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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: $roda, 13 maja 2015

Wartos¢ zmiana
Kurs otwarcia 2525 15 0,60%
Kurs zamknigcia 2510 -9 -0,36%
Kurs min. 2508 20 0,80%
Kurs max. 2530 11 0,44%
Wolumen obrotu 12 553 -1 308 -9,44%
Otwarte pozycje 64 418 416 0,65%

FW?20 (2,525.00, 2,530.00, 2,508.00, 2,510.00, -9.00000)

System:
Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2503

Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétka- 2488

Najblizsze poziomy oporu: 2550 2600 2636 2700

Najblizsze poziomy wsparcia: 2450 2427 2400 2389

L seso Relatywna sita ma swoje podstawy

b Sroda nie przyniosta przetomu na rynku.
L 2500 Kontrakt stracit 0,4% i zakonczyt na 2510
[ pkt. Wcigz opor stanowi ok. 2550 pkt
[ (szczyt z wrzesnia’14). Poziom ten
- 2450  atakowaliSmy juz dwukrotnie w ostatnim
[ miesigcu, najpierw pod koniec kwietnia,
[ by sprébowac¢ jeszcze niecate dwa
[ 240 tygodnie pdzniej. W tym miejscu bardziej
pesymistyczni uczestnicy rynku
zaczynajg wiec juz kre$li¢  wizje

[ 2% podwdjnego szczytu. Niemniej aby do
tego doszlo kontrakt musi przetamac
2470 pkt. Do tej pory nasz rynek bronit

~ 2300 . . e, L .
r sie przed wigkszym zejsSciem mimo

stabych nastrojéw na rynkach bazowych.
L Jos0 Na wykresie niemieckiego DAX realizuje
[ sie formacja RGR, a jej potencjat to
[ jeszcze ok. 5% spadku (cel 10,8k pkt).
- Korekcyjnie jest na rynkach

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
dctober November {December ‘2015 February March L’-\pnl May

WIG20 (2,537.11, 2,550.84, 2,533.78, 2,540.26, -2.38989)

wschodzgcych, cho¢ tutaj bez watpienia
pomaga sytuacja walutowa. Dolarowa
hossa skonczyta sie, lub przynajmniej
zostata odtozona w czasie, w momencie
b wybicia przez EUR/USD poziomu 1,10.
L 2500 Obecnie gramy zgodnie z formacjg
[ podwdjnego dna w cel przynajmniej 1,15,
[ gdzie znajduje sie kolejny opdr. To
[ 240 powinno pomaga¢ wszystkim rynkom
[ wschodzgcym, a relatywna sita GPW ma
szanse by¢ utrzymana.

~ 2550

~ 2400
r Krystian Brymora
~ 2350
~ 2300
~ 2250
~ 2200
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Indeks

WIG20
WIG30
mwWIG40
sWIG80
WIG-PL
WIG

Spotka

ALIOR BANK
ASSECOPOL
BANK HANDLOWY
BOGDANKA
BORYSZEW

BZ WBK

Cccc

CYFROWY POLSAT
ENEA
EUROCASH
GRUPA AZOTY
GTC

ING BSK

JsSw

KERNEL

KGHM

LOTOS

LPP

mBANK

NETIA

ORANGE POLSKA
PEKAO

PGE

PGNIG
PKNORLEN
PKOBP

PZU

SYNTHOS
TAURON

TVN
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RYNEK AKCJI

52 tygodnie
Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%)]

Kurs max. Kurs min.

