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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: wtorek, 12 maja 2015

Warto$¢ zmiana System:

Kurs otwarcia 2510 -15 -0,59% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2500
Kurs zamknigcia 2519 4 0,16% Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétka- 2488
Kurs min. 2488 -22 -0,88%
Kurs max. 2519 -7 -0,28%
Wolumen obrotu 13 861 5961 75,46% Najblizsze poziomy oporu: 2550 2600 2636 2700
Otwarte pozycje 64 002 295 0,46% Najblizsze poziomy wsparcia: 2450 2427 2400 2389

FW20 (2,510.00, 2,519.00, 2,488.00, 2,519.00, +4.00000) r Wyniki kwartalne rzadza GPW

~ 2550

Wtorkowe notowania uptynely warszawskim
t inwestorom w mieszanych nastrojach. Co
[ 2500 prawda blue chipy zyskaty 0,3% i zamknety
F dzien na poziomie 25427 pkt., jednak duzo
[ stabiej zaprezentowaty sie mniejsze podmioty
[ 2450 (mWIG40 stracit 0,4%, a sWIG80 ok. 0,5%).
t Minorowe nastroje zagoscity takze na
[ wiekszych europejskich rynkach — francuski
- 2400 CAC40 i londynski FTSE stracit po ok. 1,0%, a
[ DAX obsunagt si¢ az o 1,7%. Gorszy dzien
i mieli inwestorzy za oceanem, gdzie tamtejsze
L 2350 gtébwne indeksy potracity po 0,2-0,4%. Na
[ rynku terminowym niewielkg zwyzke
odnotowaty kontrakty na WIG20. Techniczna
L 2200 sytuacja wydaje sie by¢ dosy¢ skomplikowana,
r bowiem rodzime futures znajdujg sie teraz
przy dolnej granicy kilkutygodniowego kanatu,
a sam wykres coraz bardziej przypomina
formacje podwdjnego szczytu. Najblizszym
wsparciem (ktére nota bene byto juz wczoraj
dotykane dolnym cieniem Swiecy) jest poziom
2481 pkt. Kontrakty na amerykanskie indeksy
zyskujg po ok. 0,3%. Mocne spadki
odnotowujg natomiast futures na europejskie
indeksy (na DAX-a ok. 1,6%, na FTSE niemal
1,3%). Z odczytéw makro poznalismy wyniki
produkcji  przemystowej oraz sprzedazy
detalicznej w Chinach, a takze wstepny odczyt
niemieckiego PKB. Przed potudniem poznamy
m.in. dane z brytyjskiego rynku pracy oraz
odczyt produkcji przemystowej w Eurolandzie,
a po potudniu dotrg do nas protokét z
kwietniowego posiedzenia EBC oraz wyniki
sprzedazy detalicznej w USA. Dla rodzimych
inwestoréw istotne z pewnoscig bedg wyniki
kwartalne spotek, ktorych sezon wkroczyt w
koncowg faze. Najblizszym wsparciem blue
chipow jest poziom 2510 pkt. i nizej 2500 pkt.
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: wtorek, 12 maja 2015

