od 20 lat RS

Gramy dla Ciebie eﬁ:"j BI U LETYN Po RAN NY
bd®

czwartek, 16 maja 2013

KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: Sroda, 15 maja 2013

Wartos¢ System:
Kurs otwarcia 2385.0 Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krétkiej- 2313
Kurs zamknigcia 2385.0 Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtuga- 2298
Kurs min. 2371.0
Kurs max. 2391.0
Wolumen obrotu 23181 Najblizsze poziomy oporu: 2400 2410 2445 2500
Otwarte pozycje 114 599 Najblizsze poziomy wsparcia: 2371 2350 2320 2280

FW20 (2,385.00, 2,391.00, 2,371.00, 2,385.00, +7.00000)

2400 pkt. juz blisko

2650 Woczorajsza sesja na FW20 niewiele zmienita w
technicznym obrazie czerwcowego kontraktu.

2600 Prze wiekszo$¢ handlu wykres poruszat sie w
trendzie bocznym. Dopiero ok. 14.30 kontrakt

2550 zanurkowat w okolice dziennych miniméw (2371

pkt.; reakcja na staby odczyt indeksu NY Empire
State), niemniej sama korca cze$¢ sesji nalezata juz

2500 do bykéw i ponownie wrdcilismy w okolice
srodowego otwarcia. Ostatecznie na zamknigciu
2450 . )
wykres zanotowat poziom 2385 pkt., zyskujac
0,29%. LOP po sesji wynosi 114 599. Baza jest
2400 rowna -16 pkt. Technicznie w dalszych wzrostach
kluczowe bedzie pokonanie poziomu 2400 pkt., a
2350 dalej dojscie w rejony 2440 pkt. Wspar¢ dla
ewentualnych spadkéw nalezy szuka¢ na putapach
2300 2354 pkt. i 2318 pkt. Lepiej poradzili sobie wczoraj
amerykanie. Dow Jones i S&P 500 osiggnety nowe
2250 historyczne poziomy. Na zamknieciu DJIA zyskat

0,40%, Nasdaq Composite wzrdst o 0,26%, a S&P
500 o 0,51%. Wczorajszy wzrost na GPW miat
er ' [November [December|2013 ' [February ' [Marcn ' [aprit ' fvay miejsce mimo stabego odczytu PKB za 1Q'13 dla
Polski. przy czym rowniez dane dla Niemiec nie byty
optymistyczne. Mimo to na szerokim rynku akcji
utrzymuje sie dobry sentyment i wydaje sie, ze
2600 nalezy raczej zaktadaé¢ kontynuacje wzrostow i

proby sforsowania 2400 pkt. niz gtebsze spadki. W

dalszym ciggu sporo ryzyko nalezy upatrywa¢ w
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WIG20 (2,401.86, 2,408.86, 2,384.54, 2,408.86, +22.0500)
2650

2550

nastrojach zza Oceanem i prawdopodobnie
rosngcej presji na korekte ostatnich wzrostow. Dzi$
2500 wptyw na catodzienne notowania bedg mieé
gtownie dane z Ameryki. O 14.30 na rynek naptyng
2450 odczyty pozwolen na budowe domoéw (945 tys.)

oraz rozpoczetych budéw doméw (973 tys.).

Poznamy réwniez liczbe wnioskdw o zasitek dla
2400 bezrobotnych (330 tys.). Pod koniec sesji — o 16.00
— na rynek naptynie jeszcze odczyt indeksu Fed z
Filadelfii (2,4 pkt.). Biorgc pod uwage poranne,
oscylujgce wokét zera wartosci  kontraktéw na
zachodnioeuropejskie indeksy nalezy spodziewaé
2300 sie dzi§ neutralnego poczatku sesji notowan

terminowych w Warszawie.

2350

2250
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: Sroda, 15 maja 2013
52 tygodnie
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamkniecia ~ Zmiana [%] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan
Kurs max. Kurs min.
WIG20 2634,2 2009,3 2401,86 2 408,86 2,32% 2384,54 2 408,86 243
sWIG80 11280,6 89757 10 826,56 10913,18 1,40% 10 818,06 10913,18 95,1
mWIG40 27372 21450 2730,58 2720,73 1,56% 271191 273717 25,3
WIG PL 48 505,5 364784 46 595,48 46 676,61 2,03% 46 411,19 46 676,61 265,4
WIG 48 222,7 36 483,4 46 021,41 46 102,42 1,98% 45 742,35 46 102,42 360,1
zmiana % zmiana % wzgledem WIG20

Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]

dzienna ™M 3M 6M dzienna ™M 3M 6M
ASSECOPOL 47,60 3951 3,5% 11,5% 9,4% 11,5% 2,6% 9,0% 11,8% 9,8%
BANK HANDLOWY 103,80 13 562 3,3% 10,1% 16,4% 12,3% 2,4% 7,6% 18,8% 10,6%
BOGDANKA 116,35 3957 -0,9% -2.2% -14,3% -10,1% -1,9% -4,7% -11,9% -11,8%
BORYSZEW 0,41 925 0,0% -8,9% -12,8% -18,0% -0,9% -11,4% -10,4% -19,7%
BRE 365,00 15 382 1,0% 57% 10,2% 20,1% 0,1% 3,2% 12,6% 18,4%
EUROCASH 57,25 7 904 2,1% 3,1% 18,3% 41,9% 1,2% 0,6% 20,7% 40,1%
GTC 7,48 2389 -1,3% -5,3% -7,0% -2,7% -2,2% -7,8% -4,6% -4,5%
JSW 80,00 9393 -0,5% -9,5% -16,8% -3,6% -1,4% -12,0% -14,5% -5,3%
KERNEL 60,70 4 837 3,7% 5,6% -10,7% -7,9% 2,7% 3,1% -8,4% -9,6%
KGHM 143,80 28 760 -1,2% -5,4% -22,5% -15,4% -21% -7,9% -20,1% -17,1%
LOTOS 40,45 5253 2,4% -1.2% 4,9% 15,7% 1,5% -3,7% 7.3% 14,0%
PEKAO 160,00 41995 1,3% 2,6% 0,1% 2,2% 0,4% 0,1% 2,4% 0,5%
PGE 17,10 31973 0,3% 2,2% 0,2% -6,0% -0,6% -0,3% 2,6% -7,8%
PGNIG 5,94 35 046 1,0% 7.2% 2,9% 37,8% 0,1% 4,7% 5,3% 36,1%
PKNORLEN 51,20 21899 3,4% 2,0% 0,1% 16,1% 2,5% -0,5% 2,5% 14,4%
PKOBP 34,95 43 688 1.7% 1,9% -1.2% 0,1% 0,8% -0,6% 1.2% -1,6%
PZU 440,75 38 060 -0,4% 6,0% 7,6% 14,0% -1,3% 3,5% 10,0% 12,3%
SYNTHOS 5,20 6881 3,8% 4,0% -11% 2,6% 2,9% 1,5% -4,8% 0,8%
TAURON 4,27 7 483 0.2% 2,4% -5,1% -4,7% -0,7% -0,1% -2,7% -6,4%
TPSA 7,91 10 565 -1,1% 18,8% 11,4% -34,1% -2,0% 16,3% 13,8% -35,9%

Komentarz po sesji
WIG20 powyzej 2400 punktow

Srodowa sesja na GPW rozpoczeta sie w przypadku gtéwnych
indeksow wyrazna luka popytowa. Otwarcie indeksu WIG20 miato
miejsce na poziomie 2401 pkt wobec zamkniecia wtorkowego
zamkniecia na 2386 pkt. W przypadku indeksu szerokiego rynku
warto$ci te wynosza odpowiednio 46021 i 45771 pkt. Po
optymistycznym rozpoczeciu notowan indeksy na warszawskim
parkiecie zaczetly jednak systematycznie traci¢ na wartosci, w
pewnym momencie znalazly sie ponizej poziomu wczorajszego
zamkniecia. Podobnie zmienny przebieg miata dzi$ sesja w
Niemczech, gdzie zostat odczytany gorszy od oczekiwan wzrost
PKB (0,1% vs prognoza 0,%). Sentyment warszawskich
inwestorow poprawit sie razem z otwarciem notowan na rynkach w
Ameryce, gdzie pomimo gorszych od oczekiwan odczytéw danych
makro inwestorzy wykorzystali poczatkowe spadki do zakupdw.
Ostatecznie indeks WIG zakonczyt dzisiejsze notowania na
poziomie 46102 pkt zyskujac 0,72% natomiast indeks blue chips
2408,86 pkt (+0,92%). Obroty na GPW byly dzi§ wysokie i na
calym rynku osiagnety 1014 min PLN. Swieczki obrazujace
przebieg dzisiejszej sesji majg wymowe optymistyczna, co wazne
na koniec sesji udato sie przebi¢ wazny poziom 2400 pkt na
WIG20. Wsrod spotek, ktore najwiecej dzis zyskaty znajdujg sie
Synthos  (+3,79%), Kernel (+3,67%) czy PKN Orlen (+3,43%).
Najwigcej na wartosci sposrdd blue chips stracity dzis

zato (-1,32%) i KGHM (-1,17%).