2559,9 22259 2537,11 2 540,26 -0,09%

27824 2 408,2 2762,70 2761,89 0,00%

3961,0 32179 3951,86 3938,98 -0,17%
14 107,4 11281,0 14 001,91 13 992,53 -0,14%
58 998,6 50 804,7 58 937,03 58 856,70 -0,11%
57 460,4 493218 57 324,03 57 246,74 -0,10%

Cena [PLN]

95,05
59,85
110,50
85,50
6,46
371,30
184,80
24,85
16,85
35,80
80,70
6,16
149,65
15,15
35,35
131,00
30,73
7 850,00
479,25
6,00
10,18
193,05
20,36
6,71
69,41
35,66
481,50
4,70
4,80
17,06

zmiana %
Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M
6893 3,0% 14,9% 14,0%
4968 -0,2% -0,8% 12,9%
14 438 0,2% 0,3% 1,8%
2908 -1,4% 2,1% -11,4%
1550 1,4% 8,9% 8,6%
36 846 0,4% 4,1% 13,7%
7 096 0,4% 1,4% 22,4%
15893 -1,3% 1,6% 4,6%
7438 0,0% 3,1% 2,1%
4 965 -3,6% -3,3% -6,3%
8 005 -6,6% -7,9% 12,1%
2164 -1,8% 7,1% 29,1%
19 469 1,8% 2,2% 5,5%
1779 6,5% -8,6% -34,8%
2817 0,1% -5,1% 12,2%
26 200 2,7% 11,7% 15,2%
5681 -0,6% 0,1% 24,3%
14374 6,8% 15,6% 7,5%
20229 -0,6% 6,1% 10,7%
2089 0,0% 2,7% 2,2%
13 360 -0,7% 0,8% 8,3%
50670 0,1% 4,7% 2,5%
38 068 0,5% -1,0% 5,0%
39589 0,1% 13,9% 47,8%
29 687 -0,6% 8,9% 23,1%
44 575 -5,2% 4,5% 8,9%
41579 1,8% -2,7% -3,9%
6219 -2,3% -1,9% 8,0%
8412 -0,4% 4,3% -2,0%
6018 -2,4% 0,8% -1,0%
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Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan [m(I)nbgﬁl_tN]
2533,78 2550,84 17,1 972,9

2 755,59 2770,82 15,2 10114
3935,15 3952,64 17,5 226,6
13 955,06 14 027,26 72,2 39,3
58 856,70 58 937,03 80,3 1165,2
57 165,66 57 436,98 2713 12017

zmiana % wzgledem WIG30

6M dzienna iMm 3M 6M
23,4% 3,0% 10,9% 5,0% 17,4%
18,5% -0,2% -4,8% 3,9% 12,5%
-1,1% 0,2% -3,7% -7,2% -7,1%
-20,8% -1,4% -1,9% -20,4% -26,9%
0,9% 1,4% 4,9% -0,4% -5,1%
-3,9% 0,4% 0,1% 4,6% -9,9%
25,3% 0,4% -2,6% 13,4% 19,2%
-2,5% -1,3% -2,4% -4,4% -8,6%
-1,1% 0,0% -0,9% -6,9% -7,2%
2,9% -3,6% -7,3% -15,3% -3,2%
37,9% -6,6% -11,9% 3,1% 31,9%
4,6% -1,8% 3,1% 20,1% -1,5%
3,3% 1,8% -1,8% -3,5% -2,7%
-34,6% 6,5% -12,6% -43,8% -40,6%
45,2% 0,1% -9,1% 3,2% 39,1%
4,8% 2,7% 7,7% 6,2% -1,2%
24,0% -0,5% -3,9% 15,3% 18,0%
-10,8% 6,8% 11,7% -1,5% -16,8%
-3,2% -0,6% 2,1% 1,7% -9,2%
5,6% 0,0% -1,3% -6,8% -0,4%
4,3% -0,7% -3,2% -0,7% -1,7%
6,9% 0,1% 0,7% -6,5% 0,9%
-1,3% 0,5% -5,0% -4,0% -7,3%
32,3% 0,2% 9,9% 38,8% 26,3%
52,7% -0,6% 4,9% 14,1% 46,7%
-4,7% -5,2% 0,5% -0,1% -10,7%
1,4% 1,8% -6,7% -12,9% -4,6%
10,1% -2,3% -5,9% -1,0% 4,0%
-9,8% -0,4% 0,4% -11,0% -15,8%
16,8% -2,4% -3,2% -10,0% 10,8%
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KOMENTARZ PO SESJI