52 tygodnie . L . X . Obroét

Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan (min PLN]
Kurs max. Kurs min.
WIG20 2559,9 22259 2 537,79 2 542,65 0,30% 2511,20 2 542,65 31,5 615,0
WIG30 27824 2 408,2 2 759,57 2761,95 0,18% 2730,85 2761,95 31,1 635,4
mwWIG40 3961,0 32179 3953,49 3945,50 -0,39% 3925,59 3 953,66 28,1 108,1
sSWIG80 14 107,4 11281,0 14 060,10 14 011,87 -0,46% 14 004,12 14 068,20 64,1 40,4
WIG-PL 58 998,6 50 804,7 58 429,68 58 923,83 0,09% 58 429,68 58 923,83 494,2 755,4
WIG 57 460,4 493218 57 299,39 57 304,71 0,07% 56 775,13 57 304,71 529,6 762,5
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna iMm 3M 6M
ALIOR BANK 92,30 6 694 0,9% 9,1% 10,7% 21,7% 0,7% 5,3% 1,7% 14,7%
ASSECOPOL 59,97 4978 1,0% -1,2% 13,2% 18,8% 0,8% -5,0% 4,1% 11,7%
BANK HANDLOWY 110,30 14 412 -1,5% -0,7% 1,7% 2,1% -1,7% -4,6% -7,3% -4,9%
BOGDANKA 86,69 2949 1,1% 3,1% -10,2% -20,8% 0,9% -0,8% -19,2% -27,8%
BORYSZEW 6,37 1529 0,5% 10,4% 7,1% -0,5% 0,3% 6,6% -1,9% -7,5%
BZ WBK 370,00 36 717 -1,2% 5,4% 13,3% -1,1% -1,4% 1,6% 4,2% -8,1%
CCcC 184,00 7 066 -0,3% 2,4% 21,9% 23,5% -0,5% -1,4% 12,8% 16,4%
CYFROWY POLSAT 25,18 16 104 -0,2% 2,8% 6,0% -1,3% -0,3% -1,1% -3,0% -8,3%
ENEA 16,85 7438 0,9% 4,1% 2,1% 1,5% 0,7% 0,2% -6,9% -5,5%
EUROCASH 37,15 5152 -3,9% 1,1% -2,7% 13,6% -4,0% -2,7% -11,7% 6,6%
GRUPA AZOTY 86,42 8572 -0,7% 2,7% 20,0% 48,3% -0,8% -1,1% 11,0% 41,2%
GTC 6,27 2203 0,2% 9,2% 31,4% 9,0% 0,0% 5,4% 22,4% 2,0%
ING BSK 146,95 19118 -1,0% 1,0% 3,6% 0,7% -1,2% -2,9% -5,4% -6,4%
Jsw 14,22 1670 -0,8% -14,2% -38,8% -42,1% -0,9% -18,1% -47,8% -49,2%
KERNEL 35,30 2813 -1,5% -7,2% 12,1% 48,9% -1,7% -11,1% 3,1% 41,9%
KGHM 127,50 25 500 0,3% 7,4% 12,1% 0,9% 0,1% 3,6% 3,1% -6,1%
LOTOS 30,90 5713 -0,2% 1,9% 25,0% 27,5% -0,3% -1,9% 16,0% 20,4%
LPP 7 350,00 13 459 4,0% 7,4% 0,6% -18,7% 3,9% 3,6% -8,4% -25,7%
mBANK 482,00 20 345 0,4% 5,2% 11,3% -1,5% 0,2% 1,4% 2,3% -8,6%
NETIA 6,00 2089 0,5% 2,7% 2,2% 6,6% 0,3% -1,1% -6,8% -0,5%
ORANGE POLSKA 10,25 13 452 0,5% 1,0% 9,0% 7,2% 0,3% -2,9% 0,0% 0,2%
PEKAO 192,80 50 604 0,6% 4,0% 2,4% 10,6% 0,4% 0,2% -6,6% 3,5%
PGE 20,25 37863 0,5% -1,7% 4,4% -2,6% 0,3% -5,5% -4,6% -9,7%
PGNIG 6,70 39 530 -0,7% 11,7% 47,6% 31,6% -0,9% 7,8% 38,6% 24,6%
PKNORLEN 69,80 29854 0,0% 10,6% 23,8% 55,1% -0,2% 6,8% 14,8% 48,1%
PKOBP 37,60 47 000 0,9% 9,7% 14,8% 3,6% 0,8% 5,8% 5,8% -3,5%
PZU 473,00 40 845 -0,8% -4,9% -5,6% 0,0% -1,0% -8,7% -14,6% -7,0%
SYNTHOS 4,81 6 365 0,0% 2,6% 10,6% 16,5% -0,2% -1,3% 1,6% 9,4%
TAURON 4,82 8447 0,0% 3,4% -1,6% -9,1% -0,2% -0,4% -10,6% -16,1%
TVN 17,48 6 166 -1,0% 4,1% 1,5% 19,7% -1,2% 0,3% -7,6% 12,7%
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KOMENTARZ PO SESJI

Komentarz po sesji:
Kolejna udana kontra popytu

Po spokojnej sesji w poniedziatek, dzisiejsze notowania na GPW byly duzo bardziej interesujgce. Sesje zaczeliSmy w zlych
nastrojach — obligacje niemieckie znowu poddaty si¢ mocniej przecenie, do ktorej dotagczyt DAX tracacy o ponad 2% oraz wiele
europejskich indekséw spadajgcych o ponad 1%. Nasz rynek zareagowat na to spadkiem, lecz 1% znizka WIG20 nie zmieniata
niczego na wykresie. Wpisywata sie w zakres wahan z ostatnich tygodni i dzieki temu popyt do$¢ szybko zaczat ponownie
kontrolowa¢ sytuacje tak jak w ubieglym tygodniu. Najpierw powoli zmniejszali$my straty, a gdy tylko po otwarciu Wall Street
pojawity sie znaki odbicia w Stanach, WIG20 przyspieszyt ruch w goére i przy podciggnigciu na koncowym fixingu zakonczyt
dzien 0,3% wzrostem. To kolejny w ostatnich dniach wielki sukces popytu, ktéry chce za wszelkg cene utrzymac¢ WIG20
powyzej 2500 punktéw mimo powaznych zawirowan na $wiatowych rynkach. Mniej optymistycznie byto na szerokim rynku,
gdzie popsutych rano nastrojow nie udato sie naprawi¢ w drugiej czesci sesji. mWIG40 spadt o 0,3%, a sWIG80 o 0,4%.
Mozna tu obwinia¢ zblizajagce sie apogeum publikacji raportéw kwartalnych, co powstrzymuje cze$¢ kupujacych. Najblizsze
sesje zapowiadajg sie podobnie do ostatnich tygodni — na Swiecie nie udato sie jeszcze zanegowacé sygnatéw korekcyjnych,
zatem popyt na GPW bedzie nadal musiat walczy¢ z zakusami podazy do wygenerowania wiekszego spadku. Bez mocniejszej
poprawy na rynkach finansowych oznacza to w pozytywnym scenariuszu dalszy ruch boczny WIG20, a w negatywnym
wariancie nadgonienie innych rynkéw i wygenerowania szybkiego i mocnego spadku. Osobiscie w obecnej konfiguraciji
zewnetrznej nieco wigcej szans przypisywatbym drugiemu ze wspomnianych scenariuszy.