Pawet Wojnicki

Komentarz przed sesja:

Czwartek pod znakiem danych makroekonomicznych

Srodowa sesja zakonczyta sie na GPW wzrostami indekséw, WIG20
zyskat 0,92% za$ WIG 0,72%. Sroda byta wigc dniem, w ktéry to
witasnie polski rynek okazat si¢ byé mocniejszym niz inne rynki
europejskie. Wzrostami, ale mniejszej skali, zamknely si¢ bowiem w
$rode DAX (+0,28%), CAC40 (+0,41%) czy FTSE (+0,68%). Réwniez
w przypadku rynkéw za Oceanem wczorajszy dzien zakonczyt sie
wzrostem wartosci indekséw: NASDAQ (+0,56%), DJIA (+0,4%) i
S&P500 (+0,51%). W dniu dzisiejszym na rynek naptynie znaczna ilo$¢
publikacji danych makroekonomicznych. W przypadku USA beda to
liczba pozwolen na budowg doméw czy liczba wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych w ostatnim tygodniu (prognoza méwi o 332 ty$ wnioskow
wobec 323 ty$ poprzednio). Poza tym dzi$ opublikowane zostang
odczyty inflacji z USA, Polski, Strefy Euro czy Japonii oraz produkc;ji
przemystowej i wstepne dane odnosnie PKB za 1Q 2013 z Japonii. Na
dzien dzisiejszy zaplanowane jest réwniez wystgpienie szefa EBC
Mario Draghi. Pomimo lepszych od oczekiwan odczytéw danych
makroekonomicznych indeks NIKKEI225 zakonczyt sesje spadkiem
wartosci do poziomu 15037 pkt (-0,39%). Kontrakty na indeksy DAX
oraz S&P notowane sg na poczatku dzisiejszego dnia odpowiednio -
0,14% i -0,09% ponizej wartosci z wczorajszego zamknigcia. Swiadczy
to o wyczekiwaniu rynku na wyniki publikacji dzisiejszych danych
makro i wystapienie szefa EBC. Po wczorajszym przebiciu poziomu
2400 pkt na zakonczenie notowan najblizsze opory dla WIG20 znajdujg
sie¢ na poziomie 2420 pkt, 2435 pkt, z kolei poziomy wsparcia
zlokalizowane sa na 2395 pkt i 2385 pkt.

Pawet Wojnicki

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa

autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie s podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



Synthos

Hygienika

Isw

PZU

od 20 lat

Gramy dla Ciebie

www.bdm.pl

= BIULETYN PORANNY

czwartek, 16 maja 2013

bd

INFORMACIJE ZE SPOLEK

Spotka opublikowata wyniki za 1Q'13, w ktérym osiggneta 190,9 min PLN EBITDA i 134,9 min PLN zysku netto
przy 1,43 mid PLN przychoddéw ze sprzedazy.

BDM: Przychody okazaty sie tylko nieznacznie stabsze od naszych oczekiwari (zaskoczenie -2,8%) gtéwnie przez
nizszq sprzedaz w segmencie kauczukéw (918 min PLN vs 1034 min PLN oczek.). Spadek zneutralizowata
wyzsza sprzedaz w segmencie styrenowym (400 min PLN vs 346 min PLN oczek.). Pozytywnie zaskoczyta
rentownos¢ (EBITDA 6,2% powyzej prognoz), za co w duzej mierze odpowiadajq nizsze koszty zarzqdu (39,9
min PLN vs 44,5 min PLN oczek.) i lepsze marze w biznesie styrenowym (wyzsza sprzedaz). Tam EBIT
uksztattowat sie na 10 min PLN wobec oczekiwanej straty. Ponizej prognoz znalazta sie marza w segmencie
kauczukdw (127 min PLN EBIT vs 182 min PLN oczek.). W 2Q’12 marza na kauczukach powinna sie jeszcze
pogorszyé. Z drugiej strony dzieki nizszym kosztom etylenu i benzenu znacznej poprawy oczekujemy w
styrenopochodnych, przez co wynik powinien oscylowaé na poréwnywalnym poziomie q/q. Odbidr raportu
psuje staby CFO, ktéry wynidst -77,7 min PLN vs 171,4 min PLN przed rokiem. Za negatywne zaskoczenie
odpowiada znaczny przyrost naleznosci.

1Q'12 1Q'13 zmianar/r 1Q'13P BDM réznica
Przychody 1631,7 1432,8 -12,2% 1473,7 -2,8%
Wynik brutto na sprzedazy 357,2 230,1 -35,6% 224,3 2,6%
EBITDA 318,6 190,9 -40,1% 179,8 6,2%
EBIT 279,7 152,9 -45,3% 140,8 8,5%
Wynik brutto 266,0 156,4 -41,2% 145,1 7,8%

Wynik netto 234,9 134,9 -42,6% 129,1 4,4%

BDM: Spétka podata wyniki za 1Q’13. Na poziomie EBIT i netto widac¢ duzg dynamike poprawy, na co wptyw
ma m.in. konsolidacja Daily.