Komentarz po sesji:

Mocne wahania po wynikach
Ostatnie dni sezonu publikacji raportéow finansowych za | kwartat wywotujg sporo ruchéw na pojedynczych spotkach, tak tez i
bylo na dzisiejszej sesji. Rezultat notowan, czyli kosmetyczne (0,1%) spadki gtéwnych indekséw zdecydowanie nie oddaje
emocji towarzyszacych srodowej sesji. Najwiekszy obrét przekraczajgcy 300 min ziotych towarzyszyt akcjom PKO BP, ktére
byly od rana mocno wyprzedawane i zakonczyly dzien 5,1% spadkiem. Tak duza skala przeceny jest moim zdaniem w
wigkszym stopniu skutkiem nadmiernego wzrostu kursu PKO w ostatnich tygodniach niz rozczarowaniem raportem
kwartalnym. Analogicznie 1,8% wzrost PZU to tez w wigkszej mierze efekt stabego zachowania kursu w ostatnim okresie niz
sity wynikéw, gdzie pozytywna niespodzianka na dziatalnosci lokacyjnej moze sie okazac jednorazowa. Na szerokim rynku
publikowane przed sesjg wyniki réwniez mocno wptywaty na wyceny, warto na przyktad wymieni¢ 6,6% przecene Grupy Azoty.
Wyjatkowo ciekawie zapowiada si¢ koncowka tygodnia w wykonaniu JSW, ktérego akcje podrozaty dzis o 6,5%, a raport
kwartalny jest jeszcze przed nami. W przeciwienstwie do mocno rozchwianych pojedynczych spétek na wykresach indekséw
niewiele sig dzi$ zmienito. WIG20 kontynuuje konsolidacje w strefie 2500-2550 punktéw, a nerwowe otoczenie nadal stwarza
zagrozenie opuszczenia jej dotem, przed czym popyt nas systematycznie broni.

Piotr Kaczmarek, CFA

WYKRES DNIA

EUR/USD konsekwentnie realizuje cel z formacji podwdjnego dna (1,15), co powinno pomaga¢ rynkom
wschodzgcym.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,
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PKO BP Przedstawiciele banku poinformowali w $rode, ze wplyw na wynik kwartatu miaty wyzsze koszty,
w tym koszty wyzszego obcigzenia z tytutu optaty na BFG oraz koszty zwigzane z nabyciem i
integracjag spétek Nordei. PKO BP liczy, ze kolejne kwartaty przyniosa poprawe wynikow
finansowych i w catym 2015 roku bank bedzie miat najwyzszg zyskownos¢ w sektorze -
poinformowat Zbigniew Jagietto, prezes banku.

"4Q’15 tak naprawde pokaze, jak powinien si¢ ksztattowa¢ wyniki w 2016 roku - zobaczymy
poprawe wyniku odsetkowego, marzy odsetkowej. 4Q’15 bedzie najlepszg prognozg na 2016
rok" - powiedziat Bartosz Drabikowski, wiceprezes banku.

Lotos Raczej nie nalezy spodziewac si¢ zmian w zarzgdzie Grupy Lotos, mimo ze w czerwcu konczy
sie jego kadencja - wynika z wypowiedzi ministra skarbu Wiodzimierza Karpinskiego. Konkurs na
cztonkéw zarzgdu firmy zostat ogtoszony w zwigzku z konczacg sie w czerwcu trzyletnig
kadencjg obecnego zarzadu. Rozmowy kwalifikacyjne z kandydatami majg zostaé
przeprowadzone przez rade nadzorczg w dniach 18-22 maja 2015.

Energa Zmiany w zarzgdzie Energi nie majg zwigzku z planami konsolidacji sektora energetycznego -
poinformowat w $rode minister skarbu Witodzimierz Karpinski. Karpifnski poinformowat, ze analizy
dotyczace konsolidacji sektora nadal trwajg. Powtdrzyt, ze chodzi o wzmocnienie sity finansowej
polskiego sektora energetycznego.