Piotr Kaczmarek, CFA

WYKRES DNIA
Kurs Polnej wzrést wezoraj 0 20% po decyzji WZA o wyptacie 5,0 PLN dywidendy na akcje.

Polna

W 15
‘. Ml d
%M M%‘\# Ww'wwwwm_w 'ﬁrwdﬁ\'f W‘h 10

5

Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Bec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
PLA PW Equity (Zaklady Automatyki Polna SA) Graph 922 Copyright2 2015 Bloomberg Finance L.P. 13-May-2015 08:34:24

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Po wynikach 1Q’15 Bank Pekao podtrzymuje, ze jego zysk w catym 2015 roku spadnie w tempie
jednocyfrowym - poinformowat dziennikarzy Luigi Lovaglio, prezes banku.

Bank liczy, ze w 2015 roku sprzedaz nowych kredytow hipotecznych i konsumenckich bedzie
wyzsza niz w 2014 roku, kiedy wyniosta ponad 12 mid PLN. Portfel kredytow korporacyjnych ma
wzrosng¢ w ciggu dwoch lat, do kofnca 2016 roku, o co najmniej 15 mild PLN. Pekao spodziewa
sie, ze w 2Q'15 jego przychody odsetkowe spadng w porownaniu do 1Q’15, jednak w 3Q'15
powrdcg do poziomu z 1Q'15, a w kolejnym wzrosng.

PKP Cargo spodziewa sie, ze na przetomie 2/3Q'15 inwestycje infrastrukturalne w Polsce
przyspieszg, co przetozy sie na wzrost przewozéw kruszyw i materiatdw budowlanych. Grupa
ocenia, ze przewdz najwazniejszej grupy towarowej - wegla - ustabilizowat sie. Presja cenowa na
rynku przewozow jest obecna, jednak jej skala nie jest niepokojgca. Przedstawiciele PKP Cargo
poinformowali na konferencji, ze w drugim kwartale grupa chce przedstawi¢ nowg strategie
dziatalno$ci spedycyjnej i terminalowej. W obu przypadkach ma doj$¢ do konsolidacji dziatan
prowadzonych obecnie przez kilka réznych spotek.

Przedstawiciele PKP Cargo poinformowali ponadto, ze grupa kontynuuje procesy akwizycyjne.
"Jestesmy w kilku procesach. Najbardziej zaawansowany to przejecie AWT, rozmawiamy tez z
KGHM w sprawie Pol-Miedz Trans. O innych procesach nie mozemy na razie mowic" -
powiedziat prezes Adam Purwin.

Zarzad w ciggu dwoch tygodni przedstawi rekomendacje co do podziatu ubiegtorocznego zysku

LPP zaktada w tym roku spadek marzy brutto na sprzedazy o 2-3 punkty procentowe. Chce
obnizy¢ koszty na m kw. o ok. 10% r/r - poinformowat wiceprezes Przemystaw Lutkiewicz..

Spadek marzy w 1Q’15 wynikat z wysokiego kursu dolara, ktéry jest gtéwng walutg rozliczeniowg
przy zakupach w grupie oraz nizszej od planéw sprzedazy, m.in. w Polsce i prowadzonych w
zwigzku z tym wyprzedazy. "Tendencje sprzedazowe si¢ nie zmieniajg. To co widzieliSmy w
kwietniu, widzimy tez w maju. To ponizej naszych oczekiwan" - powiedziat PAP Lutkiewicz. LPP
liczy na poprawe marz w Polsce od 2H'15. Spdtka jest zadowolona ze sprzedazy w Rosji.

