLN.

Fundusze emerytalne

W pierwszym pétroczu OFE lokowaty naptywy gtdwnie w akcjach zagranicznych oraz w depozytach. Wedtug naszych szacunkdéw saldo zakupow netto akcji
zagranicznych wyniosto +3,1 mld PLN, wobec +0,5 mld PLN dla akcji notowanych w Polsce. Portfel akcji zagranicznych wnidst na koniec czerwca 7,4 mld
PLN, biorac jednak pod uwage zmiane klasyfikacji spotek (wg waluty kapitatu zaktadowego, a nie wg miejsca notowan) szacujemy, ze wartos¢ ta moze wy-
nosi¢ 11,9 mld PLN (9,3% portfela akcyjnego i 7,9% catego portfela inwestycyjnego). Portfel depozytéw wynidst na koniec czerwca 9,1 mld PLN (6,0% cate-
go portfela), co ogranicza ryzyko wyprzedazy akcji w zwigzku z koniecznoscig przenoszenia aktywow do ZUS w ramach suwaka.

OFE: Warto$¢ portfela inwestycyjnego OFE: Zakupy akcji natle zmian indeksu
350 - mldPLN - 100% 6 ~midPLN % 30
300 - - 90% | o5
[ B0 4 - 20
250 A - 70%
200 - - 60% - 15
- 50% 2 A - 10
150 T - 40% | 5
100 - 30% i L
0 | - 20% 0 0
- 10% Foo
0 T T T T T T T T r r r r 0% 2 - - -10
NN NN MM m Mmoo S o S Y 99883829333
A d A4 A +9 d A A9 A A A oA - © © N 5 = = o o N 5 +# = o
12 ¥E233888235%¢8 88 EEE285 883288
— o el inwestycyjny Udziat akji (skala prawa) B Saldo zakupdw akcji Miesieczna zmiana indeksu WIG
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Fundusze inwestycyjne

Do wysokich naptywach do funduszy akcyjnych w drugiej potowie 2013, poczatek 2014 lekko rozczarowuje. Wedtug naszych szacunkéw saldo naptywoéw

netto do funduszy tej klasy w 1H14 wyniosto zaledwie 0,4 mld PLN wobec 3,2 mld PLN w catym 2013.
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Sektory

SEKEOT WY AODYWEZY ...ttt e te et e et e e et e e et et e e be e este e e eteessaesaseassesten s s besas e s e e ebeaheause s et aesbesssbansensee s sbeeheanseeanserseesssaessneseeeseesesnsesens et sens s bennnenne s
W sektorze wydobywczym w 2 kw. spodziewamy sie stabych wynikéw. KGHM pokaze stabszy wynik r/r z powodu spadku cen miedzi i srebra, ale w ujeciu kwartalnym bedzie juz
wyrazna poprawa. JSW pokaze strate rzedu 260 min PLN — problemy z wydobyciem i dalszy spadek ceny. W Bogdance tez mizernie, gdyz caty czas problemy z przerdbka nie
pozwalajg rozwingc skrzydet. NWR tradycyjnie ponizej zera i walczy o przetrwania. Trzeci kwartat 2014 r. nie zapowiada sie przetomowo. Wegiel jest nadal pod duzg presja, cho-
ciaz miedz wyglada lepiej i ma szanse na kontynuacje odbicia.

Y o L= g L= =<1 Yo7 YOO PP
W drugim kwartale nastgpit wzrost krajowego zuzycia energii elektrycznej o 0,9%. Produkcja energii spadta jednak o 3% gtownie ze wzgledu na mniejszg produkcje energii w
elektrowniach na weglu brunatnym, ktéra spadta o 7,3%. W dalszym ciggu relatywnie dobrze zachowywaty sie notowania cen energii zaréwno na rynku spotowym jak i termino-
wym. Widoczny byt wptyw programu operacyjna rezerwa mocy, ktéry doprowadzit do wyjscia z rynku mniej efektywnych blokéw oraz ograniczenia podazy ze wzgledu na re-
monty blokow. Wzrosta réznica ceny energii na rynku polskim oraz niemieckim, ktdra na koniec kwartatu wynosita ok. 30 PLN/MWh.

SEKEOT PAIIWOWY ..ttt ettt e s et st ea sttt eetes e e etes4e st s e seasessass s tessestes e e aseasease e e eeeeeeseesssessas s s e easeasaae e e et et nee e sessensens s ees st ses e e aneaneeneeeaeeee e s nnneeeeeennnes
Sektor paliwowy nadal pozostaje pod presjg niskich marz rafineryjnych oraz umiarkowanego popytu na paliwa. W tym kwartale wyniki spétek paliwowych zostang znieksztatco-
ne dodatnim efektem LIFO. Bazujgc na wynikach EBIT LIFO poprawe r/r powinien pokazaé Lotos, PKN zanotuje pogorszenie wyniku ze wzgledu na ostabienie segmemtu petro-
chemicznego r/r. Poczatek Il kwartatu mimo sezonowego wzrostu popytu na paliwa rozpoczat sie stabymi marzami, ktére nawet w poszczegélne dni byty ujemne. PGNIG zara-
portuje poprawe wynikéw r/r dzieki dodatnim wynikom w segmencie handlu gazem i dystrybucji. Gros kontrybucji do wynikéw grupy bedzie pochodzito wciaz ze strony seg-
mentu wydobywczego.

Y1 oY el o 1= 0 ¥ (o7 o1 OSSR
Wyniki w sektorze chemicznym w Il kw. 14 r. bedg zréznicowane w zaleznosci od kategorii produktowej. Ciech poprawi wyniki r/r ze wzgledu na niskg baze, jednak wyniki

2Q14 w poréwnaniu do wynikéw 2Q13 po oczyszczeniu ze zdarzen jednorazowych bedg stabsze. Wyniki Synthosu wcigz bedg pochodng powolnie poprawiajacej sie sytuacji na
rynku kauczukdéw oraz stopniowo odradzajgcego sie rynku wymiany opon. Grupa Azoty rozczaruje wynikami ze wzgledu na utrzymywanie sie niskich cen nawozéw. W perspek-
tywie najblizszych kwartatéw poprawa wynikdw moze by¢ widoczna w przypadku Synthosu ze wzgledu na stopniowo poprawiajgcy sie rynek butadienu. Bardzo dobre zbiory
zb6z oraz dotujgce notowania nie pozwolg na wzrost cen nawozow, co oznacza dla producentéw nawozéw stagnacje wynikdw.

SEKEOI DANKOWY i FINANSOWY ...ttt ettt ettt ettt s e stesteete e e saeaetaes s s tesbe s e s e ssesaesteseesearsaase s bessansse e seseeaaeaeeteaus st e s eesbensennnnse s steeestesaeeeeseensenssnensssnnenens
W sektorze bankowym spodziewamy sie przyspieszenia rocznej dynamiki zyskdw netto. Po relatywnie stabszym pierwszym kwartale (0% r/r) spodziewamy sie, ze tgczny zysk
netto dla analizowanych przez nas bankéw wzrosnie w 2Q14 o0 6% r/r i o 7% kw/kw. Gtdwna przyczyng wzrostu wynikdw jest poprawa wyniku odsetkowego (+10% r/r), z uwagi
na rosngce wolumeny oraz ciggle w ujeciu r/r widoczng poprawe NIM. W sektorze bankowym spodziewamy sie pozytywnej niespodzianki w przypadku Banku Handlowego, kt6-
ry powinien po raz kolejny zaskoczy¢ wynikiem tradingowym. Dodatkowo podobnych trendéw spodziewamy sie w przypadku PZU.

T EKOMUNIKAC]A ettt ettt et e et e ste e e ebeebeeae e s et aesaesaease sbeebaaeabeaaaeeseee s nnnnnnsssssessennsensaseseeseatsssesars et bennnbenseense sasestestesaeaeesnnneeseans
Spadek przychoddéw i walka o zachowanie marz, podobnie jak w poprzednich kwartatach, bedzie charakteryzowata wyniki sektora w 2 kwartale 2014. Stabilizacji przychodéw w
segmencie telefonii komdrkowej spodziewamy sie dopiero w 2 pétroczu 2014.
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Niewielki, 4% r/r wzrost rynku reklamy telewizyjnej spowoduje, ze przychody i zyski TVN ulegng lekkiej poprawie. Ze wzgledu na konsolidacje Polkomtela wyniki Cyfrowego Pol-
satu nie bedg poréwnywalne r/r. Rezultaty EBITDA segmentéw reklamowego i platformy satelitarnej powinny pokazac 6-8% wzrosty r/r.

Yo T o LAV V=] [T o 1T 4O OO UPPR
W Il kwartale br. na rynku mieszkaniowym w dalszym ciggu miat miejsce pozytywny trend w sprzedazy mieszkan u deweloperow gietdowych, ktorzy sprzedali poréwnywalng
ilos¢ mieszkan do wielkosci widocznych w IV kw. 2013 r. i | kw. 2014 r. Dynamika roczna byta znacznie wyzsza i wyniosta ponad 30%. Wyniki raportowane przez gtdéwne spotki
beda pochodng ksiegowanych mieszkan i powinny by¢ na poziomie nieco stabszym niz w | kwartale br. Dobre wyniki sprzedazy z ostatnich miesiecy bedg widoczne w petni w
wynikach 2015 r. U deweloperédw komercyjnych oczekujemy poprawy wynikow r/r ze wzgledu na lepsze saldo przychoddw z tytutu rewaluacji aktywow.

W segmencie odziezowym LPP powinien zanotowac wzrost zyskéw dzieki dobrym marzom, a CCC powtdrzy¢ wynik z zesztego roku. W handlu zywnoscig wida¢ ozywienie, cho¢
Eurocash moze przezywac dalsze trudnosci w zwigzku z Tradisem. Pozytywny wynik powinien zanotowaé Amrest, z uwagi na dalszg poprawe nastrojow konsumentéw w Europie
Srodkowej i Hiszpanii.
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Bogdanka (Kupuj, cena docelowa: 134 PLN)

Data publikacji wynikow: 2014-08-28
Cena biezaca: 112,40

Prognoza wynikow

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r I-Il kw. 2013 I-1l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 448,1 452,6 1% 878,9 934,1 6% 1899,8 2016,1 6%
EBITDA 178,3 1454  -18% 3477 319,0 -8% 754,9 772,0 2%
EBIT 100,7 56,8 -44% 188,2 142,77  -24% 424.8 4111 -3%
Zysk netto 72,1 41,3 -43% 1417 103,7  -27% 3294 309,7 -6%
Marza EBITDA  39,8% 32,1% 39,6% 34,2% 39,7% 38,3%
Marza EBIT 22,5% 12,5% 21,4% 15,3% 22,4% 20,4%
Marza netto 16,1% 9,1% 16,1% 11,1% 17,3% 15,4%
EV/EBITDA 5,57 5,45
P/E 11,61 12,34

Komentarz

o Wolumen sprzedazy Bogdanka podata na niskim poziomie

2,1 min ton (+8% r/r; -6% kw/kw), podobnie jak wydobycie
(2,02 min ton)

Zaktadamy $rednig uzyskiwang cene za tone wegla na pozio-
mie 7% ponizej Sredniej ceny z zesztego roku (okoto 206 PLN/
t). Wynika to z b. mocnej presji na cene

Zaréwno stabe wolumeny jak i po czesci spadek ceny wynika
z waskiego gardta jakim jest brak zaktadu przerdbki wegla.
Rozruch planowany jest na 3Q. Wyniki catego ‘14 mocno za-
lezg od tempa dochodzenia do petnych zdolnosci produkcyj-
nych, ale na pewno nie bedg dobre

Niskie ceny pradu i spadajgcy popyt z sektora energetyki
(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 ostroznie ptaski poziom, ale sg przestanki do bar-
dzo delikatnego optymizmu

Mimo przejsciowych problemoéw z wydobyciem strategiczny
cel spétki nie zmienia sie, a strukturalne zmiany na Slasku sa
korzystne. Stopa dywidendy (5% i wzrost w kolejnych latach),
poprawiajace sie wyniki od 2015 r. oraz dtugoterminowe per-
spektywy spotki sg naszym zdaniem atrakcyjne

Artur lwanski

24



@
@ Dom Maklerski

Prognozy na Il kw. 2014

JSW (Sprzedaj, cena docelowa: 40 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-08-07

Cena biezaca: 42,80

Prognoza wynikéw

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r -1l kw. 2013 I-1l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 19329 14498 -25% 4112,0 31135 -24% 7632,2 7 405,8 -3%
EBITDA 351,1 -12,9 841,9 1974 -T7T% 1403,4 869,4 -38%
EBIT 54,4 -313,4 258,6 -403,6 201,9 -448,6 -
Zysk netto 25,0 -260,0 166,8 -350,2 77,3 -465,8 -
Marza EBITDA  18,2% -0,9% 20,5% 6,3% 18,4% 11,7%

Marza EBIT 2,8% -21,6% 6,3% -13,0% 2,6% -6,1%

Marza netto 1,3% -17,9% 4,1% -11,2% 1,0% -6,3%
EV/EBITDA 3,72 6,00

P/E 65,01

Komentarz

Spodziewany spadek sredniej ceny wegla koksowego o 10%
kw/kw i spadek o 20% r/r. Cena koksu spadta o0 15% r/r (-5%
kw/kw)