Zarzad Energi przy okazji publikacji kolejnych wynikéw kwartalnych moze przedstawi¢
zaktualizowane plany rozwoju grupy - poinformowali przedstawiciele spétki. Trwajg analizy
dotyczgce ewentualnego zlozenia oferty wigzacej w procesie prywatyzacji PKP Energetyka.
Spétka nie otrzymata oferty objecia udziatdbw w Nowej Kompanii Weglowe;.

Orange Konsorcjum Orange Polska i zaleznego Integrated Solutions ma kontrakt na kompleksowag
obstuge systemu informatycznego Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego (KRUS).
Warto$¢ umowy to 54,7 min PLN.

Azoty Widoczna jest juz presja nizszych cen gazu na ceny nawozéw - sygnalizujg przedstawiciele
Grupy Azoty. Spdtka chce dalej aktywnie dziata¢ na rynku gazu, by wykorzystywaé okazje
cenowe. W 1Q'15 poza systemem kupita 35,8% biegkitnego paliwa. Docelowo spoza systemu ma
pochodzi¢ 50% zuzywanego przez Grupe Azoty gazu.

Grupa Azoty, ktéra zdecydowata sie w tym roku nie wyptaca¢ dywidendy, mimo ogtoszonej
polityki dywidendowej, uzaleznia decyzje o dywidendach w kolejnych latach od prowadzonych
inwestycji, zadluzenia i sytuacji rynkowej - powiedziat na konferencji Andrzej Skolmowski,
wiceprezes grupy. Decyzja o pozostawieniu zeszlorocznego zysku w spoéice podyktowana byta
checig skumulowania kapitatu przed duzym programem inwestycyjnym, ktéry obejmuje rok 2015,
2016 i potowe 2017.

BDM: Wyniki 1Q’15 zostaty wypracowane dzigki silnemu segmentowi nawozowemu W S€zOnoOwo
najlepszym dla branzy okresie. Kolejne kwartaly bedg juz znaczgco stabsze, nawet bez
uwzgledniania obnizki cen nawozoéw. Przypominamy, Ze w Policach dobry wynik zostat
wypracowany dzigki blisko 30% r/r lepszym wolumenom NPK w konsekwencji bardzo niskiej
bazy wynikowej. Kolejne kwartaty pod tym wzgledem réwniez nie sq do powtérzenia.

Rewizja polityki dywidendowej jest negatywna i mato zrozumiana (ekonomicznie). Przy bardzo
niskim zadtuzeniu, rocznej EBITDA na poziomie 1,2-1,3 mid PLN i planowanych nakfadach
inwestycyjnych ok. 1 mid PLN pojawia sie miejsce na dywidende. Zapewne jej brak wynika z
niecheci dzielenia sie zyskami z jednym z gtéwnych akcjonariuszy z Rosji.

PZU PZU nie wyklucza przeje¢ na rynku bankowym, jednak po takiej transakcji nie chciatby
przeprowadza¢ silnej integracji operacyjnej - poinformowat Przemystaw Dgbrowski, czionek
zarzadu PZU.

Plaza Plaza Centers sprzeda centrum handlowo-rozrywkowo-biurowe Koregaon Park Plaza,
zlokalizowane w Pune w Indiach, za ok. 35 min EUR. Cena jest zgodna z wartoscig ksiggowa, a
wptywy gotéwkowe netto z transakcji, po sptacie kredytéw, wyniosg ok. 7,2 min EUR. Spoétka
spodziewa sie finalizacji transakcji w ciggu miesigca.