LPP zmniejsza w poréwnaniu z wczesniejszymi planami CAPEX na rozwoj sieci w tym roku o
11% do 410 min PLN. Powierzchnia handlowa grupy ma wzrosng¢ o 18% r/r wobec 21% wzrostu
planowanego wczes$niej. Grupa zdecydowata o czasowym wstrzymaniu rozwoju na Ukrainie i w
Rosji w zwigzku z wysokim ryzykiem politycznym. Planuje otworzyé na tych rynkach sklepy o
tacznej powierzchni 7,7 tys. m kw (wzrost o 4% r/r do 188 tys. m kw). W ramach ekspans;ji
zagranicznej spotka chce sie koncentrowa¢ na nowych rynkach, na rozwoju w Niemczech i na
Bliskim Wschodzie. Na koniec 2015 roku sklepy Reserved majg by¢ obecne w 18 krajach.

LPP podtrzymuje, ze w pierwszym kwartale przysztego roku uruchomi nowg marke dla oséb w
wieku 30+.

BDM: Tegoroczne wyniki znajdujg sie pod duzg presja USD/PLN. LPP zaktada, ze bardzo duzy
ubytek marzy bedzie widoczny w 2Q’15, a w kolejnych kwartatach liczy na przetozenie cze$ci
kosztéw dolarowych na klientéw, co w naszej ocenie moze by¢ dosyc ciezkie do wykonania.
Spoétce udato sie o ok. 14% r/r zmniejszy¢ koszty okotosklepowe w przeliczeniu na mkw, gtéwnie
w czesci czynszow (wptyw ostabienia EUR, renegocjacja czesci uméw najmu) oraz pozostatych
kosztéw (intercharge fee, zuzycie energii). W naszej ocenie spadek w ujeciu catorocznym o
zaktadane przez zarzad 10% moze byc¢ jednak sporym wyzwaniem.

Alumetal, mimo stabszych od oczekiwan zarzadu wynikéw 1Q’15, utrzymuje ze celem na ten rok
jest min. 12,5% wzrost EBITDA i zysku netto zapisany w programie motywacyjnym. Spétka z
optymizmem patrzy na kolejne kwartaly ze wzgledu na dobre perspektywy branzy
motoryzacyjnej, z ktérg jest zwigzana. Spotka wskazuje, ze negatywny wptyw na wyniki miata
zbyt duza zmienno$é na rynku (nastapity znaczne zmiany cen stopéw i zZtomoéw, zmiennosé
kwotowan aluminium na LME i duza zmienno$¢ kurséw walut).

Formula Systems, spétka z grupy Asseco Poland, miata w 1Q’15 6,2 min USD zysku netto
przypisanego akcjonariuszom w poréwnaniu do 62,9 min USD rok wczesniej - poinformowata
spotka w raporcie kwartalnym przestanym SEC.

Konsorcjum, ktérego liderem jest Qumak, podpisato kontrakt za 35,8 min PLN netto na
wykonanie ekspozycji statej w Muzeum Il Wojny Swiatowej w Gdansku.

Akcjonariusze Rainbow Tours zdecydujg 9 czerwca o wyptacie w formie dywidendy 0,50 PLN na
akcje.
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Skarbiec TFI chce w kolejnych kwartatach utrzymac¢ tempo naptywéw nowych sSrodkéw do
produktéw wysokomarzowych, w tym do funduszy akcyjnych i alternatywnych. Prezes Marek
Rybiec zapowiada uruchomienie w 2Q'15 dwoéch nowych subfunduszy: akcji Value i obligaciji
globalnych.

"Cieszy nas utrzymujacy sie trend przeptywu srodkéw klientéw z funduszy dtuznych i pienieznych
do funduszy akcji, ktore przynoszg nam wigksze optaty za zarzadzanie. W pierwszym kwartale z
rynkéw dtugu 100 min zt przeszto do naszych funduszy akcji" - powiedziat podczas wtorkowej
konferencji prasowej prezes Skarbiec Holding, Marek Rybiec.

Modelowa marza rafineryjna spétki w kwietniu 2015 spadta do 7,9 USD/bbl z 10,3 USD/bbl w
marcu. Rok wczesniej, w kwietniu 2014 roku, marza wynosita 6,4 USD/bbl.

BDM: W kwietniu vs marzec sfabsze byty marze na wszystkich gtéwnych produktach, najmocniej
widoczne byto to na dieslu (ktéry stanowi potowe modelowego uzysku): -2,2 USD/bbl m/m.

Marza modelowa Lotos [USD/bbl]

Zrédio: spétka, DM BDM S.A.

Spotka podata wyniki za 1Q’'15.