Prezes JSW Jarostaw Zagérowski powiedziat, ze ceny wegla na Swiecie pozostaja stabilne, a 270-300 PLN/t
wegla energetycznego i 600 PLN/t koksowego moze by¢ cenami réwnowagi nawet przez kilkanascie lat.

Wiceprezes spotki zakomunikowat, ze PZU obserwuje w pierwszych miesigcach br. silne wyhamowanie rynku
ubezpieczerh majgtkowych, szczegélnie segmentu korporacyjnego.

PZU ocenia, ze zysk za 2013 rok moze by¢ wiekszy niz Srednia z ostatnich lat, bez uwzglednienia 2012 roku, a
spadek o 10-30%. dotyczy¢ ma wynikéw z dziatalnosci lokacyjne;j.

Obecnie potencjalne cele akwizycyjne dla PZU to spdtki w Chorwacji i Stowenii i PZU jest zainteresowane
pakietami kontrolnymi.
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Spotka opublikowata wyniki za 1Q'12, w ktérym osiagneta 24,9 min PLN EBITDA i 104,3 min PLN zysku netto
(13,3 miIn PLN na dziat. kontynuowanej) przy 354,5 min PLN przychoddw ze sprzedazy.

BDM: przez sprzedaz rosyjskich aktywéw na przetomie stycznia/lutego 2013 roku wyniki nie sg
poréwnywalne. Poréwnujqgc LFL przychody spadty tylko o 2,2% r/r, a EBITDA o 8% r/r. Spadek EBITDA to wynik
jednorazowych kosztéw konsultingowych (oprac. nowej strategii). Marza brutto wzrosta o 8,5% r/r. W swoich
szacunkach spodziewalismy sie spadku sprzedazy o ponad 10% LFL do 324,7 min PLN (zaskoczenie +9,2%) i
wzrostu marzy brutto (spadek cen drewna) o 2% do 53,3 min PLN (zaskoczenie +6,1%). EBITDA przez
jednorazowe koszty zarzqdu byta ponizej naszych oczekiwan (zaskoczenie -13,5%). Wyniki operacyjne spotki
rosyjskiej w styczniu, jak rowniez jednorazowy wynik na sprzedazy tych aktywdow spdtka zaprezentowata w
dziatalnosci zaniechanej. Grajewo poinformowato, Ze udato sie utrzymad¢ wolumeny r/r, co nalezy ocenia¢
pozytywnie. My spodziewaliSmy sie spadku rzedu 5,5% r/r. Niemniej pozytywny obraz wynikéw psuje cash
flow. CFO wynidst -91,5 min PLN wobec +21,8 min PLN w 1Q'12. Nawet po oczyszczeniu o podatek zaptacony
w zwiqzku z transakcjq sprzedazy rosyjskich aktywow (58,9 min PLN) CFO jest ponizej oczekiwari (-32,6 min
PLN). Za staby wynik odpowiada wzrost naleznosci z tyt. dostaw.

1Q'12 1Q'13 zmianar/r 1Q'13P BDM kont. réinica

Przychody 449,6 3545 -21,2% 324,7 9,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 79,1 56,6 -28,5% 53,3 6,1%
EBITDA 47,7 24,9 -47,7% 28,8 -13,5%
EBIT 27,9 14,4 -48,4% 17,6 -18,1%
Zysk netto 12,7 104,3

Zysk netto na dziatalnosci kontynuowanej 0,6 13,3 7,0

Spoétka opublikowata wyniki za 1Q'13, w ktérym osiggneta 21,1 min PLN EBITDA (+26% r/r) i 4,9 min PLN zysku
netto przy 165,2 min PLN sprzedazy (+2,9% r/r).

BDM: wyniki sq zgodne z naszymi oczekiwaniami i sq potwierdzeniem zafozeri o wejsciu spotki na sciezke
odbudowy wynikéw finansowych rzedu +25%, +30% r/r. Nieco nizsza marza brutto zostata zneutralizowana
spadkiem kosztow sprzedazy (efekty restrukturyzacji). Na poziomie netto widoczny jest wptyw dodatnich
réznic kursowych. Od strony gotéwkowej spdtka drugi kwartat z rzedu pokazata poprawe przeptywow. CFO
siegngt 23,1 min PLN wobec 20,3 min PLN przed rokiem, dzieki czemu dtug netto spadt do 454,7 min PLN (5,4x
EBITDA) z 537,5 min PLN przed rokiem i 464,7 min PLN w 4Q'12.