Duda Przychody ze sprzedazy PKM Duda w 2015 roku mogg by¢ nizsze w roku ubiegtym ze wzgledu
na spadajgce ceny- poinformowat na konferencji Dariusz Formela, prezes spotki. Prezes
poinformowat, ze tendencja spadkowa wskaznika dtug netto/EBITDA powinna sie utrzymac.
Prezes podtrzymat, ze zamierza skoncentrowa¢ sie na rozwoju podstawowej dziatalnosci spoiki i
mocniej ruszy¢ z inwestycjami w segmencie produkcyjnym i handlowym.
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Qumak Backlog na 2015 ma wartos¢ 459 min PLN. Spotka spodziewa sie dwucyfrowego wzrostu
przychoddéw i wypracowania satysfakcjonujgcego zysku netto. Zysk brutto na sprzedazy moze
przekroczy¢ 100 min PLN. W zwigzku z finalizacjg kilku kontraktow spétka spodziewa sig dobrych
wynikow w 2Q’15 i dobrych przeptywdw operacyjnych.

BDM Wbrew naszym wcze$niejszym zatozeniom spotka bardzo dobrze poradzita sobie ze
spadkiem liczby zlecen z sektora publicznego i jej obecny backlog jest na zblizonym poziomie to
tego sprzed roku z tg réznicg, ze az 82% backlogu to zamoéwienia na rok 2015 co daje 459 min
PLN czyli 23% wiecej niz przed rokiem. W 2Q’15 nastapi finalizacja kilku waznych projektow min.
lotniska w Szymanach, Gdarisku i w Warszawie co bedzie miato pozytywny wptyw na cash flow.
Spétka docelowo chce dgzy¢ do marzy brutto na poziomie 18% jednak wynik z 1Q’15 ma
charakter jednorazowy i na kolejne kwartaty nalezy spodziewac sig powrotu w okolice ponizej
17%.

Vivid Vivid Games, ktéry w 1Q'15 zwigkszyt zysk do 1,16 min PLN z 0,37 min PLN rok wczesniej,
spodziewa sige, ze 2Q'15 moze by¢ lepszy niz 1Q'15. Spoétka z duzg nadziejg oczekuje na
jesienng premiere gry Real Boxing 2. Do konca maja zdecyduje o szczegétach emisji akcji i
przenosin na GPW.

Tauron W 1H15 zaplanowane jest podpisanie umowy inwestycyjnej w sprawie finansowania projektu
budowy bloku gazowo-parowego w Elektrowni Lagisza - wynika z dokumentéw przygotowanych
przez PIR na sejmowg komisje. W marcu 2014 roku Tauron porozumiat si¢ ws. finansowania
projektu budowy bloku gazowo-parowego w Elektrowni tagisza z PIR, ktéra jako mniejszosciowy
udziatowiec, wtozy do projektu do 750 min PLN.

Erbud Spotka opublikowata raport za 1Q'15

Wyniki 1Q’15 [min PLN]

1Q'14 1Q'15 zmianar/r 1Q'15P BDM odch 1Q'15 kons odch
Przychody ze sprzedazy 283,6 336,2 18,6% 302,3 11,2% 303,2 10,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 20,0 22,4 11,9% 18,5 20,9% - -
Zysk na sprzedazy 5,2 6,8 30,5% 33 107,5% - -
EBITDA 7,6 10,4 36,8% 51 103,8% 6,4 62,4%
EBIT 6,1 8,5 39,1% 33 158,8% 39 118,9%
Zysk (strata) brutto 33 6,1 84,5% 12 405,8% - -
Zysk (strata) netto 13 52 298,9% 0,7 642,6% 15 246,5%

Marza zysku brutto ze sprzedazy  7,0% 6,6% 6,1% -

Marza EBITDA 2,7%  3,1% 1,7% 2,1%

Marza EBIT 2,2% 2,5% 1,1% 1,3%

Marza zysku netto 0,5% 1,5% 0,2% 0,5%
Zrédfo: spétka, DM BDM S.A.