Wyniki Qumak w 1Q’15
1Q'14 1Q'15 =zmianar/r 1Q'15P BDM odchylenie

Przychody 132,8 106,3 -20,0% 103,2 3,0%
Wynik brutto ze sprzedazy 17,4 19,8 14,0% 16,9 17,4%
EBITDA 3,1 4,2 36,6% 43 -2,4%
EBITDA oczyszczona 3,1 1,5 -50,7% 1,6 -6,5%
EBIT 2,5 35 40,7% 3,4 1,2%
EBIT oczyszczony 2,5 0,8 -69,0% 0,7 5,9%
Zysk netto 15 2,6 72,4% 2,9 -10,8%
Zysk netto oczyszczony 1,5 0,2 -86,7% 0,20 0,0%

marza brutto ze sprzedazy  13,1% 18,6% 16,3%
marza EBITDA 2,3% 4,0% 4,2%
marza EBITDA oczyszczona  2,3% 1,4% 1,6%
marza EBIT 1,9% 3,3% 3,3%
marza EBIT oczyszczona 1,9% 0,7% 0,7%
marza netto 1,1% 2,4% 2,8%
maza netto oczyszczona 1,1% 0,2% 0,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BDM: Wyraznie stabsze przychody w odniesieniu do 1Q’14 sg skutkiem zaprzestania prac nad
projektem e-dolnoslgskie, ktéry poprzednio stanowit dos$¢ istotng cze$¢ portfela zlecen. Dobry
wynik na poziomie operacyjnym jest skutkiem rozwigzania rezerwy w wysoko$ci 2,7 min PLN
dzieki rozwigzaniu sporu z Policjg, po oczyszczeniu o one-off wyniki Qumaka sg wyraznie
stabsze w ujeciu r/r. Ten rok bedzie trudny dla spétek z sektora ustug IT dziatajacych na polskim
rynku z racji wyraZnie mniejszej liczby zaméwienn z sektora publicznego, dlatego tez
spodziewamy sie mniejszych przychodéw w catym 2015 jednak nie tak wyraznego jaki miat
miejsce w 1Q’15.

Grupa Polenergia po wynikach za pierwszy kwartat podtrzymuje prognozy finansowe na ten rok.
Prognoza zaktada skorygowang EBITDA na poziomie 204 min zt, a skorygowany zysk netto ma
wynies¢ 72,4 min PLN. W 1Q’15 skorygowany zysk netto Polenergii wzrést o 75% r/r do ponad
28,6 min PLN.

Spétka opublikowata raport za 1Q’15
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Wyniki 1Q°15 [mIn PLN]
1Q'14 1Q'15 zmianar/r 1Q'15PBDM réinica
Przychody 263,5 253,8 -3,7% 190,7 33,1%
Wynik brutto na sprzedazy 45 44,1 -2,0% 38,1 15,7%
EBITDA 28,2 22,8 -19,1% 19,8 15,2%
EBIT 17,5 10,8 -38,3% 7,4 45,9%
Zysk brutto 15,9 71 -55,3% 36 97,2%
Zysk netto 14,4 5,0 -65,3% 3,2 56,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 17,10% 17,4% 20,0%
Marza EBITDA 10,70%  9,0% 10,4%
Marza EBIT 6,60%  4,3% 3,9%
Marza zysku netto 6,00% 2,0% 1,7%
Zrédfo: spétka, DM BDM S.A.
BDM: Wyniki sg lepsze od naszych oczekiwan o ok. 15% na poziomie EBITDA mimo ujemnego
salda PPO na 2,1 min PLN. W segmencie chlorowym trwat miesieczny postéj zwigzany z
konwersja technologii elektrolizy rteciowej na membranowa i tu nalezato spodziewac sie duzego
spadku wynikow. Natomiast pozytywnie zaskoczyt segment poliolowy (sprzedaz 138 min PLN vs
107 min PLN oczek.), gdzie sprzyjaty relatywnie wysokie ceny polioli przy niskim koszcie
propylenu. Obecnie marze zblizyty sie do historycznych Srednich, ale z drugiej strony nowa
technologia elektrolizy powinna przynosi¢ wymierne efekty w kolejnych kwartatach. Diug netto
ro$nie do 307 min PLN (2,6x EBITDA), co jest odwréceniem $wietnej pozycji gotéwkowej z 4Q’14
(240 min PLN, kiedy spotka opoznita sptate zobowigzan).
Putawy Spétka opublikowata raport za 1Q’15
Wyniki 1Q°15 [min PLN]
1Q'14 1Q'15 zmianar/r 1Q'15P BDM réznica
Przychody 983,4 10336 5,1% 1012,7 2,1%
Wynik brutto na sprzedazy 215,7 298,4 38,3% 277,0 7,7%
EBITDA 148,7 2275 53,0% 192,6 18,1%
EBIT 1111 189,0 70,2% 154,2 22,5%
Zysk brutto 1152 1898  64,8% 158,4 19,8%
Zysk netto 98,1 175,0 78,4% 128,3 36,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 21,9%  30,3% 28,2%
Marza EBITDA 151% 23,1% 19,6%
Marza EBIT 11,3%  19,2% 15,7%
Marza zysku netto 10,0% 17,8% 13,0%
Zrédto: spétka, DM BDM S.A.
BDM: Wyniki lepsze od naszych oczekiwan o 18% na poziomie EBITDA. Gotéwka netto rosnie
do 522 min PLN vs 318 min PLN 4Q'14.
Grupa Azoty Spétka opublikowata raport za 1Q’15
Wyniki 1Q’15 [min PLN]
1Q'14 1Q'15 zmianar/r 1Q'15PBDM réznica 1Q'l5 konsensus réznica
Przychody 2702,8 28389 5,0% 27181 4,4% 2855 -0,6%
Wynik brutto na sprzedazy 480,5 687,4 43,1% 602,1 14,2%
EBITDA 3251 484,6 49,1% 404,2 19,9% 402,7 20,3%
EBIT 181,9 3629 99,5% 254,7 42,5% 2741 32,4%
Zysk brutto 180,6 357, 97,7% 262,7 35,9%
Zysk netto 136,1 276,1 102,9% 188,5 46,5% 202,3 36,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  17,8% 24,2% 22,2%
Marza EBITDA 12,0%  17,1% 14,9% 14,1%
Marza EBIT 6,7% 12,8% 9,4% 9,6%
Marza zysku netto 5,0% 9,7% 6,9% 7,1%
Zrédfo: spétka, DM BDM S.A.
BDM: Wyniki lepsze od naszych i rynkowych oczekiwan o 20% na poziomie EBITDA. Diug netto
spada do 155 min PLN vs 527 min PLN 4Q’14
Kopex Morgan Stanley Capital International (MSCI) podato, ze po sesji 29 maja Kopex nie bedzie juz
uwzgledniany przy obliczaniu indeksu MSCI Poland. To jedyna zmiana w polskim indeksie MSCI
dokonana w ramach srédrocznej rewizji ogtoszonej 12 maja.
PzuU Zysk netto grupy PZU w 1Q'15 wzrést do 941,3 min PLN z 760,4 min PLN rok wczesnie;.