1Q'12 1Q'13 zmianar/r 1Q'13PBDM rézinica

Przychody 160,6  165,2 2,9% 164,5 0,5%
Wynik brutto na sprzedazy = 52,7 55,3 5,0% 58,4 -5,4%
EBITDA 16,8 21,1 26,0% 20,8 1,5%
EBIT 2,8 7,8 176,8% 8,2 -5,1%
Wynik brutto -13,9 6,9 0,9
Wynik netto -12,2 4,9 0,9

Cyfrowy Polsat ocenia, ze jest prawdopodobne, iz wyptaci dywidende z zysku za 2013 rok. Spétka przedstawi
w przysztym roku srednioterminowg polityke dywidendowa.
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Spotka opublikowata wyniki za 1Q'13, w ktérym osiggneta 32,4 min PLN EBITDA i 4,1 mIn PLN straty netto
przy 814,4 min PLN przychoddw ze sprzedazy.

BDM: W 1Q'13 spétka konsolidowata wyniki szwedzkich celulozowni Rottneros, dlatego nie sq one
poréwnywalne r/r. Przychody LFL wyniosty 657 min PLN (-3,5% r/r), a EBITDA 28,7 min PLN (-46,5% r/r).
Segment celulozy dodat do wyniku 157,4 min PLN sprzedazy i 4,9 min PLN EBITDA. W segmencie papieréw
spotka zanotowata drastyczny spadek marz. W przypadku papieréw niepowlekanych EBITDA wyniosta 27,3
min PLN vs 35,5 min PLN przed rokiem, a w powlekanych (Grycksbo) spotka poniosta trzeciq z rzedu
kwartalng strate EBITDA (-0,1 min PLN vs 18,5 min PLN w 1Q'12), dlatego oczekujemy zdecydowanych dziatar
zarzqdu w tej kwestii. Skonsolidowane przychody (814,4 min PLN) uksztaftowaty sie powyzej naszych prognoz
(+7%) gtéwnie z powodu zatozenia wiekszej sprzedazy celulozy z Rottneros do AP. EBITDA (32,4 min PLN)
rozczarowata (-8,3%). EBIT i wynik netto byly zgodne z prognozami dzieki nizszej amortyzacji (odpisy aktywow
trwatych w sprawozdaniu rocznym). Od strony gotéwkowej réwniez znajdujemy powody do rozczarowania.
CFO wynidst -75,1 min PLN vs +21,6 min PLN przed rokiem, przez co zadtuzenie netto wzrosto do 390,9 min
PLN z310,7 min PLN w 1Q'12 i 293,7 min PLN w 4Q'12. Spodziewamy sie negatywnej reakcji rynku.

1Q'12 1Q'13 zmianar/r 1Q'13PBDM réznica

Przychody 680,4 814,4 19,7% 7614 7,0%
Zysk brutto na sprzedazy  114,6 89,4 -21,9% 111,8 -20,0%

EBITDA 537 324 -39,8% 353 -83%

EBIT 233 03 -98,7% 03  4,0%

Zysk brutto 98 55  -1559% 5,9

Zysk netto 9,6 -4,1 -143,0% -5,0

KGHM KGHM ocenia, ze kolejne kwartaty na pewno nie bedg tak atrakcyjne jesli chodzi o sprzedaz, a najnizsza
sprzedaz przypadnie prawdopodobnie w 3Q"13.

Wiceprezes Dorota Wtoch poinformowata, ze modernizacja i remont pieca zawiesinowego w Hucie Miedzi
Gtogdw Il potrwa od 1 lipca do korica wrzesnia.

Zarzad KGHM analizuje strategie spotki pod katem jej aktualizacji (jej finalizacjg zdaniem prezesa mozliwa jest
jeszcze w 2Q'13).

Spotka ocenia, ze przy wyptacie 1,6 mld PLN dywidendy bedzie musiata zaciggnac dtug, by¢ moze o podobnej
wielkosci.

Enea Zarzad Enei do korica 2013 roku chce zakornczy¢ prace nad nowg strategia dla grupy. W nowej strategii nie
jest planowana zmiana polityki dywidendowej.

Zetkama Portfel zamoéwien Zetkamy wskazuje, ze wynik finansowy w 2Q’13 bedzie wyzszy niz w 1Q'13. Segment

podzespotéw dla motoryzacji powinien zachowac swoje parametry sprzedazy, segment armatury jest bardzo
stabilny. Elementy ztgczne pokazg znacznie lepsza dynamike.
Zarzad spotki bedzie rekomendowat zatrzymanie zysku za 2012 rok ze wzgledu na prawdopodobienstwo
dokonania akwizycji. Zetkama prowadzi rozmowy z dwoma podmiotami. Jeden z podmiotéw w opinii prezesa
ma potencjat do generowania przychodéw na poziomie 100 min PLN rocznie, przy marzach zblizonych do
uzyskiwanych przez Zetkame, choé na razie takich wynikéw nie realizuje. Decyzja w sprawie tego przejecia
zapadnie w 3Q’13 i jest zalezna od stworzenia wspodlnej strategii dla obu spotek. Spétka zrezygnowata z
plandéw dokonania przejecia spotki zagranicznej.