Drastyczny spadek wydobycia do 2,5 mln ton w poréwnaniu
do 3,2 miln ton w 1Q przetozy sie na spadek wolumenu
sprzedazy r/r o 30% do poziomu 1,6 min ton. Troche uratu-
je sytuacje spadek zapaséw o 0,3 min ton. Oczekujemy
utrzymania wolumenu sprzedazy koksu lekko ponizej 1 min
ton

Strata kwartalna wyniesie -260 min PLN ze wzgledu na dal-
szy spadek benchmarku i bardzo niski wolumen sprzedazy
wegla. Segment koksu bedzie wyrdzniat sie na plus

W 3Q wynik bedzie wygladat znacznie lepiej. Benchmark nie
zmienit sie (120 USD/t; spodziewamy sie istotnej premii dla
JSW rzedu 10-15 USD/t), za to wolumeny bedg kilkadziesigt
procent lepsze ze wzgledu na plan produkcji i przezwycieze-
nie problemoéw z wydobyciem

Obecnie JSW finalizuje przejecie kopalni Knurow-
Szczygtowice. Strategicznie dobry ruch (potozenie, zasoby,
potencjat we wzroscie i zmianie mixu produkcji), ale cena
zakupu (1,49 mld PLN) jest wysoka w Swietle obecnych cen
wegla i zdecydowanie zwieksza ryzyko bilansowe spotki

Artur lwanski
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KGHM (Kupuj, cena docelowa: 125 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-08-13

Cena biezaca: 128,70

Prognoza wynikdéw

min PLN [1Q 2013 11Q 2014P r/r -1l kw. 2013 |-1l kw. 2014P r/r 2013 2014pP r/r
Przychody 4397,0 39992  -9% 9503,0 77992 -18% 241100 20978,3 -13%
EBITDA 1127,0 10518 -7% 2809,0 19758  -30% 5952,0 52989 -11%
EBIT 918,0 8458  -8% 2391,0 15638 -35% 4372,0 3750,2 -14%
Zysk netto 666,0 6144  -8% 17250 11214  -35% 3035,0 2608,1 -14%
Marza EBITDA  25,6% 26,3% 29,6% 25,3% 24,7% 25,3%
Marza EBIT 20,9% 21,1% 25,2% 20,1% 18,1% 17,9%
Marza netto 15,1% 15,4% 18,2% 14,4% 12,6% 12,4%
EV/EBITDA 4,61 5,17
P/E 8,48 9,87

Komentarz

Wynikom pomoze normalizacja wolumenu sprzedazy
miedzi (142 tys. ton) i srebra przy spadku cen r/r

Srednia cena miedzi: USD/t 6 795 (-5% r/r); $rednia
cena srebra: 631 USD/kg (-15% r/r); kurs USDPLN
3,04 (-0,17 r/r)

Hedging wyjdzie na plus i wesprze sprzedaz kwotg
+120-130 min PLN

Problemy w kopalni Robinson zawazg na wynikach
KGHM International

w 2014 r. wyniki spadng w okolice 2,5 mld PLN; be-
dzie nizszy wolumen sprzedazy i lepszy wynik na hed-
gingu; na koncu decydujgce bedg ceny miedzi i sre-
bra

wkrétce KGHM uruchomi swéj pierwszy flagowy pro-
jekt: Sierra Gorda; potencjat $rednioterminowy dla
spotki jest naszym zdaniem wecigz bardzo duzy dzieki
portfelowi atrakcyjnych projektéw

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

Data publikacji wynikéw: 2014-08-21

Cena biezaca: 0,62

Prognoza wynikdéw

min EUR [1Q 2013 11Q 2014P r/r -1l kw. 2013 |-1l kw. 2014P r/r 2013 2014pP r/r
Przychody 252,8 178,9 -29% 493,0 3515 -29% 850,5 762,8 -10%
EBITDA -326,2 -2,9 -350,3 6,9 -830,8 30,3

EBIT -367,6 -23,1 -433,3 -33,3 -972,6 -50,7

Zysk netto -315,4 -30,8 -395,7 -57,5 -970,3 -94.4

Marza EBITDA -129,0% -1,6% -71,1% 2,0% -97,7% 4,0%

Marza EBIT -145,4% -12,9% -87,9% -9,5% -114,4% -6,7%

Marza netto  -124,7% -17,2% -80,3% -16,4% -114,1%

EV/EBITDA -0,86 23,45

P/E

Komentarz

NWR jest wcigz w trakcie gtebokiej restrukturyzaciji.
Proponuje olbrzymie rozwodnienie (25x) i restruktu-
ryzacje obligacji. Spétka czeka na zgode obligatariu-
szy i akcjonariuszy. Przysztosc¢ jest bardzo nie pewna

Spodziewamy sie spadku sprzedazy o 29% r/r gtow-
nie z powodu braku konsolidacji sprzedanej koksow-
ni oraz 16% spadku ceny wegla koksowego

Prognozujemy wyzszy wolumen sprzedazy wegla
koksowego (+24% r/r) i spadek ceny r/r wegla kok-
sowego (-16%). Cena wegla energetycznego wzro-
$nie o 8% r/r, ale wolumen spadnie o 45% r/r. W
poréwnaniu do 4Q zaktadamy wzrost wolumenu
wegla energetycznego 0 22% i spadek ceny o 8%

Po spadku cen benchmarku w 2Q do 120 USD/t w
3Q ceny pozostaty bez zmian. W sytuacji NWR duzo
zalezy od ozywienia, ale na rynku wegla koksowego
WCigzZ go nie widac

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

Data publikacji wynikéw: 2014-08-12

min CZK 11Q 2013 1IQ 2014P r/r I-Il kw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 532250 485412 -9% 113 105,0 101698,2 -10% 2172730 2056770 -5%
EBITDA 22083,0 173640 -21% 49 249,0 385810 -22% 82054,0 70 751,0 -14%
EBIT 13884,0 10358,0 -25% 35181,0 247320 -30% 457550 39 146,0 -14%
Zysk netto 10757,0 7536,4 -30% 28592,0 174444  -39%  35885,0 27 957,0 -22%
Marza EBITDA  41,5% 35,8% 43,5% 37,9% 37,8% 34,4%
Marza EBIT 26,1% 21,3% 31,1% 24,3% 21,1% 19,0%
Marza netto 20,2% 15,5% 25,3% 17,2% 16,5% 13,6%
EV/EBITDA 571 6,62
P/E 8,70 11,17

Cena biezaca: 87,79
o Oczekujemy spadku wyniku na wytwarzaniu za-

réwno w Europie Srodkowej jak i Potudniowej ze
wzgledu na nizsze zakontraktowane ceny energii
elektrycznej

o Oczekujemy stabilnych wynikéw w segmencie
dystrybucji i stabszych wynikow w segmencie wy-
dobycia ze wzgledu na nizsze ceny wegla

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

Data publikacji wynikéw: 2014-08-27

Cena biezaca: 15,31

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r I-Il kw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 22153 21940 -1% 4 595,6 4 567,7 -1% 9150,5 9590,0 5%
EBITDA 441,2 532,1 21% 930,8 993,6 7% 1658,8 1690,0 2%
EBIT 178,5 352,8  98% 530,3 619,5 17% 897,0 915,0 2%
Zysk netto 208,1 2645 27% 451,7 473,8 5% 7154 750,0 5%
Marza EBITDA  19,9% 24,3% 20,3% 21,8% 18,1% 17,6%
Marza EBIT 8,1% 16,1% 11,5% 13,6% 9,8% 9,5%
Marza netto 9,4% 12,1% 9,8% 10,4% 7,8% 7,8%
EV/EBITDA 3,45 3,39
P/E 9,45 9,01

o Oczekujemy stabilnych wynikéw r/r w segmencie
dystrybucji mimo spadku WACC ze wzgledu na
nizsze koszty zakupu energii na pokrycie strat sie-
ciowych i kosztéw przesytowych

o Spadek wynikébw w segmencie sprzedazy ze
wzgledu na spadek marzy dla klientow detalicz-
nych oraz koszty kolorowych certyfikatow

o W segmencie wytwarzania istotny wzrost wyni-
kow ze wzgledu na oczekiwane przychody z tytutu
KDT

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

Data publikacji wynikéw: 2014-08-13

Cena biezaca: 20,99

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r -1l kw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014pP r/r
Przychody 2 855,7 26590 -7% 5789,5 5407,0 -7%  11429,2 10912,0 -5%
EBITDA 656,7 6164  -6% 11278 1270,2 13% 1965,5 2076,0 6%
EBIT 468,3 408,3 -13% 750,7 854,1 14% 11948 1202,0 1%
Zysk netto 353,3 2975 -16% 545,6 620,6 14% 764,0 747,0 -2%
Marza EBITDA  23,0% 23,2% 19,5% 23,5% 17,2% 19,0%
Marza EBIT 16,4% 15,4% 13,0% 15,8% 10,5% 11,0%
Marza netto 12,4% 11,2% 9,4% 11,5% 6,7% 6,8%
EV/EBITDA 5,87 5,56
P/E 11,38 11,63

o Zaktadamy poprawe wynikow w segmencie dys-
trybucji mimo spadu WACC ze wzgledu na osz-
czednosci kosztowe i nizsze ceny energii na po-
krycie strat sieciowych

o Oczekujemy pozytywnego wptywu akwizycji farm
wiatrowych na segment wytwarzania

o W segmencie sprzedazy oczekujemy obnizenia
wynikéw ze wzgledu na nizsze marze detaliczne

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

Data publikacji wynikéw: 2014-08-27

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r I-Il kw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 7308,3 6746,0 -8% 15100,8 13675,0 -9% 301450 28 812,0 -4%
EBITDA 2362,7 27450 16% 46438 44590 -4% 8024,9 8375,0 4%
EBIT 1620,0 20110 24% 3167,3 2986,0 -6% 5060,4 5396,0 7%
Zysk netto 12838 16370 28% 25112 2429,0 -3% 41184 4345,0 6%
Marza EBITDA  32,3% 40,7% 30,8% 32,6% 26,6% 29,1%
Marza EBIT 22,2% 29,8% 21,0% 21,8% 16,8% 18,7%
Marza netto 17,6% 24,3% 16,6% 17,8% 13,7% 15,1%
EV/EBITDA 4,75 4,55
P/E 9,40 8,91

Cena biezaca: 20,70
o W segmencie wytwarzania oczekujemy wzrostu

wynikéw ze wzgledu na efekty zaksiegowania
otrzymanych CO2 za 2013 r.

o Pozytywny wptyw akwizycji farm wiatrowych na
wyniki segmentu OZE

o Zaktadamy nieco lepsze wyniki w segmencie dys-
trybucji i spadek marzy w segmentach sprzedazy
detalicznej i hurtowej

Stanistaw Ozga
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Tauron (Trzymaj, cena docelowa: 4,9 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-08-21

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r I-Il kw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 4687,3 39994 -15% 9704,9 8 886,7 -8% 191311 18 579,0 -3%
EBITDA 806,1 876,3 9% 2052,1 1964,5 -4% 36614 3398,0 -1%
EBIT 376,3 4213 12% 1084,5 1053,7 -3% 19341 1563,0 -19%
Zysk netto 300,8 2756  -8% 847,9 6715 -21% 1308,3 1080,0 -17%
Marza EBITDA  17,2% 21,9% 21,1% 22,1% 19,1% 18,3%
Marza EBIT 8,0% 10,5% 11,2% 11,9% 10,1% 8,4%
Marza netto 6,4% 6,9% 8,7% 7,6% 6,8% 5,8%
EV/EBITDA 3,83 4,12
P/E 6,78 8,21

Cena biezaca: 5,06

o Zaktadamy nizsze wyniki w segmencie wydobycia

ze wzgledu na oczekiwany spadek wydobycia we-
glaw PKW

. Lepsze wyniki w segmencie wytwarzania r/r ze

wzgledu na efekt bazy (odpisy z tytutu trwatej
utraty wartosci w 2Q 2013 r.) Ze wzgledu na niz-
szg produkcje energii oczekujemy nizszych kosz-
téw CO2 w Il kwartale

. W segmencie sprzedazy widoczny spadek wyni-
kow ze wzgledu na wysoka baze w 2013 r.

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

Data publikacji wynikéw: 2014-08-28

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r I-Il kw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 664,1 632,5 -5% 1327,3 1300,2 -2% 27638 2379,0 -14%
EBITDA 185,7 168,3  -9% 364,0 337,7 -1% 715,8 478,0 -33%
EBIT 97,9 79,0 -19% 185,7 159,6  -14% 358,5 139,0 -61%
Zysk netto 48,3 50,0 4% 95,6 102,4 7% 216,9 37,0 -83%
Marza EBITDA 26,6% 26,0% 25,9% 20,1%
Marza EBIT 12,5% 12,3% 13,0% 5,8%
Marza netto 7,9% 7,9% 7,8% 1,6%
EV/EBITDA 3,10 4,64
P/E 6,21 36,39

Cena biezaca: 26,49
o Widoczne w wynikach spadki zakontraktowanych

cen energiiw 2014 r.

o Wyizsze koszty CO2 w zwigzku z mniejszg alokacja
uprawnien w biezgcym okresie

o Zaktadamy wyzsze przychody z KDT w wysokosci
ok. 50 min PLN

Stanistaw Ozga
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Data publikacji wynikéw: 26/08/2014

Duon (Kupuj, cena docelowa: 1,98 PLN)

Cena biezaca: 1,64
Prognoza wynikow Komentarz
. Il kwartat charakteryzowat sie niewielkim

spadkiem wolumendw sprzedazy gazu siecio-
wego w segmencie infrastruktura oraz nizszy-
mi cenami sprzedazy (taryfa zatwierdzona do-

min PLN 102013 1IQ 2014P e/ 1l kw. 2013 |-l kw. 2014P t/r 2013 2014P t/r piero w pot. maja br.), co przetozy sig na po-

Przychody 86,2 138,2 60% 1837 269,3 47% 394,0 468,0 19% gorszenie wyniku operacyjnego r/r w segmen-

EBITDA 4,0 8,8 121% 11,1 17,2 55% 21,0 23,0 10% cie infrastruktura

EBIT 2,5 3 186% 82 14,0 70% 150 17,0 13% . Poprawa wyniku nastapi w segmencie obrotu

Zysk netto 2,9 5,2 83% 6,3 9,9 57% 10,0 12,0 20% ze wzgledu na rosnace wolumeny sprzedazy
TPA zaréwno gazu jak i pradu

Marza EBITDA  4,6% 6,4% 6,0% 6,4% 5,3% 4,9%

Maria EBIT 2 9% 5.2% 4.5% 5.2% 3.8% 3.6% . Niskie ceny gazu oraz sprzyjajagce mozliwosci

Maria netto 3.3% 3.8% 3.4% 3.7% 2.5% 2.6% arbitrazowe pozwolity na wypracowanie do-
datkowych zyskow na hurtowym handlu ga-

EV/EBITDA 9,65 8,81 zem, co znaczaco wesprze wyniki Il kwartatu

P/E 16,80 14,00 br.