Konsensus: 890,8 min PLN.
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Zysk netto grupy PKO BP w 1Q’15 spadt do 647,2 min PLN z 802,6 min PLN rok wczesnie;j.
Konsensusu: 655,8 min PLN.

Spotka opublikowata raport za 1Q’15

Wyniki 1Q’15 [min PLN]

1Q'14 1Q'15 zmianar/r 1Q'15PBDM réinica 1Q'15 konsensus réznica

Przychody 6315 746,1 18,1% 832,5 -10,4% 724 3,1%
Wynik brutto na sprzedazy 74,6 137,5 84,4% 118,2 16,3%

EBITDA 50,7 94,5 86,4% 73,9 27,9% 74,8 26,3%
EBIT 201 70,7 251,6% 51,4 37,7% 51,3 37,9%
Zysk brutto 19,7 63,4 222,2% 48,5 30,7%

Zysk netto 16,3 47,5 191,2% 39,3 21,0% 39,9 19,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 11,8% 18,4% 14,2%

Marza EBITDA 8,0% 12,7% 8,9% 10,3%

Marza EBIT 3,2% 9,5% 6,2% 7,1%

Marza zysku netto 2,6% 6,4% 4,7% 5,5%

Zrédfo: spétka, DM BDM S.A.

BDM: Wyniki lepsze od naszych i rynkowych oczekiwan o 28%/26% na poziomie EBITDA. Dtug
netto spada do 166 min PLN vs 203 min PLN 4Q’14.

Talanx wraz z Leszkiem Czarneckim zamierza kupi¢ Alior Bank oraz dwa inne banki. — Puls
Biznesu

Zarzad PCC Exol proponuje wyptaci¢ 0,01 zt dywidendy na akcje z zesziorocznego zysku

Energa Zysk netto grupy Energa, przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej, w 1Q’15 wyniost
351,8 min PLN wobec 311,9 min PLN zysku rok wczesniej. Konsensus: 344,7 min PLN.

TIM Tim podpisat z firmg HE Enterprises przedwstepng umowe sprzedazy nieruchomosci w
Siechnicach. Cena za budynki i budowle, aktywa i prawa majgtkowe zwigzane z nieruchomoscia
zostata ustalona na 32,3 min PLN

ACE Rada Dyrektorow Automotive Components Europe zarekomendowata wyptate dywidendy za
2014 r. w wysokosci 0,07 EUR na akcje.