MClI MCI prognozuje, ze jego skonsolidowany zysk netto na koniec 2Q’13 wyniesie okoto 90 min PLN. Grupa
ocenia, ze w 2013 roku mozliwy jest "trzycyfrowy" wynik netto. Spétka podata, ze szacunki te bazujg na
zatozeniu ksztattowania sie wartosci akcji ABC Data na poziomie zblizonym do obecnego, a takze miedzy
innymi na zatozeniu zamkniecia transakcji zakupu 20% akcji tureckiej spotki gietdowej Indeks w maju 2013
roku.
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Agora Agora planuje otworzy¢ w 2H’13 roku kolejne 4 multipleksy Heliosa z taczng liczbg 23 ekrandw (w Gdyni,
Nowym Sgczu, Kaliszu i Siedlcach).
Agora Holding nie zamierza zgtasza¢ kolejnych kandydatéw do zarzadu Agoru. Wczesniej spotka
poinformowata, ze Agora Holding na najblizszym walnym zgromadzeniu spétki ma zamiar zgtosi¢ do jej
zarzadu nastepujace kandydatury: Wanda Rapaczyniska, Grzegorz Kossakowski, Tomasz Jagietto, Bartosz
Hojka oraz Robert Musiat.
Ciech Spotka opublikowata wyniki za 1Q'13, w ktérym osiggneta 132,3 min PLN EBITDA i 46,7 mIn PLN zysku netto
przy 993,5 min PLN przychoddéw ze sprzedazy.
BDM: Raportowane wyniki sq zgodne z naszymi oczekiwaniami na poziomie przychodow (15% spadek r/r
zwiqzany z zaprzestaniem dziatalnosci Zachemuy) i nieznacznie nizsze na poziomie marzy brutto (zaskoczenie -
4%). Raportowana EBITDA zostata zawyzona zdarzeniami jednorazowymi zwiqgzanymi ze sprzedazq biznesu
TDI i rozwigzaniem rezerw (tgcznie +21,6 min PLN). Po oczyszczeniu EBITDA spadta o 8% r/r i byta o 7,6%
nizsza od naszych prognoz. Oczyszczony wynik netto wzrést o 6,4% r/r do 25,1 min PLN i byt zgodny z naszymi
oczekiwaniami. W rozbiciu segmentowym rozczarowata dywizja sodowa (mimo 5% wzrostu cen sody przy 5%
spadku kosztéw wegla), gdzie EBITDA wyniosta 84,2 min PLN wobec 91,6 min PLN przed rokiem i 92,8 min PLN
naszych oczekiwan. Z drugiej strony wyniki pozytywnie wyglgdajq od strony gotowkowej. Dtug netto na koniec
marca spadt do 1,26 mld PLN z 1,33 mld PLN przed rokiem i 1,47 mld PLN w 4Q'12. W rezultacie spodziewamy
sie neutralnej reakcji rynku.
1Q'12 1Q'13 zmianar/r 1Q'13PBDM réznica
Przychody 1172,7 9935  -153% 981,7 1,2%
Wynik brutto na sprzedazy 176,4 165,8 -6,0% 172,7 -4,0%
EBITDA 1344 1323 -1,6% 119,8 10,4%
oczyszczona 120,3 110,7 -8,0% 119,8 -7,6%
EBIT 71,8 799 11,2% 69,3 15,2%
oczyszczony 57,8 58,3 0,9% 69,3 -15,9%
Wynik brutto 72 355  394,1% 30,5 16,3%
oczyszczony 20,1 13,9 -30,6% 30,5 -54,4%
Wynik netto 107 467  3357% 24,7 88,8%
oczyszczony 23,6 25,1 6,4% 24,7 1,6%
NWR NWR miat w 1Q’13 80 min euro straty netto. Strata EBITDA wyniosta 22 min euro.
Spotka zaktada optymalizacje kosztowa w krétkim terminie na poziomie 100 min euro. NWR planuje
ograniczenie zabudzetowanych wydatkéw operacyjnych o 25 min euro do korica roku, ograniczenie naktadéw
inwestycyjnych o 20 min euro w 2013 roku, optymalizacje kapitatu obrotowego o 55 min euro. Spotka
przewiduje tez optymalizacje biznesowego portfolio, w tym m.in. zbycie dziatalnosci koksowniczej. Planuje
"stress testy" dla zidentyfikowania indywidualnych kopaln lub czesci kopalni, ktérych dziatalnos¢ moze zostac
zawieszona lub zbyta.
KGHM Spoétka w 1Q’13 wykazata wzrost skonsolidowanych przychoddéw do poziomu 6,5 mid PLN. Wynik EBI wynidst
1,63 mld PLN. Wyni, netto spadt r/r do poziomu 1,1 mld PLN z 1,4 mld PLN.
Fasing Spotka podata dane za 1Q’13. Przychody Fasingu spadty z 55 do 40 min PLN. Wynik EBIT w omawianym
okresie spadt z 7,8 min PLN do 2,2 miIn PLN. Na poziomie netto zysk wynidst 1,5 min PLN.
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Kopex Spotka podata wyniki za 1Q’13. Wynik brutto na sprzedazy okazat sie o potowe mniejszy r/r. Wynik EBIT
wynidst 18 min PLN (w tym 10 mIn PLN dodatkowych przychodéw operacyjnych) , podczas gdy my liczyliSmy
na ponad 26 min PLN. Na poziomie netto spdtka wykazata 9,7 min PLN, gdy my prognozowalismy 14,4 min
PLN. Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w 1Q’13 wyniosty 79 min PLN, co jest jednak takie efektem
przesuniecia ptatnosci z bardzo stabego pod tym wzgledem okresu 4Q’12.