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

Data publikacji wynikéw: 19/08/2014
Cena biezaca: 38,40

Prognoza wynikow

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r I-Ilkw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 6118,8 7 860,0 28% 132875 150374 13%  28597,0 30392,0 6%
EBITDA 60,0 348,9 482% 194,6 580,6 198% 803,0 1559,0 94%
EBIT -100,8 184,4 -135,1 201,8 147,0 742,0 405%
Zysk netto -126,1 106,5 -273,4 74,0 39,0 483,0 1138%
Marza EBITDA 1,0% 4,4% 1,5% 3,9% 2,8% 5,1%
Marza EBIT -1,6% 2,3% -1,0% 1,3% 0,5% 2,4%
Marza netto -2,1% 1,4% -2,1% 0,5% 0,1% 1,6%
EV/EBITDA 13,68 7,04
P/E 127,88 10,33

Komentarz

W Il kw. 14 r. Lotos zanotowat tgczng marze
rafineryjng na poziomie ok. 4,98 USD/bbl w
2Q’14 r. w poréwnaniu marzg 6USD/bbl w Il
kw. 13; wyniki Il kwartatu zostang wsparte do-
datnim efektem LIFO (ok. 67 min PLN), EBIT
wg. LIFO szacujemy na poziomie ok. 57 min
PLN w poréwnaniu z stratg operacyjng LIFO w
Il kw. 13 r. na poziomie 139,9 min PLN (ok.
79,1 min PLN to koszty remontu zawarte w
wyniku Il kw. 13 r.)

W segmencie wydobywczym oczekujemy wy-
niku zblizonego do | kw. 14 r. ze wzgledu na
stabilizacje wolumendow wydobycia czyli EBIT
ok. 57,5 min PLN

Szacujemy, iz EBIT LIFO catej grupy wyniesie
117,4 min PLN wobec straty operacyjnej wg.
LIFO na poziomie 14,5 min PLN w Il kw. 13 r.

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

Data publikacji wynikéow: 2014-08-01
Cena biezaca: 157,95

mld HUF 11Q 2013 11Q 2014P r/r I-l kw. 2013 I-1l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 1329,8 1220,9 -8% 26275 2358,2 -10% 5477,0 5122,0 -6%
EBITDA 95,1 102,1 % 231,8 216,3 -1% 520,0 418,0 -20%
EBIT 22,5 34,3 - 88,0 80,7 -8% -19,0 137,0 -821%
Zysk netto 20,0 16,4 -18% 52,3 37,2 -29% 22,0 85,0 286%
Marza EBITDA 7,2% 8,4% 8,8% 9,2% 9,5% 8,2%
Marza EBIT 1,7% 2,8% 3,3% 3,4% -0,3% 2,7%
Marza netto 1,5% 1,3% 2,0% 1,6% 0,4% 1,7%
EV/EBITDA 3,76 4,68
P/E 56,15 14,53

o Spadek dziennego wydobycia na Wegrzech i
Chorwacji przetozy sie na pogorszenie wyni-
kéw w segmencie upstream r/r

o Niskie marze rafineryjne nie pozwolity na wy-

pracowanie dodatnich wynikéw w segmencie
rafineryjnym

o Nizsze wolumeny dystrybuowanego gazu oraz
obnizka cen gazu w Chorwacji obcigzg nega-
tywnie wyniki segmentu dystrybucji gazu

Monika Kalwasinska
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Data publikacji wynikéw: 2014-08-14

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

Cena biezaca: 5,23
Prognoza wynikow Komentarz
. Szacujemy w Il kw. 14 r. spadek sprzedazy gazu

0 2% do poziomu 3,15 mld m3

o Pozytywny efekt nizszych cen gazu zostanie
czesciowo zneutralizowany poprzez wyzszy
udziat zakupu gazu rosyjskiego w strukturze

min PLN 110 2013 11Q 2014P t/r I-llkw. 2013 I-Il kw. 2014P t/r 2013 2014P t/r
Przychody 65350 67930 4%  16790,0 16 330,5 3% 321200 313340 2% nabycia gazu w 2Q14 w zwigzku z realizacjg for-
EBITDA 13600  1608,0 18% 3336,0 3789,0 14% 55170  6303,0 14% muty take-or-pay (niemniej jednak zaktadamy,
EBIT 7470 9850 32% 2174,0 2543,0 17% 31490 38400 22% iz mimo to PGNIG wypracowat dodatnia marze
Zysk netto 352,0 637,5 81% 14250 18185 28% 19200 2573,0 34% na sprzedazy gazu)

. Zaktadamy, iz w 11Q14 sprzedano ok. 267 tys.
Marza EBITDA  20,8% 23,7% 19,9% 23,2% 17,2% 20,1% ton ropy naftowej, ze wzgledu na postdj re-
Marza EBIT 11,4% 14,5% 12,9% 15,6% 9,8% 12,3% montowy w kopalni Debno i nizszy wolumen
Marza netto 5,4% 9,4% 8,5% 11,1% 6,0% 8,2% krajowego wydobycia

. Ze wzgledu na silng kontrybucje segmentu
EV/EBITDA 6.61 578 upstream oraz zysk na handlu gazem EBITDA w
P/E 16,07 11,99

Il kw. 14 r. bedzie wyzsza o okoto 18% r/r

Monika Kalwasinska
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PKN Orlen (Sprzedaj, cena docelowa: 39,73 PLN)

Data publikacji wynikow: 23/07/2014
Cena biezaca: 42,69

Prognoza wynikow

min PLN [1Q 2013 11Q 2014P r/r |-l kw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 283110 247810 -12% 55783,3 48 900,0 -12% 1138530 117 310,0 3%
EBITDA 397,9 1079,3 171% 1276,8 1855,3 45% 2503,0 3863,0 54%
EBIT -137,1 554,3 203,9 808,3 296% 333,0 1540,0 362%
Zysk netto -206,9 363,2 -57,6 427,2 175,0 997,0 470%
Marza EBITDA 1,4% 4,4% 2,3% 3,8% 2,2% 3,3%
Marza EBIT -0,5% 2,2% 0,4% 1,7% 0,3% 1,3%
Marza netto -0,7% 1,5% -0,1% 0,9% 0,2% 0,8%
EV/EBITDA 10,90 7,06
P/E 104,34 18,31

Komentarz

2Q14 r. to faczna marza rafineryjna na poziomie
4,70 USD/bbl w pordéwnaniu z 6,0 USD/bbl w
11Q13, szacujemy, iz segment rafineryjny pokaze
wynik na poziomie ok. 185 min PLN EBIT, ze wzgle-
du na dodatni wptyw efektu LIFO (ok. 170 min
PLN), w zwigzku z niskimi marzami rafineryjnymi
EBIT LIFO szacujemy tylko na ok. 15 min PLN

Ostabienie marz detalicznych w Niemczech i na
Litwie nie pozwoli na poprawe wyniku operacyjne-
go w segmencie detalicznym r/r, szacujemy, iz
EBIT wyniesie ok. 281 min PLN

Spadek marz na olefinach przetozy sie na pogor-
szenie wyniku w segmencie petrochemicznym r/r,
EBIT segmentu szacujemy na ok. 258 mIn PLN vs.
323 min PLN w Il kw. 13

Szacujemy, iz EBIT LIFO w Il kw. 2014 wyniesie ok.
384 min PLN vs. EBIT LIFO w Il kw.13 r. ok. 302
min PLN (wynik byt obcigzony jednorazowymi
kosztami z tytutu odkupu zapaséw w kwocie 144
mlIn PLN, oczyszczony EBIT LIFO w Il kw. 2013 r. to
446 min PLN)

Monika Kalwasinska
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Prognozy na Il kw. 2014

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

Data publikacji wynikéw: 2014-08-29
Cena biezaca: 34,75

Prognoza wynikow

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r |-l kw. 2013 |-l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 889,1 800,1 -10% 18825 1645,1 -13% 3501,0 3292,0 -6%
EBITDA 93,3 108,0 16% 225,6 2259 0% 356,0 438,0 23%
EBIT 40,9 58,0 42% 120,7 125,8 4% 140,0 236,0 69%
Zysk netto 15,2 17,9 18% 61,9 24,3 -61% 40,0 70,0 75%
Marza EBITDA  10,5% 13,5% 12,0% 13,7% 10,2% 13,3%
Marza EBIT 4,6% 7,3% 6,4% 7,6% 4,0% 7,2%
Marza netto 1,7% 2,2% 3,3% 1,5% 1,1% 2,1%
EV/EBITDA 8,58 6,97
P/E 45,78 26,16

Komentarz

Il kwartat pod wzgledem warunkéw rynko-
wych nie rdznit sie znaczaco od | kwartatu br.,
na rynku odnotowano lekki wzrost popytu i
cen sody

wczesniejsze zakonczenie aplikacji $rodkdw
ochrony roslin ze wzgledu na szybsze zakon-
czenie sezonu sprzedazy przetozy sie na osta-
bienie wynikdéw w segmencie organika

nadal wysokie saldo kosztéw finansowych nie
pozwoli na znaczacg poprawe zysku netto

szacujemy, iz zaraportowana EBITDA za 2Q14
wyniesie ok. 108 min PLN w pordwnaniu ze
znormalizowang EBITDA za 2Q13 w wysokosci
124,98 min PLN

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

Data publikacji wynikéw: 2014-08-14
Cena biezaca: 74,90

Prognoza wynikow

min PLN 11Q 2013 11Q 2014P r/r |-l kw. 2013 |-l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 2 569,5 26276 2% 5247,1 5330,4 2% 9821,0 10 443,0 6%
EBITDA 554,9 183,7 -67% 788,2 476,5 -40% 1253,0 927,0 -26%
EBIT 369,1 71,7 - 1048,8 253,6 -76% 703,0 367,0 -48%
Zysk netto 348,7 48,2 -86% 727,8 184,3 -75% 680,0 2740 -60%
Marza EBITDA  21,6% 7,0% 15,0% 8,9% 12,8% 8,9%
Marza EBIT 14,4% 2,7% 20,0% 4,8% 7,2% 3,5%
Marza netto 13,6% 1,8% 13,9% 3,5% 6,9% 2,6%
EV/EBITDA 6,23 8,42
P/E 10,93 27,12

Komentarz

Il kw.’14r. przyniést ostabienie cen nawozéw
w koncdwce kwartatu., nizsze koszty gazu
pomoga w utrzymaniu rentownosci sprzeda-
zy, mimo to segment nawozowy zanotuje
pogorszenie wynikow r/r

niewielka poprawa poprawy na rynku polia-
midéw przetozy sie na zmniejszenie strat w
segmencie tworzyw

segmencie chemiczny (alkohole OXO, plasty-
fikatory, melamina) ze wzgledu na sezonowy
wzrost popytu oraz poprawe marz zanotuje
dodatnig EBITDA

szacujemy, iz zaraportowana EBITDA wynie-
sie ok. 183,7 min PLN w pordéwnaniu z
oczyszczong EBITDA w 2Q13 r. na poziomie
265,98 min PLN

Monika Kalwasiniska
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Prognozy na Il kw. 2014

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

Data publikacji wynikéw: 2014-08-29

min PLN 11Q 2013 11Q 2014P r/r -1l kw. 2013 |-l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 1353,0 1258,3 -7% 27858 25379 -9% 5359,0 5127,0 -4%
EBITDA 132,1 153,3 16% 323,0 311,3 -4% 605,0 641,0 6%
EBIT 93,6 114,8 23% 246,5 235,6 -4% 453,0 491,0 8%
Zysk netto 89,0 98,5 11% 224,0 206,6 -8% 417,0 419,0 0%
Marza EBITDA 9,8% 12,2% 11,6% 12,3% 11,3% 12,5%
Marza EBIT 6,9% 9,1% 8,8% 9,3% 8,5% 9,6%
Marza netto 6,6% 7,8% 8,0% 8,1% 7,8% 8,2%
EV/EBITDA 10,48 9,89
P/E 14,03 13,96