BDM: Wyniki sporo powyzej naszych oczekiwan jak i konsensusu. CzeSciowo z podstawowej
dziatalno$ci operacyjnej (m.in. wysokie przychody skonsolidowane + wyrazne ograniczenie straty
w segmencie energetycznym), czesciowo one-offy (1,5 min PLN zysku w deweloperce na
aktualizacji warto$ci projektu Deptak; niska efektywna stopa podatkowa). Przeptywy z
dziatalno$ci operacyjnej -41 min PLN (sezonowo$¢, poréwnywalne r/r).

NWR NWR nie spodziewa sie poprawy na rynku wegla koksowego w krétkim terminie. Spotka
podtrzymuje cele produkcyjne i sprzedazowe na ten rok, chce obnizaé¢ koszty - poinformowat
PAP Marek Jelinek, wiceprezes ds. finansowych NWR.

Ursus Wyniki 2Q’'15 spotki bedg lepsze niz za 1Q'15 - ocenit dla PAP prezes spétki Ursus Karol
Zarajczyk. Dodat, ze takze 2015 powinien okaza¢ sie lepszy r/r. Spétka nie planuje w 2015
dodatkowych emisji obligacji ani akcji. Ursus opublikuje wyniki za 1Q’15 15 maja.

Eurocash Eurocash chce by tegoroczny wynik EBITDA zmiescit sie w konsensusie rynkowym -
poinformowat w rozmowie z PAP Jacek Owczarek, czionek zarzgdu Eurocashu. Spétka ocenia,
ze mozliwy jest w tym roku organiczny wzrost przychoddéw na poziomie 8-10%. Aktualnie
konsensus PAP zaktada EBITDA grupy w 2015 roku na poziomie ok. 477 min PLN, co
oznaczatoby wzrost o ponad 15% r/r. Jacek Owczarek ocenit, ze sytuacja na rynku FMCG w |
kwartale tego roku wcigz byta trudna, szczegdlnie z uwagi na pogtebiajgca sie deflacje. Poprawe
cash flow uwaza za trwaly trend. 2015 rok poswigcony jest zoptymalizowaniu kapitatu
obrotowego, zmniejszeniu jego rotacji.

Seko Walne Seko zdecydowato o wyptacie w formie dywidendy 0,32 PLN na akcje.

Robyg Zarzad Robygu rozpoczat poszukiwanie nowego inwestora strategicznego dla spétki. W ramach
tego procesu zarzagd zamierza zaangazowaé sie w rozmowy z podmiotami potencjalnie
zainteresowanymi takg inwestycja, jak réwniez zezwoli¢ na przeprowadzenie badania due
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diligence spotki i jej spotek zaleznych. Zarzad spdtki oraz inni kluczowi czionkowie jej kadry
kierowniczej rozwazajg rowniez nabycie istotnego pakietu akcji Robygu.

Spotka podata wyniki za 1Q’'15.

Wyniki 1Q'15

1Q'14 1Q'15 zmianar/r 1Q'15P BDM zmianar/r
Przychody 137,7 75,7 -45,0% 69,6 8,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 23,9 13,4 -43,9% 10,2 31,2%
EBITDA 19,0 13,4 -29,5% 9,3 44,0%
EBIT 18,6 13,0 -30,2% 8,8 46,9%
Wynik netto 9,8 17,0 74,1% 7,6 124,2%
marza brutto ze sprzedazy 17,3% 17,7% 14,7%
marza EBITDA 13,8% 17,7% 13,3%
marza EBIT 135% 17,2% 12,7%
marza netto 71% 22,5% 10,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Wyniki sp6tki okazaty sie znacznie lepsze od naszych oczekiwan. Ztozyto sie na to Kilka
czynnikéw. Po pierwsze Robyg zaraportowat wyzszg rentowno$¢ projektéw, w ktérych ma 100%
udziatu(17,7% vs prognozowane 14,7%). Po drugie wynik netto z projektow w formie jv byt o ok.
1,0 min PLN wyzszy niz przewidywalismy. Nieznacznie nizsze okazaty sige rowniez koszty SG&A.
Deweloper wykazat takze 6,9 min PLN korzysci podatkowych (objecie udziatbw w Selenium), co
spowodowato, ze zysk netto byt bliski 17,0 min PLN (bez one-off'u wyniostby ok. 9 min PLN).
Uwage zwracajg takze stabilna pozycja gotéwkowa (217, min PLN na koniec 1Q’15) oraz dobry
cash flow operacyjny, ktory wzrést do 64,3 min PLN (+19,9 min PLN, gtéwnie dzigki zwiekszeniu

stanu zaliczek).