BDM: Zaraportowany wynik operacyjny EBITDA na poziomie 53,4 min PLN okazat sie nieco nizszych od naszej
prognozy réwnej 58,7 min PLN. Kluczowe dla spétki sq jednak przeptywy operacyjne, ktdre oceniamy
pozytywnie i wyniosty wysoki poziom 80 min PLN, przy jednoczesnej sptacie przez Kopex ponad 76 min PLN
zobowiqzari handlowych. W rezultacie dtug netto w spétce spadt q/q do 658 min PLN z 733 min PLN na koniec
2012 roku.

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

zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCIACWorld ~ 2013-05-15  376,3 0,3% 5,9% 7.2% 20,5% Miedz LME 3M 2013-05-15 72450 -2,3% 0,6% -11,7%  -52%
MSCI World 2013-05-15  1506,0 0,4% 6,0% 8,5% 22,4% Ropa WTI Crude  2013-05-15 94,3 01%  59%  -3,1% 5,5%
MSCI EM 2013-05-15  1046,2 0,0% 4,7% -1,2% 8,5% Ztoto Spot $/0z 2013-05-15 13958 -2,1% 1,2%  -13,1% -18,6%
MSCI BRIC 2013-05-15 291,2 0,2% 5,7% -3,2% 7,5% Aluminium LME 3M 2013-05-15 18570 -05% -0,5% -14,3% -5,4%
Europa $rodk Wschodnia i P i obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2013-05-15 45771,1 0,7% 3,1% -0,6% 51% Polska Syryield 2013-05-15 2,724 16% -12,0% -23,8% -28,1%
Polska WIG20 2013-05-15  2386,8 0,9% 2,6% -2,1% 1,9% Polska 10yr yield 2013-05-15 3,246 1,4% -8,5% -20,0% -22,8%
Polska mWIG40 2013-05-15 27135 0,3% 57% 6,4% 14,8% Polska WIBOR 3M 2013-05-15 2,790 -0,4% -14,2% -24,4% -38,5%
Polska sWIG80 2013-05-15 108193  0,9% 2,6% -1,1% 12,4% Polska WIBOR6M  2013-05-15 2,740  -0,7% -157% -24,9% -39,5%
Wegry BUX 2013-05-15 18704,0 -0,5% 3,9% -1,1% -0,7% USA 10yr yield 2013-05-15 1,935  -20% 12,3% -3,3%  22,4%
Czechy PX 2013-05-15 975,1 0,6% 3,0% -0,5% 3,0% Niemcy 10yr yield 2013-05-15 1,382 0,6% 8,2%  -16,3% 3,8%
Butgaria Sofix 2013-05-15 406,5 1,4% 7,3% 0,9% 251% Japonia 10yr yield 2013-05-15 0,855 -0,8% 457% 13,5% 17,1%
Rosja Micex 2013-05-15 13920 -1,0% 4,3% -5,5% 2,8% Hiszpania 10yr yield 2013-05-15 4,341 0,0% -8,2% -164% -26,1%
Rosja RTS (USD) 2013-05-15 13910 -1,5% 3,7% -9,7% 3,1% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2013-05-15  5366,3 1,3% 3,9% 2,2% 18,0% Portugalia 10yr yield 2013-05-15 5,378 -1,1%  -11,8% -13,1% -38,8%
Turcja ISE 100 2013-05-15 921121 0,9% 8,6% 19,6% 30,5% Wtochy 10yr yield 2013-05-15 3,433 1,0% -6,1% -7,2%  -18,1%
Europa Zachodnia CDS
Euro Stoxx 50 2013-05-15 27956 0,5% 8,8% 9,6% 17,0% Belgia Syr UsD 2013-05-15 66,6 -03% -60% -12,2% -251%