Cena biezaca: 4,42
o Il kwartat br. charakteryzowat sie ostabieniem

cen butadienu w pierwszych dwéch miesigcach
kwartatu, czerwiec przyniést niewielkie odbicie
notowan

o ze wzgledu na wysokie ceny benzenu oraz po-
gorszenie notowan polistyrenéw segment sty-
rendw zanotuje ostabienie wynikdéw

. wyniki Il kwartatu beda zblizone do | kwartatu
br., ze wzgledu na niskg baze Synthos zanotuje
poprawe wynikow r/r

Monika Kalwasinska
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Prognozy na Il kw. 2014

Alior Bank (Trzymaj, cena docelowa: 87 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-08-07
Cena biezaca: 80,26

Prognoza wynikow

min PLN Q2013 1IQ2014P  r/r I-ll kw. 2013 I-ll kw. 2014P r/r 2013  2014P r/r
Wynik odsetkowy 240 291 21% 462 562  22% 999 1210 21%
Wynik z optati prowizji 60 89 48% 116 173 49% 275 351 28%
Przychody ogétem 395 447 13% 723 864  20% 1540 1824 18%
Koszty operacyjne -204 -225 11% -401 -440  10% -847 -908 7%
Wynik operacyjny 191 222 16% 322 424 32% 693 916  32%
Saldo rezerw -87 -117  35% -160 -235  46% -405 501 24%
Wynik przed

opodatkowaniem 104 104 0% 162 190 17% 288 415  44%
Wynik netto 84 84 0% 128 152 18% 228 332 46%
Marza odsetkowa 4.6 4.4 45 43 45 4.4
Koszty/Dochody 51,6 50,4 55,5 50,9 55,0 49,8

Koszty ryzyka 2,0 2,1 1,9 2,1 2,4 2,3

P/E 22,3 16,7

P/BV 2,3 1,9

Komentarz

Przyzwoity kwartat Alior Banku. Wzrost zysku
netto 0 22% kw/kw i ptasko r/r

Mocny wynik odsetkowy (+21% r/r i +7% kw/kw),
poprawa marzy odsetkowej oraz wzrost portfela

Poprawa wyniku prowizyjnego — m.in. ze wzgledu
na przychody z tytutu ubezpieczen

Zaktadamy lekko wyzszy kw/kw wynik handlowy
Wskaznik C/I lekko powyzej 50%

Saldo odpiséw na poziomie 1Q14 (w 1Q14 saldo
zawyzone przez jedng ekspozycje w segmencie
korporacyjnym)

Jaromir Szortyka

46



®
ﬁ Dom Maklerski Prognozy na Il kw. 2014

Data publikacji wynikéw: 2014-07-31

BZ WBK (Trzymaj, cena docelowa: 399 PLN)

Cena biezaca: 352,00

Prognoza wynikow Komentarz

D Szacujemy 496 min PLN zysku netto w 2Q13
(+18% r/r, +10% kw/kw)

min PLN 11Q 2013 11Q 2014P r/r |-l kw. 2013 I-1l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r ° Spodziewamy S|e nieznacznej poprawy kw/kw
Wynik odsetkowy 798 887 11% 1550 1754 13% 3277 3573 9% zarowno Wyniku odsetkowego, jak i prowizyjnego
Wynik z optati prowizji 446 447 0% 875 889 2% 1779 1722 -3% - .
. Sezonowo wyniki w drugim kwartale wsparte
Przychody ogétem 1442 1507 4% 2778 2938 6% 6 055 6 060 0% .
Koszty operacyjne -728 727 0% -1392 1426 2% 2827 2719 -4% przez otrzymane dywidendy: zakiadamy 60 min
yoperacy PLN wobec 58 min PLN
Wynik operacyjny 714 780 9% 1386 1513 9% 3228 3341 4%
saldo rezerw -200 177 -12% -396 -339  -14% 729 -665 -9% |e Zaktadamy jedynie niewielki poziom realizacji zy-
Wynik przed skow ze sprzedazy obligacji: 13 min PLN w 2Q14
opodatkowaniem 521 603 16% 997 1174 18% 2515 2803 11% wobec 26 min PLN w 1Q14 oraz 87 min PLN w
Wynik netto 419 496 18% 793 946  19% 1982 2238 13% 2Q13
o Zaktadamy wyzszy poziom kosztow integracji w
Marza odsetkowa 33 33 3.2 34 330385 2Q14: 75 min PLN wobec 48 min PLN w 1Q14
Koszty/Dochody 50,5 483 50,1 48,5 467 449 _ _ _
Koszty ryzyka 11 1,0 11 0,9 11 1,0 y Po dobrym 1Q14 spodziewamy sig wyzszych po-
ziomow kosztow ryzyka: 95 pb. wobec 89pb.
P/E 16,6 15,6
P/BV 2,3 1,9

Jaromir Szortyka
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Prognozy na Il kw. 2014

GPW (Kupuj, cena docelowa: 45,7 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-07-31

Cena biezaca: 36,92

Prognoza wynikéw

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r -1l kw. 2013 I-1l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 64,6 715 11% 143,9 158,0 10% 283,8 315,7 11%
EBITDA 28,6 33,7 18% 75,3 82,7 10% 145,9 164,6 13%
EBIT 44,0 45,2 3% 80,9 89,1 10% 118,6 135,6 14%
Zysk netto 16,9 22,1 31% 58,9 59,7 1% 113,3 116,4 3%
Marza EBITDA  44,3% 47,1% 52,3% 52,4% 51,4% 52,1%
Marza EBIT 68,2% 63,2% 56,2% 56,4% 41,8% 43,0%
Marza netto 26,2% 31,0% 40,9% 37,8% 39,9% 36,9%
EV/EBITDA 8,7 7,7
P/E 13,7 13,3

Komentarz

Zgodnie z naszymi wczes$niejszymi oczekiwaniami
GPW opublikuje stabsze wyniki za 2Q14. Spodziewa-
my sie 22,1 min PLN zysku netto (+31% r/r i -41% kw/
kw). Stabsze wyniki za 2Q14, sg uwzglednione w na-
szej prognozie catorocznej na poziomie 116 min PLN.

Z uwagi na niskg aktywnos$é na rynkach akcyjnych i
instrumentow pochodnych spodziewamy sie istotnie
stabszych przychodéw w obszarze rynkéw finanso-
wych (-6% r/ri-13% kw/kw)

Z drugiej strony, dobrze prezentujg sie przychody w
obszarze rynku towarowego, ktére wzrosty o +78% r/
r. Spadek o 27% kw/kw wynika z faktu, ze sezonowo |
kwartat jest najsilniejszy, a drugi najstabszy

Zaktadamy wzrost kosztéw operacyjnych 0 3% r/ri 3%
kw/kw, m.in. w zwigzku z wyzszymi wydatkami mar-
ketingowymi

Z uwagi na strate Aquis Exchange (zaktadamy -1,7 min
PLN na udziale GPW) oraz stabszy kwartat KDPW,
udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych szacuje-
my na poziomie 0,8 min PLN (wobec 2,8 min PLN
przed rokiem i 4,0 min PLN w 1Q14)

Jaromir Szortyka
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Prognozy na Il kw. 2014

ING (Kupuj, cena docelowa: 154 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-08-06

Cena biezaca: 129,85

Prognoza wynikow

min PLN Q2013 11IQ2014P  r/r I-llkw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013  2014P r/r
Wynik odsetkowy 495 585 18% 971 1153  19% 2043 2364 16%
Wynik z optat i prowizji 261 274 5% 512 550 % 1022 1074 5%
Przychody ogdtem 806 896 11% 1660 1769 7% 3290 3584 9%
Koszty operacyjne -477 471 -1% -959 -942  -2%  -1868 -1862 0%
Wynik operacyjny 329 425 29% 701 827  18% 1422 1722 21%
Saldo rezerw -69 -69 0% -127 -154  21% -267 -311 16%
Wynik przed

opodatkowaniem 267 361 35% 591 689  17% 1193 1423 19%
Wynik netto 216 282 30% 475 536  13% 961 1130 18%
Marza odsetkowa 2,6 2,7 2,6 2,7 2,6 2,8
Koszty/Dochody 59,2 52,5 57,8 53,3 56,8 51,9

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

P/E 17,5 14,9

P/BV 2,0 1,8

Komentarz

Oczekujemy poprawy zysku netto o 30% r/r i 11%
kw/kw do poziomu 282 min PLN

Gtéwnym motorem wzrostu jest wynik odsetkowy
(+18% r/ri +3% kw/kw)

Stabilny w ujeciu kwartalnym poziom wyniku pro-
wizyjnego

Nie zaktadamy realizacji istotnych zyskow ze sprze-
dazy obligacji

W efekcie dynamicznego wzrostu przychoddw i
dobrej kontroli kosztéw, wskaznik C/I spadnie do
poziomu 52,5%

Po wyzszych poziomach odpiséw w 4Q13 i 1Q14 (z
uwagi na zmiany w modelach) zaktadamy powrét
do nizszych pozioméw (ok. 50 pb.)

Jaromir Szortyka
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Prognozy na Il kw. 2014

Handlowy (Trzymaj, cena docelowa: 125 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-08-01

Cena biezaca: 109,50

Prognoza wynikdéw

min PLN Q2013 11IQ2014P  r/r I-llkw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013  2014P r/r
Wynik odsetkowy 311 297 -4% 638 590 -7% 1242 1191 -4%
Wynik z optat i prowizji 165 165 0% 329 322 -2% 642 624  -3%
Przychody ogdtem 679 642 -5% 1474 1263 -14% 2548 2 446 -4%
Koszty operacyjne -331 -320 -3% -676 -634  -6% -1365  -1232 -10%
Wynik operacyjny 348 323 -T% 798 629 -21% 1183 1215 3%
Saldo rezerw 29 -8 nm 19 -5 nm 36 0 -100%
Wynik przed

opodatkowaniem 376 314 -16% 815 623 -24% 1218 1214 0%
Wynik netto 300 252 -16% 656 500 -24% 973 974 0%
Marza odsetkowa 3,0 2,7 3,1 2,7 3,0 2,7
Koszty/Dochody 48,8 497 45,9 50,2 53,6 50,3

Koszty ryzyka -0,7 0,2 -0,2 0,1 -0,2 0,0

P/E 14,7 14,7

P/BV 2,0 2,0

Komentarz

Odwrécenie negatywnego trendu kwartalnego
spadku wyniku odsetkowego (stabilizacja marzy,
wzrost wolumenodw)

Dobry wynik prowizyjny (w szczegdlnosci w obsza-
rach: dziatalno$¢ maklerska, produkty inwestycyj-
ne, karty pfatnicze)

Zaktadamy, ze bank bedzie w stanie wykorzystac
spadajgce rentownosci obligacji skarbowych do
realizacji zyskow (zaktadamy wynik na pozycji wta-
snej ok. 100 min PLN w 2Q14, wobec ok. 100 min
PLN w 1Q14 i ok. 130 min PLN w 2Q13)

Lekki wzrost kosztow operacyjnych kw/kw, m.in. z
uwagi na wyzsze poziomy premii dla pracownikow

Utrzymujgce sie niskie poziomy kosztéw ryzyka.
Szacujemy 8 min PLN odpisow w 2Q14

Jaromir Szortyka
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Prognozy na Il kw. 2014

mBank (Trzymaj, cena docelowa: 525 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-07-30

Cena biezaca: 483,80

Prognoza wynikow

min PLN 1IQ2013 11IQ2014P  r/r I-llkw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013  2014P r/r
Wynik odsetkowy 550 602 9% 1068 1193 12% 2154 2440 13%
Wynik z optati prowizji 209 242 16% 395 483  22% 835 924  11%
Przychody ogdtem 933 996 7% 1764 1953 11% 3602 3911 9%
Koszty operacyjne -418 -437 5% -820 -868 6% -1671  -1759 5%
Wynik operacyjny 515 559 9% 945 1085 15% 1931 2152 11%
Saldo rezerw -159 -129 -19% -187 -219 1% -478 -424  -11%
Wynik przed

opodatkowaniem 356 430 21% 758 866  14% 1453 1729 19%
Wynik netto 278 334 20% 604 672 11% 1142 1343  18%
Marza odsetkowa 2,2 2,3 2,2 2,3 2,2 2,4
Koszty/Dochody 448 439 46,5 44 4 46,4 450

Koszty ryzyka 0,9 0,7 0,5 0,6 0,7 0,6

P/E 17,3 15,2

P/BV 2,0 2,0

Komentarz

Prognozujemy stabilne wyniki w ujeciu kwartal-
nym (334 min PLN zysku netto, +20% r/r)

Lekki wzrost wyniku odsetkowego kw/kw
(stabilna marza, wzrost wolumendw) oraz ptaski
wynik z tytutu opfat i prowizji

Po stabszym 1Q14 prognozujemy wzrost salda
pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych

Zaktadamy wyzisze koszty operacyjne (+5% r/r i
+1% kw/kw)

Koszty ryzyka na poziomie 70pb. — catoroczny po-
ziom oczekiwany przez zarzad

Jaromir Szortyka
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Millennium (Kupuj, cena docelowa: 8,8 PLN)