Spétka opublikowata raport za 1Q’15

Wyniki 1Q’15 [min PLN]

Przychody

Wynik brutto na sprzedazy
EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Marza zysku brutto ze sprzedazy
Marza EBITDA

Marza EBIT

Marza zysku netto

1Q'14 1Q'15
2120 25538
80,8 94,0
320 371
279 325
294 316
232 251
38,1% 36,8%
151%  14,5%
13,1%  12,7%
11,0%  9,8%

zmiana r/r
20,6%
16,4%
16,0%
16,4%
7,6%
8,0%

1Q'15P BDM
241,9
89,4
34,1
29,3
29,1
23,5

37,0%
14,1%
12,1%
9,7%

réznica 1Q'15 konsensus réznica
57% 235 8,8%
51%
8,9% 32 16,0%
10,8% 27,4 18,5%
8,7%
6,6% 21,8 15,1%
13,6%
11,7%
9,3%

Zrédto: BDM, spétka, PAP

BDM: wyniki sg nieznacznie lepsze od naszych oczekiwan o ok. 9% na poziomie EBITDA.
Wskazujemy na niski konsensus (mieliSmy najwyzszg prognoze w zakresie 31-34,1 min PLN
EBITDA). Dtug netto spada do 20,4 min PLN z 44,6 min PLN w 4Q’14 (rok temu 15 min PLN

gotéwki netto).

Spétka podata wyniki 1Q’15.

Wyniki 1Q'15
1Q'14 1Q'15P zmianar/r 1Q'15P BDM odchylenie

Przychody 31,0 29,6 -4,4% 30,8 -4,0%
Wynik brutto na sprzedazy 19,9 20,0 0,8% 20,3 -1,4%
EBITDA 15,0 17,2 15,2% 18,5 -6,6%
EBITDA adj. 16,9 17,6 4,1% 18,5 -4,5%
EBIT 14,9 17,1 15,1% 18,4 -6,7%
EBIT adj. 16,8 17,5 4,0% 18,4 -4,6%
2Zysk brutto 3,0 3,8 26,1% 6,8 -43,9%
Zysk netto -1,8 7,9 - 5,6 41,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 64,1% 67,6% 65,9%

Marza EBITDA adj 54,6%  59,5% 59,9%

Marza EBIT adj 54,4%  59,1% 59,6%

Marza zysku netto - 26,6% 18,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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BDM: Wyniki GTC w 1Q’15 nie stanowig duzego zaskoczenia, bowiem jest to kwartat bez
przeszacowan portfolio. Réznica miedzy naszymi zatozeniami a zaraportowanym wynikiem na
poziomie zysku brutto i netto wynika z wykazania 3,5 min EUR negatywnych réznic kursowych
oraz korzy$ci podatkowych w wys. 4,0 min EUR. Pozytywnie oceniamy cash flow operacyjny.

TIM TIM zanotowat w 1Q’15 zysk netto, ale EBIT nadal byt na minusie. W catym roku EBIT ma by¢
nad kreskg - poinformowat prezes Krzysztof Folta. Wyrazne efekty poprawy wynikow powinny
by¢ widoczne w 3Q’15. Spodtka skupia sie w tej chwili na poprawie efektywnosci logistyki.
Podpisanie finalnej umowy sprzedazy nieruchomosci w Siechnicach spodziewane jest na
przetomie 3/4Q’15. Folta poinformowat, ze TIM nie ma w planach akwizycji i zamierza skupi¢ sie
na rozwoju organicznym.