CD Projekt Gra "Wiedzmin 3: Dziki Gon" otrzymata $rednig ocene 93 w skali do 100 na stronie Metacritic.
Gra otrzymata do tej pory 15 recenzji. Recenzje dotyczg wersji gry na platforme PS4.

Monnari Procentowy spadek marzy ze sprzedazy Monnari moze sie utrzymac¢ w kolejnych kwartatach
2015 roku. Z kolei przychody brutto nie powinny by¢ gorsze od tych z roku 2014 - poinformowat
na konferencji Mirostaw Misztal, prezes Monnari.

Polna ZWZ Zaktadéw Automatyki Polna postanowito przeznaczy¢ 3,89 min PLN zysku netto za 2014 r.
oraz 3,19 min PLN z kapitatu zapasowego na wyptate dywidendy, co daje 5 PLN na akcje. Dziehn
dywidendy zostat ustalony na 19 maja, a dzien wyptaty na 2 czerwca 2015 r.

Tesgas W 1Q'15 spdtka miata 19,8 min PLN przychodéw i -0,2 min PLN straty netto. Cash flow
operacyjny +3,7 min PLN.

BDM: Wyniki bliskie naszym prognozom, spodziewali$my sie odpowiednio 17,5 min PLN i -0,1
min PLN. W 2Q’15 spofce koncza sie dwa duze kontrakty na gazociggi.

Eurocash Spétka podata wyniki 1Q’15.

Wyniki Eurocash w 1Q’15

1Q'14 1Q'15 zmianar/r 1Q'15PBDM odchylenie 1Q'15 konsensus odchylenie

Przychody 3721,4 46058 23,8% 4596,3 0,2% 4402,7 4,6%
Wynik brutto ze sprzedazy 379,6 419,3 10,5% 449,7 -6,8% - -
EBITDA 41,6 41,8 0,5% 53,6 -22,0% 45,0 -7,1%
EBIT 12,1 6,8 -44,0% 20,5 -67,1% 6,38 -0,6%
Zysk netto 1,3 -3,1 - -0,6 - -2,1 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 10,2% 9,1% 9,8% -
Marza EBITDA 1,1% 0,9% 1,2% 1,0%
Marza EBIT 03%  01% 0,4% 0,2%
Marza netto 0,0% - - -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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BDM: Wyniki spotki sg nizsze niz zaktadali$my, co wynika przede wszystkim z duzego ubytku
marzy brutto (9,1% zaraportowane vs 9,8% w naszych prognozach). Naszg uwage na poziomie
operacyjnym zwraca Staby wynik segmentu klientéw niezaleznych, ktéry pomimo znacznego
wzrostu przychoddéw, wygenerowat jedynie 4,2 min PLN EBIT (w 1Q’14 zysk operacyjny byt bliski
14,6 min PLN) oraz ciggle wysoki poziom dfugu (wczesniej zarzgd komunikowat, ze juz od 1Q’15
bedzie starat sie skupi¢ na jego obnizeniu). Spéfce udafo sie natomiast obnizy¢ zapasy, ktére w
ujeciu r/r nie wykazaty duzego przyrostu.

Arctic W 1Q'15 spétka miata 836 min PLN przychoddéw, 69 min PLN EBITDA i -4 min PLN straty netto.
Konsensusu: 804/ 39/ -13 min PLN.

Grajewo W 1Q’15 spétka miata 403 min PLN przychodéw, 53 min PLN EBITDA i 29 min PLN zysku netto.
Konsensusu: 393/ 51/ 26 min PLN.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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indeks/ticker
Swiat
MSCI AC World
MSCI World
MSCI EM

MSCI BRIC

data

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa

Polska WIG
Polska WIG20
Polska mWIG40
Polska sSWIG80
Wegry BUX
Czechy PX
Butgaria Sofix
Rosja Micex
Rosja RTS (USD)
Rumunia BET
Turcja ISE 100

Europa Zachodnia

Euro Stoxx 50

W. Brytania FTSE 100
Francja CAC40
Niemcy DAX
Hiszpania IBEX 35
Holandia AEX
Szwecja OMX 30
Austria ATX

Ameryka Pétnocna i Potudniowa

USA DJIA
USA S&P500
USA Nasdaq Comp
Kanada S&P/TSX
Meksyk IPC
Brazylia BOVESPA
Argentyna MERVAL

Azja i Australia

Japonia NIKKEI 225
Hong Kong Hang Seng
Chiny Shanghai Comp
Indie BSE30
Indonezja JKSE
Izrael TA 25
Korea Kospi
Australia S&P/ASX 200

Zrédfo: Bloomberg
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2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-12