Data publikacji wynikéow: 2014-07-28

Cena biezaca: 7,82

Prognoza wynikow

min PLN Q2013 1IQ2014P  r/r I-Ilkw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013  2014P r/r
Wynik odsetkowy 297 362 22% 564 717 27% 1200 1448 21%
Wynik z optati prowizji 158 159 1% 299 314 5% 589 605 3%
Przychody ogdtem 510 563 10% 988 1107 12% 2 006 2216 10%
Koszty operacyjne -280 -279 0% -553 -554 0% -1090 -1089 0%
Wynik operacyjny 230 284 23% 435 553  27% 917 1127  23%
Saldo rezerw -62 =70 14% -114 -136 19% -234 -254 9%
Wynik przed

opodatkowaniem 168 214 27% 319 417  31% 681 872  28%
Wynik netto 134 167 24% 254 323 27% 536 678 26%
Marza odsetkowa 2,1 2,5 2,1 2,5 2,3 2,5
Koszty/Dochody 54,9 49,6 56,0 50,1 54,3 492

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

P/E 17,8 14,0

P/BV 1,8 1,6

Komentarz

Przyzwoity kwartat dla Banku Millennium. Szacu-
jemy wzrost zysku netto 0 24% r/r i o 7% kw/kw
do poziomu 167 min PLN

Poprawa wynikéow gtdwnie dzieki wynikowi od-
setkowemu (+22% r/r i +2% kw/kw)

Stabilizacja wyniku prowizyjnego w ujeciu r/r i
kw/kw

Zaktadamy wyzsze koszty operacyjne (kw/kw)
m.in. z uwagi na koszty marketingu

Spodziewamy sie, ze w drugim kwartale bank za-
notuje lekko podwyzszony poziom kosztéw ryzy-
ka

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

Data publikacji wynikéw: 2014-08-05
Cena biezaca: 179,95

Prognoza wynikow

min PLN Q2013 11IQ2014P  r/r I-llkw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013  2014P r/r
Wynik odsetkowy 1107 1139 3% 2274 2269 0% 4 506 4633 3%
Wynik z optat i prowizji 534 529 -1% 1059 1042 -2% 2143 2083 -3%
Przychody ogdtem 1965 1858 -5% 3833 3628 -5% 7547 7455  -1%
Koszty operacyjne -903 -877  -3% -1779 -1736 -2% -3489 -3430 2%
Wynik operacyjny 1062 981 -8% 2054 1893 -8% 4058 4025 -1%
Saldo rezerw -162 -150  -7% -327 -297  -9% -664 -606  -9%
Wynik przed

opodatkowaniem 900 846 -6% 1742 1630 -6% 3454 3487 1%
Wynik netto 730 682 -7% 1400 1316 -6% 2785 2815 1%
Marza odsetkowa 3,2 3,1 3,3 3,1 3,1 3,0
Koszty/Dochody 459 472 46,4 47,8 46,2 46,0

Koszty ryzyka 0,6 0,5 0,6 0,5 0,7 0,6

P/E 17,0 16,8

P/BV 2,0 2,0

Komentarz

Ze wzgledu na podwyzszong baze w zesztym roku
(ponad 150 min PLN zysku ze sprzedazy obligaciji)
Pekao zaraportuje w 2Q14 spadek wyniku o 7% r/r
(682 min PLN zysku netto)

Stabilizacja wyniku odsetkowego w ujeciu kwartal-
nym

Sezonowo lepszy kwartat w obszarze przychoddw z
tytutu kredytéw

Zaktadamy 40 min PLN zysku ze sprzedazy obligacji
skarbowych

Dobra kontrola kosztéw operacyjnych (C/I na po-
ziomie 47%)

Zaktadamy niski poziom kosztéw ryzyka (53 pb.)

Jaromir Szortyka
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PZU (Kupuj, cena docelowa: 468 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-08-27

Cena biezaca: 439,90

Prognoza wynikow

min PLN 11Q 2013 11Q2014P  r/r I-llkw. 2013 I-llkw. 2014P  r/r 2013  2014P r/r
Sktadka

przypisana brutto 4 559 4006  -2% 8 495 8360 -2% 16480 16716 1%
Wynik lokacyjny 535 722 35% 964 1257 30% 2488 2 256 -9%
Odszkodowania

netto -2729 2742 0% -5 459 5406 -1% -11161 -11687 5%
Koszty operacyjne -874 -889 2% -1673 -1 802 8% -3422 -3506 2%
Zysk brutto 1051 1123 7% 2103 2103 0% 4119 3434 -17%
Zysk netto 838 887 6% 1676 1648 -2% 3294 2 745 -17%
P/BV 2,9 2,9

P/E 11,5 13,8

Komentarz

Dobre wyniki PZU (wzrost zysku netto 0 6% r/ri o
17% kw/kw)

Spadek przypisu sktadki brutto o 2% (gtéwnie w
ubezpieczeniach komunikacyjnych oraz w pozo-
statych zyciowych ubezpieczeniach indywidual-
nych

Wskaznik mieszany na dobrym poziomie 88,2% w
ubezpieczeniach majatkowych (wtgczajgc zagrani-

ce)

Dobry wynik z dziatalnosci lokacyjnej — ok. 720
min PLN (dobry kwartat na rynku obligacji, stabszy
na rynku akgcji)

Utrzymana kontrola kosztéw operacyjnych

Jaromir Szortyka
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Netia (Trzymaj, cena docelowa: 5,56 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-08-28

Cena biezaca: 5,53

Prognoza wynikdéw

min PLN [1Q 2013 11Q 2014P r/r -1l kw. 2013 |-1l kw. 2014P r/r 2013 2014pP r/r
Przychody 477,5 431,9 -10% 968,0 866,3 -11% 1876,0 1720,0 -8%
EBITDA 136,4 123,4 -10% 274,8 2493 -9% 531,9 495,0 -T%
EBIT 26,4 18,4 -30% 53,5 390  -27% 92,8 64,0 -31%
Zysk netto 8,6 11,9 38% 21,5 22,8 6% 46,3 33,9 -27%
Marza EBITDA  28,6% 28,6% 28,4% 28,8% 28,4% 28,8%
Marza EBIT 5,5% 4,3% 5,5% 4,5% 4,9% 3,7%
Marza netto 1,8% 2,8% 2,2% 2,6% 2,5% 2,0%
EV/EBITDA 4,10 4,20
P/E 41,30 56,50

Komentarz

Spodziewamy sie spadku przychodéw o 10% r/r,
gtéwng przyczyng bedzie dalszy spadek liczby linii
WLR (o okoto 16% r/r) i dalszy spadek liczby tra-
dycyjnych linii gtosowych (o okoto 5% r/r). Juz na
poczatku 2013 roku Netia przyjeta strategie
utrzymania ARPU co powoduje erozje bazy klien-
téw. Oczekujemy, ze dynamika spadku liczby linii
stacjonarnych wyniesie okoto 9% r/r, a 70% tego
ubytku to bedzie WLR. Oczekujemy tez dalszego,
okoto 5% spadku ARPU. W segmencie internetu
szerokopasmowego spodziewamy sie spadku licz-
by portéw o 3,3% r/r, oraz 1,8% obnizki ARPU r/r

Spodziewamy sie raportowanej marzy EBITDA na
poziomie okoto 28,6%, podobnie jak w tym sa-
mym okresie zesztego roku. Netia powinna w ca-
tym 2014 roku wygenerowaé okoto 495 min
EBITDA, przy marzy wynoszacej 28,8%

Na poziomie netto spodziewamy sie okoto 12min
PLN

Witodzimierz Giller
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Orange Polska (Sprzedaj, cena docelowa: 7,99 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-07-25

Cena biezaca: 9,50

Prognoza wynikdéw

min PLN [1Q 2013 11Q 2014P r/r -1l kw. 2013 |-1l kw. 2014P r/r 2013 2014pP r/r
Przychody 3303,0 30440 -8% 6570,0 6 039,0 -8%  12923,0 12 367,0 -4%
EBITDA 1004,0 969,0 -3% 2037,0 21110 4% 3895,0 3705,0 -5%
EBIT 218,0 219,0 0% 459,0 610,0 33% 788,0 701,0 -11%
Zysk netto 76,0 68,0 -11% 157,0 339,0 116% 294,0 508,0 73%
Marza EBITDA  30,4% 31,8% 31,0% 35,0% 30,1% 30,0%
Marza EBIT 6,6% 7,2% 7,0% 10,1% 6,1% 5,7%
Marza netto 2,3% 2,2% 2,4% 5,6% 2,3% 4,1%
EV/EBITDA 4,40 4,60
P/E 42,40 24,60

Komentarz

W 2 kwartale 2014 Spodziewamy sie 7,8% spadku przycho-
dow r/r. W segmencie telefonii komdrkowej oczekujemy
7,0% erozji przychodéw r/r, a w telefonii stacjonarnej
12,7% spadku sprzedazy. Niewielkiego, 0,1% wzrostu
sprzedazy r/r spodziewamy sie w ustugach przesytu danych

Ubiegty rok pokazat, ze nieco wyhamowata spadkowa ten-
dencja liczby aktywnych linii stacjonarnych. Dlatego spo-
dziewamy sie spadku linii abonenckich o 60 tys. w telefonii
stacjonarnej w 2 kwartale 2014 wobec 1 kwartatu, co
oznacza spadek o 5,6% r/r. ARPU w tym segmencie powin-
no by¢ w dalszym ciggu pod presja (spadek o okoto 9,3% r/
r)

W segmencie telefonii komdérkowej Orange magt zyskaé
okoto 70 tys. abonentéw w 2Q14 (w duzej mierze ciggle
dzieki ofercie Nju), ale ze wzgledu na nizsze stawki MTR
oczekujemy po raz kolejny gtebokiego spadku ARPU, o
okoto 9,3% r/r. Bedzie to juz jednak ostatni kwartat tak
mocnego spadku ARPU

Spodziewamy sie, ze marza EBITDA wyniosta 31,8% i byta
podobna do tej z pierwszego kwartatu (po oczyszczeniu o
efekt sprzedazy WP.pl). Oczekujemy EBITDA na poziomie
969mIn PLN (1004mIn PLN rok temu) a zysku netto na po-
ziomie 68mlin PLN (76mIn PLN rok temu)

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

Data publikacji wynikéw: 2014-08-28

Cena biezaca: 22,67

Prognoza wynikdéw

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r -1l kw. 2013 I-1l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 735,9 1709,9 132% 1433,0 2432,6 70% 2910,8 7 280,2 150%
EBITDA 257,3 669,9 160% 502,6 951,2 89% 1046,3 3034,1 190%
EBIT 195,0 3444 TT% 379,6 563,3 48% 789,9 18125 129%
Zysk netto 80,7 -39,8 175,9 584  -67% 525,4 996,8 90%
Marza EBITDA  35,0% 39,2% 35,1% 39,1% 35,9% 41,7%
Marza EBIT 26,5% 20,1% 26,5% 23,2% 27,1% 24,9%
Marza netto 11,0% -2,3% 12,3% 2,4% 18,1% 13,7%
EV/EBITDA 7,13 9,20 8,60
P/E 116,20 15,20 14,70

Komentarz

Spoétka poda dane nieporéwnywalne z 2 kwarta-
tem 2013, ze wzgledu na konsolidacje Polkomte-
la. Spodziewamy sie, ze Cyfrowy Polsat pokaze
1710mIn PLN przychoddéw, (rok temu 736mlin
PLN), ze wzgledu na konsolidacje 938min PLN
przychodéw z Polkomtela. Oczkujemy, ze przy-
chody od klientéw indywidualnych wzrosng o
5,5% (do 477mln PLN) a sprzedaz reklamy i spon-
soringu wzrosnie 0 9,9% r/r (do 249mIn PLN)

EBITDA segmentowa powinna wynies¢ 669,9min
PLN, na co bedzie sie sktada¢ EBITDA telekomuni-
kacyjna (394min PLN), EBITDA segmentu platfor-
my satelitarnej (170min PLN) oraz EBITDA seg-
mentu nadawania i produkcji TV (106min PLN)

Saldo przychododw i kosztéw finansowych szacuje-
my na -392min PLN, (w tym 160mIin PLN jednora-
zowe koszty refinansowania dtugu). Wedtug na-
szych przewidywan spoétka powinna pokazaé oko-
to 40mlin PLN straty netto za 2Q14

Witodzimierz Giller
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Global City Holdings (Kupuj, cena docelowa: 42,6 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-08-29
Cena biezaca: 34,45

Prognoza wynikdéw

min EUR 11Q 2013 1IQ 2014P r/r -1l kw. 2013 I-1l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 65,1 n/a 136,4 470  -66% 297,9 308,6 4%
EBITDA 13,2 n/a 29,1 11,2 -62% 70,2 72,7 4%
EBIT 57 n/a 13,7 52 -62% 38,7 43,6 13%
Zysk netto 2,6 n/a 8,1 43  -47T% 21,6 36,1 67%
Marza EBITDA  20,3% 21,3% 23,8% 23,6% 23,6%
Marza EBIT 8,8% 10,0% 11,1% 13,0% 14,1%
Marza netto 4,0% 5,9% 9,1% 7,3% 11,7%
EV/EBITDA 37,55 5,99 5,78
P/E 97,80 19,47 11,65

Komentarz

e GCH poda wyniki za 1 pétrocze 2014. Wyniki bedg zupet-

nie nieporéwnywalne z zesztym rokiem, ze wzgledu na
sprzedaz dziatalnosci kinowej do spétki Cineworld, konso-
lidowanie metoda petng w wiekszosci tylko dziatalnosci
deweloperskiej i najprawdopodobniej (spétka nie byta w
stanie stwierdzi¢ w trakcie tworzenia prognozy) konsoli-
dowanie metodg praw wtasnosci 26,1% udziatu w Cine-
world