W. Brytania FTSE 100 2013-05-15 6686,1 0,3% 6,2% 7,3% 20,4% Chiny 5yr UsD 2013-05-15 73,2 1,4% 4,0% 14,9% 1,9%
Francja CAC40 2013-05-15  3966,1 0,4% 9,1% 10,8% 20,3% Francja 5yr UsD 2013-05-15 70,9 0,7% -62% -172% -21,7%
Niemcy DAX 2013-05-15 8339,1 0,3% 8,4% 10,1% 18,7% Grecja Syr UsD
Hiszpania IBEX 35 2013-05-15 84746 1,3% 7,3% 6,3% 14,3% Hiszpania Syr UsD 2013-05-15 230,4 1,0% -12,3% -11,2%  -34,5%
Holandia AEX 2013-05-15 363,7 0,9% 7,5% 8,5% 15,2% Irlandia Syr USD 2013-05-15 154,5 -0,5% -12,0% -7,5% -21,4%
Szwecja OMX 30 2013-05-15 12249 0,5% 6,0% 7,9% 23,0% Japonia Syr USD 2013-05-15 56,8 4,3% -16,6% -22,0% -20,4%
Austria ATX 2013-05-15  2489,7 0,2% 5,6% 5,0% 16,1% Niemcy Syr UsD 2013-05-15 34,6 0,8%  2,6% -184%  6,8%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa Polska Syr USD 2013-05-15 76,5 7,1% -7,8%  -17,2%  -13,5%
USA DJIA 2013-05-15 15215,3 0,5% 5,0% 10,0% 23,5% Portugalia 5yr UsD 2013-05-15 338,5 0,1% -150% -12,7% -47,2%
USA S&P500 2013-05-15  1650,3 0,5% 7,1% 9,7% 24,0% Rosja 5yr UsD 2013-05-15 131,7 2,8% -8,5% -71%  -16,3%
USA Nasdaq Comp 2013-05-15 3462,6 0,3% 8,1% 9,2% 23,5% USA Syr EUR 2013-05-15 29,9 0,7% -10,2% -27,6% -18,6%
Kanada S&P/TSX 2013-05-15 12577,1 -0,8% 4,1% -0,9% 7,3% W. Brytania Syr UsD 2013-05-15 47,7 0,0% 6,3% -6,8% 56,1%
Meksyk IPC 2013-05-15 41925,1 0,0% -2,0% -4,5% 4,0% Wtochy Syr USD 2013-05-15 237,8 0,5% -11,3% -1,4% -23,1%
Brazylia BOVESPA 2013-05-15 54 666,8 0,5% 3,8% -5,1% -2,4% kursy walut
Argentyna MERVAL 2013-05-15 35101 6,0% 9,6% 13,2%  60,9% EUR/PLN 2013-05-15 4,189 0,6% 1,9% 0,0% 0,7%
Azja i Australia USD/PLN 2013-05-15 3,257 13%  44% 3,9% -0,3%
Japonia NIKKEI 225 2013-05-16 15 096,0 2,3% 13,7% 36,1% 72,4% CHF/PLN 2013-05-15 3,364 0,8% -0,5% -0,9% -2,6%
Hong Kong Hang Seng 2013-05-15 23 044,2 0,5% 6,0% -1,2% 9,8% EUR/USD 2013-05-15 1,286 -0,7%  -2,4% -3,7% 0,9%
Chiny Shanghai Comp ~ 2013-05-15  2224,6 0,4% 2,0% -8,5% 9,7% USsD/JPY 2013-05-15 102,510 0,3% 51% 9,1% 26,1%
Indie BSE30 2013-05-15 20213,0 2,5% 10,2% 4,1% 9,8%
Indonezja JKSE 2013-05-15 5089,9 0,2% 4,5% 11,1% 17,8%
Izrael TA 25 2013-05-13 11932 1,0% -2,1% -1,7% 0,4%
Korea Kospi 2013-05-16 19713 0,1% 2,6% -0,5% 5,4%
Australia S&P/ASX 200 2013-05-16 5191,7  -0,6% 5,1% 5,4% 22,4%

Zrédfo: Bloomberg
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