2015-05-13

2015-05-12

kurs

438,1
1789,1
1036,0

303,1

57262,5
2535,1
3961,0

14076,2

227145
10425

490,5
1704,6
1059,5
7562,1

847528

36244
7029,9
5027,9

116734

114458

492,8
1617,0

2653,8

18105,2
2105,3
4993,6
15152,6
45180,0
57197,1

12105,8

19624,8
27 407,2
4401,2
26877,5
5205,6
1649,3
2096,8

5674,7

INDEKSY | WSKAZNIKI

zmiana

1D

-0,3%
-0,2%
-0,7%

-1,1%

0,1%
0,3%
-0,4%
-0,5%
-0,8%
-0,7%
-0,6%
-0,2%
1,0%
-0,1%

0,7%

-1,3%
-1,4%
-1,1%
-1,7%
-0,7%
-0,8%
-1,0%

-0,8%

-0,2%
-0,3%
-0,3%
-0,7%
-0,5%
-0,7%

1,1%

0,0%
-1,1%
1,6%
-2,3%
0,6%
-0,6%
0,0%

0,9%

i™m

0,5%
0,6%
-0,4%

-0,2%

4,1%
4,2%
4,8%
3,4%
6,5%
-0,5%
-5,0%
3,1%
7,3%
4,2%

3,6%

-5,2%
-1,9%
-3,9%
7,3%
2,7%
2,8%
-4,9%

0,8%

0,3%
0,0%
0,3%
2,1%
0,7%
4,8%

4,7%

-1,4%
0,6%
9,1%
-6,9%
-4,6%
-2,5%
0,4%

-4,7%

3M

3,7%
3,4%
6,4%

11,8%

9,9%
8,9%
12,2%
11,0%
24,4%
3,7%
-1,4%
5,3%
24,4%
5,1%

1,1%

6,1%
2,9%
6,8%
51%
8,4%
7,2%
1,5%

11,5%

1,0%
1,0%
2,7%
-0,5%
5,1%
14,7%

31,3%

10,0%
12,9%
38,8%
-6,5%
-1,6%
12,8%
8,0%

0,8%

6M

5,3%
5,4%
4,2%

9,8%

8,1%
6,0%
11,3%
14,3%
29,2%
8,5%
-7,6%
14,2%
3,7%
8,6%

8,4%

19,5%
6,9%
21,1%
24,6%
14,4%
20,5%
17,0%

20,5%

3,8%
4,0%
7,2%
2,7%
3,6%
7,2%

21,5%

15,1%
15,3%
76,5%
-3,8%
4,3%
13,4%
8,0%

6,3%
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zmiana
indeks/ticker  data kurs 1D im 3M 6M

surowce
Miedz LME3M 2015-05-12 6365,0 -0,4% 54% 10,9% -4,7%
Ropa WTI Crude 2015-05-12 60,8 2,5% 13,0% 8,0% -18,2%
Ztoto Spot$/oz 2015-05-12 1194,2 0,9% -05% -2,9% 2,6%
Aluminium LME3M 2015-05-121879,0 -0,5% 6,5% 2,0% -8,8%
Polska Syryield 2015-05-12 2,342  3,6% 22,2% 29,4% 14,1%
Polska 10yryield 2015-05-12 2,788 3,3% 21,5% 285%  8,1%
Polska WIBOR 3M 2015-05-12 1,560 0,0% 0,6% -157% -19,6%
Polska WIBOR 6M 2015-05-12 1,610 0,6% 3,2% -12,5% -16,6%
USA 10yryield 2015-05-12 2,249 -1,4% 16,7% 9,7% -3,9%
Niemcy 10yryield 2015-05-12 0,675 10,7% 329,9% 97,4% -15,5%
Japonia 10yryield 2015-05-12 0,449 13,4% 30,9% 5,9% -10,6%
Hiszpania 10yryield 2015-05-12 1,830 4,7% 459% 18,0% -14,4%
Irlandia 10yr yield
Portugalia 10yryield 2015-05-12 2,412 2,2% 43,2% 1,1% -24,9%
Wiochy 10yryield 2015-05-12 1,577 6,1% 46,0% 16,8% -23,0%
kursy walut

EUR/PLN 2015-05-12 4,099 0,6% 24% -2,1% -3,3%

USD/PLN  2015-05-12 3,648 -0,1% -3,5% -0,7% 7.3%

CHF/PLN  2015-05-12 3,934 0,6% 16% -0,1% 11,6%

EUR/USD 2015-05-12 1,124 0,7% 6,2% -1,4%  -9,9%

USD/JPY  2015-05-12119,820 -0,2% -0,3% 0,9% 3,5%

sa y i autoréw. Of ie i zawarte w nim
jie w prasie lub w iie cafosci lub czesci ia wymaga zgody sp raport.
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RYNKI ZAGRANICZNE
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