Trading update za 26 tygodni kornczgce sie 26 czerwca
2014 opublikowany przez Cineworld pokazuje stagnacje
przychodéw i zyskow w Wielkiej Brytanii i Irlandii, oraz 4-
6% wzrost przychoddéw w regionie CEE. W 1 pdtroczu
spotka bedzie konsolidowata swojg ,starg” dziatalnos¢
przez 2 miesigce, nastepnie przez 4 miesigce konsolido-
wac bedzie metoda petng gtdwnie dziatalnosé¢ deweloper-
skag oraz metoda praw wiasnosci (najprawdopodobniej)
spotke Cineworld

Spodziewamy sie sprzedazy 47min EUR, EBITDA w wyso-
kosci 11,2mlIn EUR, zerowego salda przychodow i kosztow
finansowych (6mln EUR przychoddéw odsetkowych, 10min
EUR kosztédw zwigzanych z transakcjg potgczenia z Cine-
world, i 3,9mIn EUR przychoddéw z konsolidacji udziatéw
w Ronson i Cineworld). Na poziomie netto spodziewamy
sie 4,3mIn EUR

Witodzimierz Giller
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Data publikacji wynikéw: 27/08/2014

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

Cena biezaca: 15,06
Prognoza wynikéw Komentarz
. Oczekujemy lekkiego przyrostu przychodéw o

2,8% r/r w 2Q14, za sprawg dalszego lekkiego
umacniania sie rynku reklamy i wyzszych przycho-
déw ze sponsoringu. Przewidujemy, ze wptywy z
reklamy wzrosng o 4% r/r a ze sponsoringu o 15%

min PLN IQ 2013 1IQ 2014P r/r |-l kw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r ¢/r. Dynamika rynku reklamowego w 2Q14 mogta

Przychody 440,5 452,9 3% 7836 804,8 3%  1554,6 16285 5% wynies¢ réwniez okoto 4%

EBITDA 157,4 1873  19% 2554 2832  11% 4524 610,7 35%

EBIT 1373 1683  23% 213,9 2471 16% 2972 530,3 78% »  Przed konsolidacjq telewizji NC+ spodziewamy sie

Zysk netto 321 103,6 . 78,0 1132 ] -206,9 3708 i marzy EBITDA na poziomie 38,7%, zblizonej do tej
z przed roku. Wptyw NC+ po kilku kwartatach

Marza EBITDA  357%  41,4% 32,6% 35,2% 29,1% 37,5% strat powinien by¢ znowu pozytywny i wynies¢ na

Marza EBIT 31,2%  37,2% 27,3% 30,7% 19,1% 32,6% poziomie EBITDA okoto 10min PLN, a Onet.pl

Marza netto T73%  22,9% -10,0% 14,1% -13,3% 22,8% 1,5min PLN. Spodziewamy sig zysku operacyjnego
w okolicach 168min PLN

EV/EBITDA 17,40 10,40 . Catkowite koszty finansowe szacujemy na 50min

P/E - 13,50 PLN. Dodatkowo spodziewamy sie 6mlin przycho-

déw z tytutu réznic kursowych. Na poziomie netto
oczekujemy kwoty 104min PLN

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

Data publikacji wynikéw: 21/08/2014

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r -1l kw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 119,9 173,3  45% 340,2 372,0 9% 676,4 7375 9%
EBITDA 2,7 54 105% 36,5 151  -59% 76,5 68,7 -10%
EBIT 19 4,7 148% 34,9 136 -61% 73,3 68,0 -1%
Zysk netto 1,0 3,2 223% 27,4 12,4 -55% 54,5 54,4 0%
Marza EBITDA 3,1% 4,1% 11,3% 9,3%
Marza EBIT 2,7% 3,7% 10,8% 9,2%
Marza netto 1,9% 3,3% 8,1% 7,4%
EV/EBITDA 15,68 17,46
P/E 20,21 20,27

Cena biezaca: 44,50
o Dom Development zwiekszyt istotnie oferte

mieszkan w Il kwartale br. do ok. 2500 mieszkan
w porownaniu do 1685 mieszkan na koniec |
kwartatu. Wptyneto to pozytywnie na sprzedaz,
ktora wzrosta do 463 mieszkan

o Wyniki w Il kwartale bedg zalezne od liczby prze-
kazan, ktora wyniosta 450 mieszkan. Spodziewa-
my sie marzy brutto zblizonej do | kw. oraz stab-
szego zysku netto

Stanistaw Ozga
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Echo (Kupuj, cena docelowa: 7,4 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-08-28

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r I-Il kw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 128,0 1123 -12% 265,9 2241 -16% 528,7 650,0 23%
EBITDA 2452 46,1 -81% 491,9 537,5 9% 498,0 433,0 -13%
EBIT 2435 452 -81% 489,2 535,3 9% 493,8 428,0 -13%
Zysk netto 146,0 12,6 -91% 302,1 420,9 39% 309,2 238,8 -23%
Marza EBITDA  191,6% 41,1% 185,0% 239,8% 94,2% 66,6%
Marza EBIT 190,3% 40,3% 184,0% 238,9% 93,4% 65,8%
Marza netto 114,1% 11,2% 113,6% 187,8% 58,5% 36,7%
EV/EBITDA 9,82 11,30
P/E 8,68 11,23

Cena biezaca: 6,50

o Oczekujemy przychoddéw i marzy brutto ze sprze-

dazy na poziomie zblizonym do | kwartatu obec-
nego roku

o Po rewaluacjach aktywéw dokonanych przez

spotke w | kwartale br. nie oczekujemy istotnych
zmian z tego tytutu w Il kwartale

. Przychody z inwestycji mieszkaniowych wg. na-
szych oczekiwan powinny byé na poziomie zblizo-
nym do | kwartatu br.

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

Data publikacji wynikéw: 2014-08-21

min EUR 11Q 2013 1IQ 2014P r/r I-Il kw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 32,5 309 -5% 65,7 61,9 -6% 131,1 121,0 -8%
EBITDA -29,1 -1,1 - -35,5 13,9 - -121,0 39,0 -
EBIT -29,4 -1,2 - -35,8 13,7 - -121,4 38,6 -
Zysk netto -42,3 -10,9 - -65,1 -12,0 - -146,8 -10,0 -
Marza EBITDA  -89,7% -3,4% -54,1% 22,5% -92,3% 32,2%
Marza EBIT -90,4% -3,9% -54,5% 22,1% -92,6% 31,9%
Marza netto  -130,3% -35,4% -99,1% -19,4% -112,0% -8,3%
EV/EBITDA - 36,74
P/E - -

Cena biezaca: 7,48
o Oczekujemy przychoddéw ze sprzedazy na pozio-

mie | kwartatu br. i podobnej marzy brutto

o Wg naszych zatozen odpisy w Il kwartale br. po-
winny by¢ znacznie mniejsze r/r

o W wynikach widoczne pozytywne efekty progra-
mu oszczednosci kosztéw w postaci dodatniego
cash flow z dziatalno$ci operacyjne;j

Stanistaw Ozga
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PHN (Trzymaj, cena docelowa: 27,6 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-09-01

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r I-Il kw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 41,5 40,3 -3% 92,2 80,1 -13% 171,3 176,0 3%
EBITDA -32,2 3,5 -21,7 6,5 -5,0 26,0
EBIT -32,8 2,9 -22,9 55 -7,0 24,0
Zysk netto -23,1 2,9 -16,3 54 100,0 22,0
Marza EBITDA 8,7% 8,1% -2,9% 14,8%
Marza EBIT 7,2% 6,9% -4,1% 13,6%
Marza netto 7,3% 6,8% 58,4% 12,5%
EV/EBITDA 33,40
P/E 10,84 49,29

Cena biezaca: 23,46

o Oczekujemy nizszych przychodédw w segmencie

najmu i deweloperskim w relacji do Il kwartatu
2013r.

o Dzieki nizszym r/r kosztom operacyjnym zysk ope-

racyjny powinien pozostac¢ na zblizonym poziomie

o Nie oczekujemy istotnego wptywu na wynik przy-
choddéw/kosztéw z rewaluacji wyceny

Stanistaw Ozga
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Robyg (Trzymaj, cena docelowa: 2,3 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-08-21

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r I-Il kw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 119,2 81,1 -32% 2784 2188  -21% 485,9 253,0 -48%
EBITDA 11,9 12,6 6% 35,6 316 -11% 32,6 22,0 -33%
EBIT 11,7 12,4 6% 35,1 31,0 -12% 31,5 21,0 -33%
Zysk netto 33 6,6 101% 12,7 14,8 17% 26,1 13,0 -50%
Marza EBITDA  10,0% 15,6% 12,8% 14,4% 6,7% 8,7%
Marza EBIT 9,8% 15,3% 12,6% 14,2% 6,5% 8,3%
Marza netto 2,8% 8,2% 4,5% 6,8% 5,4% 5,1%
EV/EBITDA 23,97 35,52
P/E 22,00 44,15

Cena biezaca: 2,19
o Po rekordowym | kwartale spétka ograniczyta

sprzedaz do 480 mieszkan, lecz nadal pozostaje
liderem rynku

o Wyniki finansowe indykowane bedg przez rozpo-
znania nowych inwestycji oczekiwane na pozio-
mie zblizonym do Il kwartatu 2013 r.

o Oczekujemy raportowanej marzy na sprzedazy w
wysokosci ok. 20%

Stanistaw Ozga
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AmRest (Kupuj, cena docelowa: 109,6 PLN)

Data publikacji wynikéw: 14/08/2014

Cena biezaca: 80,00

Prognoza wynikéw

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r -1l kw. 2013 I-1l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 665,2 718,2 8% 1274,3 13924 9% 2701,0 3007,0 11%
Zysk brutto

na sprzedazy 63,4 73,8  16% 116,9 137,4 18% 273,0 361,0 32%
EBIT 2,4 25,2 950% 7,5 48,4  545% 17,0 131,0 671%
Zysk netto 51,5 10,0 -81% 41,8 178  -57% 6,0 70,0 1067%
Marza brutto

na sprzedazy 9,5% 10,3% 9,2% 9,9% 10,1% 12,0%

Marza EBIT 0,4% 3,5% 0,6% 3,5% 0,6% 4,4%

Marza netto 7,7% 1,4% 3,3% 1,3% 0,2% 2,3%
EV/EBITDA 9,30 8,90

P/E 175,90 23,71

Komentarz

Pozytywne trendy z 1 kwartatu powinny znalezé
odbicie w wynikach kolejnego okresu. Spodziewa-
my sie, ze sprzedaz wzrosnie o 8% r/r, gtéwnie za
sprawg mocniejszych obrotéw w Polsce, Cze-
chach i w Europie Zachodniej. W Rosji sprzedaz w
lokalnej walucie powinna ciggle pokazywaé¢ moc-
ne przyrosty, cho¢ dewaluacja rubla moze ostabi¢
wynik wyrazony w ztotych

Oczekujemy poprawy marz operacyjnych i EBITDA
dzieki poprawiajacej sie sprzedazy. Poprawy marz
EBITDA spodziewamy sie gtdwnie w Polsce, Cze-
chach i w Hiszpanii. Koszty ponoszone na rozwdj
na nowych rynkach szacujemy na 9min PLN (w
catym 2014 roku powinny wynies¢ 30min PLN).
Skonsolidowana EBITDA powinna wynies¢ 77min
PLN

Wysoka amortyzacja i poziom kosztéw finanso-
wych powoduje, ze zysk netto szacujemy na
10mIin PLN

Wtodzimierz Giller

69



®
ﬁ Dom Maklerski Prognozy na Il kw. 2014

Data publikacji wynikéw: 2014-08-29

CCC (Kupuj, cena docelowa: 150 PLN)

Cena biezaca: 109,40
Prognoza wynikdéw Komentarz
o Na bazie raportowanych przychodéw miesiecz-

nych, spodziewamy sie, ze sprzedaz CCC w 2
kwartale 2014 wzrosnie o 17% r/r. Wzrost po-
wierzchni sklepowych wyniést okoto 24% r/r na
koniec kwartatu

min PLN 1IQ 2013 11Q 2014P  r/r I-lkw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 422,3 4949  17% 643,6 8546  33% 16430 22490 37% . Oczekujemy, ze marza brutto na sprzedazy w
Zysk brutto 2Q14 ulegnie lekkiemu umocnieniu w pordwna-
na sprzedazy 231,5 2722 18% 331,6 460,3  39% 836,7 1152,0 38% niu z zesztym rokiem i osiggnie 55%
EBIT 731 87,8  20% 39,2 92,8  137% 168,0 240,0 43% . . .
’ ’ ’ . Oczekujemy 3% r/r spadku kosztow sprzedazy i
Zysk netto 69,2 683 -1% 29,5 68,7 133% 125,0 193,0 54% . . .
zarzadu na m2, co zaowocuje zyskiem operacyj-

nym w wysokosci 88mlin PLN w pordwnaniu do

Marza brutt .
area BIUHo 73min PLN zysku rok temu. Na poziomie netto

na sprzedazy  548%  550% 51,5% 53,9% 50,9% 51,2% ' . _
Marza EBIT 173%  17.7% 6,1% 10,9% 10,2% 10,7% spodziewamy sig¢ wyniku 68min PLN
Marza netto 16,4% 13,8% 4.6% 8,0% 7,6% 8,6%
EV/EBITDA 21,40 15,60
P/E 33,70 21,90

Witodzimierz Giller
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Emperia (Trzymaj, cena docelowa: 78,5 PLN)

Data publikacji wynikow: 2014-08-25
Cena biezaca: 55,06

Prognoza wynikéw

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r -l kw. 2013 [-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 489,7 500,2 2% 982,8 979,6 0% 1967,4 21255 8%
Zysk brutto

na sprzedazy 118,4 145,1 23% 240,2 282,1 17% 490,0 595,1 21%
EBIT 10,4 14,3 38% 23,9 199 -17% 15,4 41,9 172%
Zysk netto 10,9 12,6 16% 24,6 15,9 -35% 15,2 36,6 141%
Marza brutto

na sprzedazy 24,2% 29,0% 24.,4% 28,8% 24,9% 28,0%

Marza EBIT 2,1% 2,9% 2,4% 2,0% 0,8% 2,0%

Marza netto 2,2% 2,5% 2,5% 1,6% 0,8% 1,7%
EV/EBITDA 13,20 8,20

P/E 61,20 23,30

Komentarz

Dzieki przesunieciu Swiat Wielkanocnych na kwie-
ciend, wyniki 2 kwartatu powinny pokaza¢ nieco
wyzszg sprzedaz r/r, czego dodatkowym stymula-
torem powinien by¢ wzrost sieci placéwek. Dlate-
go spodziewamy sie 2,1% wzrostu przychodow
Emperiiw 2Q14

Przy zatozeniu, ze juz okofo 85% sprzedanych to-
waréw w 2 kwartale 2014 pochodzito z wtasnej
logistyki, oczekujemy marzy brutto na sprzedazy
o w wysokosci okoto 29%. Bedzie to juz jednak
blisko ,sufitu”, ktéry spdotka moze osiggnaé. Bio-
rgc pod uwage kwartalne koszty logistyki w wyso-
kosci okoto 15min PLN, oczekujemy dodatniej
marzy operacyjnej w wysokosci blisko 2,0%, wyta-
czajgc efekt czynnikdw jednorazowych. Mozliwe
rozwigzanie rezerw na sklepy powinno podnies¢
wynik operacyjny o kilka min PLN

Oczekujemy minimalnie pozytywnego wptywu
wyniku finansowego na wyniki spoétki w 2 kwarta-

le. W efekcie Emperia powinna pokaza¢ okoto
12,6min PLN zysku netto w omawianym okresie

Wrtodzimierz Giller
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Eurocash (Sprzedaj, cena docelowa: 32,3 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-08-26
Cena biezaca: 41,60

Prognoza wynikéw

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r -1l kw. 2013 I-1l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 4199,0 41221 2% 8062,9 78434 -3% 165375 17 031,7 3%
Zysk brutto

na sprzedazy 426,5 4246 0% 781,2 804,2 3% 1673,7 1686,1 1%
EBIT 84,3 765 -9% 105,5 88,6 -16% 285,7 258,9 -9%
Zysk netto 61,0 55,1 -10% 72,4 56,5 -22% 2210 195,2 -12%
Marza brutto

na sprzedazy 10,2% 10,3% 9,7% 10,3% 10,1% 9,9%

Marza EBIT 2,0% 1,9% 1,3% 1,1% 1,7% 1,5%

Marza netto 1,5% 1,3% 0,9% 0,7% 1,3% 1,1%
EV/EBITDA 15,10 15,60

P/E 24,50 27,80

Komentarz

Oczekujemy, ze sprzedaz spétki moze byc¢ nizsza
od tej z przed roku o okoto 2%. Siedemnastopro-
centowy ubytek sprzedazy w Tradisie (brak do-
staw do Stokrotek) bedzie rekompensowany
wzrostem przychodéw segmentéw Cash & Carry i
Delikatesy Centrum, ktéry powinien wynies¢ od-
powiednio 9% i 9,7%. Oczekujemy, ze segment
tytoniowy (KDWT) moze pokazac stagnacje sprze-
dazy (wyzsza akcyza na papierosy i wyczerpanie
tanszych zapaséw), podobnie jak Premium Distri-
butors

Pierwszy kwartat zaskoczyt pozytywnie jesli cho-
dzi o poziom marz r/r, lecz ze wzgledu na rosngca
presje konkurencyjng w drugim kwartale spodzie-
wamy sie ptaskich marz brutto r/r (10,3% w 2Q14
wobec 10,2% rok temu). Marze operacyjne po-
winny by¢ nieco nizsze r/r, ze wzgledu na stabszg
marzowosc¢ Tradisu

Po odliczeniu kosztéw finansowych szacujemy, ze
zysk netto osiggnie wartos¢ ok. 55,1 min PLN, w
poréwnaniu z 61 min PLN rok temu

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

Data publikacji wynikéw: 2014-08-21

Cena biezaca: 7825,00

Prognoza wynikdéw

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r -1l kw. 2013 I-1l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 991,0 11830 1% 1742,0 2128,0 22% 4116,0 5023,0 22%
Zysk brutto

na sprzedazy 586,9 721,3  23% 1 005,6 12589 25% 2409,0 2938,0 22%
EBIT 160,9 175,6 9% 186,8 224,0 20% 616,0 667,0 8%
Zysk netto 120,3 1504  25% 139,9 136,1 -3% 432,9 499,3 15%
Marza brutto

na sprzedazy 59,2% 61,0% 57,7% 59,2% 58,5% 58,5%

Marza EBIT 16,2% 14,8% 10,7% 10,5% 15,0% 13,3%

Marza netto 12,1% 12,7% 8,0% 6,4% 10,5% 9,9%
EV/EBITDA 19,00 16,90

P/E 24,50 19,60

Komentarz

Zaraportowane dane o sprzedazy miesiecznej
wskazujg, ze dynamika przychodéw w 2 kwartale
2014 powinna wynies¢ okoto 19%

Na bazie raportowania miesiecznego w 2 kwarta-
le LPP powinno pokaza¢ okoto 721min PLN zysku
brutto na sprzedazy, co oznacza wzrost marzy o
1,8pp r/r do 61%

Koszty sprzedazy i zarzagdu na m2 prognozujemy
na poziomie 282PLN na m2, 4% nizszym niz rok
temu (w 2Q13 byto to 293 PLN na m2). Marza
EBIT, ze wzgledu na wyzsze koszty zwigzane z roz-
wojem sieci, powinna by¢ o 1pp nizsza r/r (15%).
Podwyzszenie kapitatu w spotce rosyjskiej powin-
no przynies¢ okoto 20min pozytywnych przycho-
dow F/X, co w efekcie przyniesie zysk netto na
poziomie 150min PLN w 2 kwartale

Witodzimierz Giller
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Apator (Trzymaj, cena docelowa: 42 PLN)

Data publikacji wynikow: 2014-08-29
Cena biezaca: 34,20

Prognoza wynikéw

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r 1-Ilkw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 173,5 168,0 -3% 340,9 321,0 -6% 684,0 723,0 6%
EBITDA 28,2 32,5 15% 50,6 59,4 17% 107,3 122,0 14%
EBIT 23,0 27,1 18% 40,3 48,9 21% 86,5 101,6 17%
Zysk netto 16,9 20,3 20% 29,8 36,4 22% 68,1 77,5 14%
Marza EBITDA  16,3% 19,3% 14,8% 18,5% 15,7% 16,9%
Marza EBIT 13,3% 16,1% 11,8% 15,2% 12,6% 14,1%
Marza netto 9,7% 12,1% 8,7% 11,3% 10,0% 10,7%
EV/EBITDA 11,48 10,10
P/E 16,63 14,61

Komentarz

Mamy za sobg pierwszy kwartat konsolidacji Elkomte-
chu. Dane sprzedazowe s3 nieporéownywalne r/r takze
z powodu braku konsolidacji spétki Newind. W ujeciu
organicznym sprzedaz nieco wzrosta (o ok. +3% r/r)

Spotka korzysta na nizszych cenach materiatéw. Miks
sprzedazowy takie pozostaje korzystniejszy, a waga
Powogazu i Metriksa stale rosnie

Rynek licznikdw konwencjonalnych powinien by¢ silny
w tym roku, a portfel zamdwien takze ksztattuje sie
pozytywnie na przysztos$é. Spotki energetyczne ograni-
czyty wczesniej wymiane licznikdow, nie znajac tempa
wdrozenia licznikdw inteligentnych. W obliczu spodzie-
wanego spowolnienia tego procesu widac lekkie ozy-
wienie na rynku licznikéw konwencjonalnych

Portfel zamoéwien Elkomtech wydaje sie na razie zacho-
wywac zgodnos¢ z prognozami, a w Il kw. ‘14 spotka ta
powinna dodac¢ ok. 10 min PLN do wartosci sprzedazy

Stabnie eksport do Rosji, ale produkty o najwyiszej
marzy nadal odnotowujg doskonate wyniki, a popyt na
nie nie wydaje sie by¢ zbyt elastyczny. Grupa z sukcesa-
mi kontynuuje proces ekspansji geograficznej (Afryka,

Europa Potudniowa, Ameryki)
Piotr topaciuk
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Budimex (Trzymaj, cena docelowa: 130 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-07-25
Cena biezaca: 118,60

Prognoza wynikdéw

min PLN [1Q 2013 11Q 2014P r/r -1l kw. 2013 |-1l kw. 2014P r/r 2013 2014pP r/r
Przychody 12350 11820 -4% 2088,0 2016,0 -3% 4749,0 4 505,0 -5%
EBITDA 60,4 50,6 -16% 103,5 110,2 6% 168,1 212,4 26%
EBIT 52,7 44,5 -16% 88,6 98,0 11% 139,2 188,0 35%
Zysk netto 32,9 36,0 9% 67,9 79,0 16% 300,5 150,0 -50%
Marza EBITDA 4,9% 4,3% 5,0% 5,5% 3,5% 4,7%
Marza EBIT 4,3% 3,8% 4,2% 4,9% 2,9% 4,2%
Marza netto 2,7% 3,0% 3,3% 3,9% 6,3% 3,3%
EV/EBITDA 13,25 10,49
P/E 10,08 20,19

Komentarz

Po Budimeksie spodziewamy sie niczym nie wyrdz-
niajgcego sie, dobrego kwartatu

Sprzedaz w segmencie budowlanym zaktadamy na
poziomie 1.110 min PLN (+7,5% r/r) — wzrost wynika
gtéwnie z korzystnych warunkéw pogodowych.
Marze brutto dla segmentu zaktadamy na poziomie
7,5% (vs. 7,3% w Il kw. 2013 r.). EBIT dla segmentu
powinien wynies¢ 38 min PLN (+ 3% r/r)

Warto$é portfela zamowien powinna zmniejszy¢ sie
do ok. 4,1 mld PLN (vs. 5,4 mld PLN w czerwcu 2013
r. i 4,5 mld PLN w marcu 2014 r.). Tym niemniej za-
ktadamy, ze do konca biezgcego roku jego wartosé¢
odbije sie nieznacznie do ok. 4,5 mld PLN

Dzieki sprzedazy notarialnej 173 mieszkan segment
deweloperski moze wygenerowaé 60 min PLN
sprzedazy i EBIT w wysokosci 6 min PLN

Pozycja gotdwkowa netto spdtki po wyptacie dywi-
dendy w wysokosci 300 min PLN oraz w sezonowo
stabszym kwartale powinna by¢ na bardzo dobrym
poziomie ok. 800 mIn PLN. Naszym zdaniem liczba
ta dobrze odzwierciedla biezacg faktyczng pozycje

gotéwkowa netto Budimeksu Piotr topaciuk
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Elektrobudowa (Trzymaj, cena docelowa: 100 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-08-29

Cena biezaca: 79,50

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r I-Il kw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 203,0 260,0 28% 361,2 435,9 21% 905,6 1159,0 28%
EBITDA 0,0 11,6 8,1 14,7 81% 38,7 46,6 20%
EBIT -3,3 8,7 1,5 9,0  500% 24,6 34,2 39%
Zysk netto -4,7 5,5 2,5 59 136% 17,2 24,7 44%
Marza EBITDA 0,0% 4,5% 2,2% 3,4% 4,3% 4,0%
Marza EBIT -1,6% 3,3% 0,4% 2,1% 2,7% 3,0%
Marza netto -2,3% 2,1% 0,7% 1,4% 1,9% 2,1%
EV/EBITDA 9,75 8,10
P/E 21,94 15,28

o Lepszy kwartat dla Elektrobudowy

. W segmencie przemystowym oczekujemy niz-
szych strat

o Elektrobudowa rozpoczeta realizacje duzych kon-
traktow dla PSE i Tauronu, co wigze sie ze zwiek-
szong sprzedazg i lepszymi marzami

o Wzrost kapitatu obrotowego z uwagi na realizacje
duzych kontraktow

o Stabe wyniki ukrainskiej spotki zaleznej oraz rosyj-
skiego podmiotu stowarzyszonego

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

Data publikacji wynikéw: 2014-08-07
Cena biezaca: 223,50

Prognoza wynikdéw

min PLN [1Q 2013 11Q 2014P r/r -1l kw. 2013 |-1l kw. 2014P r/r 2013 2014pP r/r
Przychody 379,6 436,1 15% 714,0 852,7 19% 15938 1804,7 13%
EBITDA 53,0 80,0 51% 98,1 147,8 51% 2259 300,6 33%
EBIT 33,1 60,0 81% 58,7 108,4 85% 1449 218,1 51%
Zysk netto 42,9 49,1  14% 59,9 79,8 33% 153,5 161,4 5%
Marza EBITDA  14,0% 18,3% 13,7% 17,3% 14,2% 16,7%
Marza EBIT 8,7% 13,8% 8,2% 12,7% 9,1% 12,1%
Marza netto 11,3% 11,3% 8,4% 9,4% 9,6% 8,9%
EV/EBITDA 10,05 7,56
P/E 13,66 12,99

Komentarz

Grupa Kety podata wstepne prognozy wynikéw za
2Q 2014 r. Spétka podata, ze ozywienie w Polsce
trwa przy utrzymujgcej sie mocnej dynamice eks-
portu

Sprzedaz wyniosta 436 min PLN (+15% r/r). Prak-
tycznie wszystkie segmenty mocno rosty od 6% do
75% r/r

EBITDA wyniosta okoto 80 min PLN. Wzrost o 51%
r/r wynika ze wzrostu sprzedazy i mocnej poprawy
marzy dzieki podniesieniu cen

Zysk netto osiggnat 49 min PLN i wynikat z popra-
wy koniunktury (lepsza sprzedaz), ekspansji w eks-
porcie, poprawy marz w niektérych segmentach i
5 min PLN extra ze zdarzenia jednorazowego

Nadal wyraznie wida¢ postepujgce ozywienie oraz
owoce ekspansji w eksporcie. Podtrzymujemy na-
szg pozytywna opinie o spotce i perspektywach w
najblizszych latach. Podsumowujac, swietne wyni-
ki, mocny wzrost, rosngca dywidenda i juz wkrétce
strategia na 5 kolejnych lat

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

Data publikacji wynikéw: 2014-09-01
Cena biezaca: 3,44

Prognoza wynikow

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r -1 kw. 2013 |-l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 94,3 94,4 0% 208,8 2115 1% 486,0 501,0 3%
EBITDA 6,4 5,2 -18% 18,0 16,5 -9% 51,0 55,0 8%
EBIT 1,6 0,3 -83% 8,5 6,5 -23% 32,0 35,0 9%
Zysk netto -1,2 -2,1 84% 0,9 0,2 -78% 15,0 18,0 20%
Marza EBITDA 6,8% 5,5% 8,6% 7,8% 10,5% 11,0%
Marza EBIT 1,7% 0,3% 4,1% 3,1% 6,6% 7,0%
Marza netto -1,2% -2,3% 0,4% 0,1% 3,1% 3,6%
EV/EBITDA 7,06 6,55
P/E 9,37 7,81

Komentarz

Oczekujemy w Il kw.”14 r. ptaskiej dynamiki na
sprzedazy

Marze brutto na sprzedazy szacujemy na po-
ziomie ok. 29,5%

Zaraportowana EBITDA bedzie stabsza r/r jed-
nak w poréwnaniu do wyniku oczyszczonego w
2Q13 r. powinna nastgpi¢ poprawa wyniku
(3,6 min PLN w 2Q13 ze sprzedazy nierucho-
mosci na Litwie) — oczyszczona EBITDA 2Q13
to ok. 2,8 min PLN

Mimo nizszych kosztéw finansowych r/r na
poziomie zysku netto bedzie strata, Il kwartat
ze wzgledu na sezonowos¢ jest zawsze jednym
z najstabszych

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

Data publikacji wynikéow: 2014-08-28
Cena biezaca: 74,50

Prognoza wynikow

min PLN 11Q 2013 1IQ 2014P r/r 1-1l kw. 2013 I-Il kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 1240,0 1105,0 -10,9% 22910 21440 -6% 4 553,9 4612,0 1%
EBITDA 207,0 184,0 -11,1% 313,0 344,0 10% 499,0 790,0 58%
EBIT 111,0 93,0 -16,2% 127,0 162,0 28% 110,2 390,0 254%
Zysk netto 76,0 750 -1,3% 77,0 132,5 72% 74,0 315,0 326%
Zysk skoryg. 76,0 750 -1,3% 77,0 132,5 72% 188,8 315,0 67%
Marza EBITDA  16,7% 16,7% 13,7% 16,0% 11,0% 17,1%
Marza EBIT 9,0% 8,4% 5,5% 7,6% 2,4% 8,5%
Marza netto 6,1% 6,8% 3,4% 6,2% 4,1% 6,8%
EV/EBITDA 6,33 4,00
P/E 17,67 10,59

Komentarz

Wedtug danych regulatora, w Il kw. 2014 r.
praca przewozowa PKP Cargo ulegta obnizeniu
0 4% r/r. Spétka w dalszym ciaggu traci udziat w
rynku.

Brak wiekszych niespodzianek w zakresie kosz-
téw. Naszym zdaniem spoétka charakteryzuje
sie bardzo dobrg dyscypling kosztowsa.

Jak juz sygnalizowalismy, konsensus rynkowy
zostat obnizony. Niemniej jednak nasza do-
tychczasowa, do$¢ konserwatywna prognoza
moze by¢ w zasiegu spotki.

W tym roku oczekujemy znacznie wyzszych
naktadow inwestycyjnych (blizej normalnego
poziomu) w wysokosci ok. 570 min PLN.

Po znacznej obnizce cen i przy uwzglednieniu
dalszej dyscypliny kosztowej PKP Cargo zaczy-
na wygladac ciekawie.

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

Data publikacji wynikéow: 21/08/2014
Cena biezaca: 8,90

min PLN 11Q 2013 11Q 2014P r/r -1 kw. 2013 |-l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 59,4 60,4 2% 132,4 1349 2% 300,0 309,0 3%
EBITDA 34 4,7 39% 9,0 12,9 43% 23,0 28,0 22%
EBIT 04 1,7 291% 31 7,0 127% 11,0 15,0 36%
Zysk netto -0,6 0,8 - 14 45 214% 5,0 9,0 80%
Marza EBITDA 5,7% 7,8% 6,8% 9,6% 7,7% 9,1%
Marza EBIT 0,7% 2,8% 2,3% 5,2% 3,7% 4,9%
Marza netto -1,0% 1,3% 1,1% 3,3% 1,7% 2,9%
EV/EBITDA 6,97 572
P/E 22,69 12,61

Prognozujemy, iz w 11Q14 r. Otmuchdw zarapor-
tuje 1,64% wzrost przychodéw w stosunku do I
kw. 13 r.

Szacujemy, iz marza brutto ze sprzedazy wyniesie
ok. 20%

Nizsze koszty finansowe oraz lekka poprawa mar-
zy i wzrost przychoddéw pozwolg na poprawe wy-
nikow r/r

Monika Kalwasinska
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ZPUE (Sprzedaj, cena docelowa: 410 PLN)

Data publikacji wynikéw: 2014-09-01

min PLN 11Q 2013 11Q 2014P r/r I-I kw. 2013 I-1l kw. 2014P r/r 2013 2014P r/r
Przychody 109,3 119,0 9% 197,8 210,5 6% 479,7 560,2 17%
EBITDA 14,0 15,1 8% 23,3 22,2 -5% 64,0 72,7 14%
EBIT 9,4 104 11% 14,2 13,0 -8% 45,6 54,0 18%
Zysk netto 78 10,3 32% 11,7 13,0 11% 41,7 42,2 1%
Marza EBITDA 12,8% 12,7% 11,8% 10,5% 13,3% 13,0%
Marza EBIT 8,6% 8,7% 7,2% 6,2% 9,5% 9,6%
Marza netto 7,1% 8,7% 5,9% 6,2% 8,7% 7,5%
EV/EBITDA 8,56 7,54
P/E 12,42 12,27

Cena biezgca: 370,00
. Po dosc¢ stabym | kw. 2014 r. oczekujemy znaczg-

cej poprawy sprzedazy i rentownosci

o Niemniej jednak wyniki nie robig wrazenia, zwa-
zywszy na zakonczenie przez ZPUE znaczacych
inwestycji

o Zysk netto wsparty bedzie ulgg podatkowg i efek-
tywnga stopga podatkowag bliska zera

Piotr topaciuk
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21 sierpnia

ZPC Otmuchdéw

Robyg
Dom Development

25 sierpnia

Emperia

26 sierpnia

EuroCash

Duon

27 sierpnia

Enea
TVN
PZU
PGE

28 sierpnia

Netia
Bogdanka
Cyfrowy Polsat
Echo

PKP Cargo
ZEPAK

Kalendarium:
23 lipca PKN Orlen
25 lipca Orange Polska
Budimex
28 lipca Millennium
30 lipca mBank
31l lipca BZ WBK
GPW
1sierpnia MOL
Handlowy
5 sierpnia Pekao
6 sierpnia ING BSK
7 sierpnia JSW
Kety
Alior
12 sierpnia CEZ
13 sierpnia Energa
KGHM
14 sierpnia PGNiG
AmRest
Grupa Azoty
19 sierpnia Lotos
21 sierpnia LPP
Tauron
GTC
NWR
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29 sierpnia

CccC

SYNTHOS

Apator

Ciech
Elektrobudowa
Global City Holdings

1 wrzesnia

Mieszko
PHN
/PUE
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Bogdanka

JSwW

KGHM

NWR

Enea

PGE

Tauron

Ciech

Lotos

PGNiG

PKN Orlen
AmRest
Emperia
EuroCash

LPP

cce

MBANK
Handlowy

ING BSK
Millennium
Pekao

BZ WBK
Synthos

GPW

Netia

Orange PL
ECHO

Robyg
Budimex
Apator
Mieszko

TVN

CYFROWY POLSAT
ZPC Otmuchow
GTC

ZEPAK

ZPUE
Elektrobudowa
PHN

Kety

PzU

CEZ

Global City Holdings
PKP Cargo
Grupa Azoty
Alior Bank
Energa

DUON

MOL

DOM DEVELOPMENT

MCAP (PLN m)

38231
5025,2
25740,0
164,1
6758,5
38704,0
8867,9
18313
4987,1
30857,0
18 258,9
1697,1
832,2
5764,1
14 3285
42010
204045
14 307,2
16 893,5
9 486,6
472315
330354
58488
15496
19239
124674
26825
574,0
3027,9
11323
140,6
5266,9
144985
1135
26278
13463
518,0
3774
10845
2096,6
37986,4
47230,1
176338
3336,6
74297
56135
8691,3
168,0

16 508,8
11023

Analityk

Artur Iwanski
Artur Iwanski
Artur Iwanski
Artur Iwanski
Stanistaw Ozga
Stanistaw Ozga
Stanistaw Ozga
Monika Kalwasinska
Monika Kalwasinska
Monika Kalwasinska
Monika Kalwasinska
Wtodzimierz Giller
Wtodzimierz Giller
Wtodzimierz Giller
Wtodzimierz Giller
Wtodzimierz Giller
Jaromir Szortyka
Jaromir Szortyka
Jaromir Szortyka
Jaromir Szortyka
Jaromir Szortyka
Jaromir Szortyka
Monika Kalwasinska
Jaromir Szortyka
Wtodzimierz Giller
Wtodzimierz Giller
Stanistaw Ozga
Stanistaw Ozga
Piotr topaciuk
Piotr topaciuk
Monika Kalwasinska
Wtodzimierz Giller
Wtodzimierz Giller
Monika Kalwasinska
Stanistaw Ozga
Stanistaw Ozga
Piotr topaciuk
Piotr topaciuk
Stanistaw Ozga
Artur Iwanski
Jaromir Szortyka
Stanistaw Ozga
Witodzimierz Giller
Piotr topaciuk
Monika Kalwasinska
Jaromir Szortyka
Stanistaw Ozga
Monika Kalwasinska
Monika Kalwasinska
Stanistaw Ozga

Rekomendacja

Kupuj
Sprzedaj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Sprzedaj
Kupuj
Trzymaj
Sprzedaj
Kupuj
Trzymaj
Sprzedaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymayj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Sprzedaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Sprzedaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Sprzedaj
Kupuj
Trzymaj
Sprzedaj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj

Data rekomendacji

2014-07-10
2014-04-15
2014-03-31
2013-11-28
2014-02-28
2014-02-28
2014-02-28
2014-06-24
2014-05-19
2014-05-30
2014-03-03
2014-02-18
2014-03-10
2014-03-10
2014-05-22
2014-05-22
2014-06-30
2014-06-30
2014-06-30
2014-06-30
2014-06-30
2013-12-18
2014-06-18
2014-05-30
2014-03-21
2014-03-21
2014-03-31
2014-01-08
2013-12-20
2014-02-10
2014-06-27
2014-06-27
2014-06-27
2014-05-23
2014-03-31
2014-02-28
2014-02-10
2014-04-22
2014-01-08
2014-07-07
2014-03-28
2014-02-28
2014-01-14
2013-12-02
2014-06-30
2014-06-30
2014-02-28
2014-03-26
2014-04-09
2014-06-30

Cena docelowa (PLN)

134,00
40,00
125,00
4,20
16,20
18,60
4,90
30,51
42,20
5,03
39,73
109,64
78,53
32,25
8305,10
150,00
525,00
125,00
154,00
8,80
187,00
399,00
4,78
45,70
5,56
7,99
7,40
2,30
130,00
42,00
4,49
17,24
23,62
12,26
8,00
25,50
410,00
100,00
27,60
264,00
468,00
71,40
42,60
89,00
60,90
87,00
18,80
1,98
185,12
45,20

Cena aktualna (PLN)

112,40
42,80
128,70
0,62
15,31
20,70
5,06
34,75
38,40
523
42,69
80,00
55,06
41,60
7825,00
109,40
483,80
109,50
129,85
7,82
179,95
352,00
442
36,92
553
9,50
6,50
2,19
118,60
34,20
3,44
15,06
22,67
8,90
748
26,49
370,00
79,50
23,46
223,50
439,90
87,79
34,45
74,50
74,90
80,26
20,99
1,64
157,95
44,50
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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 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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