Pegas Pegas Nonwovens chce wyptaci¢ 1,15 EUR dywidendy na akcje za '14

ZE PAK Spotka miata 34,9 min PLN zysku netto w 1Q’15. Konsensus: 42,8 min PLN.

Cyfrowy Polsat Zysk netto grupy Cyfrowego Polsatu wyniést w 1Q'15 170,8 min PLN. Konsensus: 155,8 min
PLN.

Netia Netia miata w 1Q'15 111,5 min PLN zysku EBITDA (tak jak konsensus).
Tauron Spétka miata 502 min PLN zysku netto w 1Q’15. Konsensus: 352 min PLN.

Ergis Ergis pracuje nad nowym planem inwestycyjnym na przyszty rok. Mozliwe sg inwestycje w nowe
linie produkcyjne. -Parkiet

Serinus Spétka opublikowata raport za 1Q’15

Wyniki 1Q’15 [min PLN]

1Q'13 1Q'14 1Q'l5 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 28,7 35,9 25,2 -29,9%
Przychody netto (po optatach koncesyjnych) 21,2 27,9 13,4 -52,1%
koszty produkcji 4,9 6,0 4,9 -19,4%
koszty ogdlnego zarzadu 3,2 2,0 1,4 -29,7%
koszty nabycia jednostki 0,5 1,0 0,0 -95,2%
ptatnosci w formie akcji wtasnych 0,2 1,0 0,6 -38,3%
strata ze zbycia aktywdw 0,0 0,0 0,0 -

amortyzacja i odpisy umorzeniowe 51 8,3 4,8 -41,9%
utrata wartosci aktywow 0,0 0,3 0,0 -

EBITDA 12,3 17,5 6,4 -63,4%
EBIT 7,2 9,2 1,6 -82,8%
Zysk (strata) brutto 57 4,5 -2,1 -

Zysk (strata) netto 2,1 1,7 -4,3 -

Zrédto: BDM, spétka
Ferro Spotka opublikowata raport za 1Q'15

Wyniki 1Q’15 [min PLN]
1Q'14 1Q'15 zmianar/r 1Q'15P odchyl. 1Q'15kons. odchyl.
Przychody 654 70,3 7,5% 67,3 4,4% 67,9 3,5%
EBITDA 11,0 105 -4,3% 10,9  -3,6% 9,8 7,0%
EBIT 10,5 10,0 -4,6% 10,3 -3,6% 9,2 8,4%
2Zysk brutto 54 71 32,5% 88  -19,1% - -
Zysk netto 56 6,0 7,3% 71 -16,4% 58 2,8%

Marza EBITDA 16,8% 14,9% 16,2% 14,4%

Marza EBIT 16,0% 14,2% 15,4% 13,5%

Marza zysku netto  8,5% 8,5% 10,6% 8,5%
Zrédio: spétka, DM BDM S.A.

BDM: Wyniki operacyjnie lekko powyzej konsensusu, ale nieco stabsze od naszych zatozern. Na
poziomie netto rezultaty obcigzone przez spore ujemne saldo z dziatalno$ci finansowej (-2,9 min
PLN — prawdopodobnie efekt réznic kursowych).

Rafako Rafako chce podwyzszyé kapitat zaktadowy w ramach kapitatu docelowego poprzez emisje do
15,3 min akc;ji serii J z wylgczeniem prawa poboru. Akcje zostang zaoferowane akcjonariuszom
Rafako posiadajgcym indywidualnie co najmniej 10% akcji spotki w formie subskrypcji prywatnej
(jledynym akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 10% akcji spdtki jest PBG w upadtosci
uktadowej). W przypadku nieobjecia czesci lub wszystkich akcji serii J przez uprawnionych
akcjonariuszy, zostang one zaoferowane w trybie oferty publicznej.
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PGNiG skierowat do OAO Gazprom i OOO Gazprom Export wezwanie na arbitraz przed
Trybunatem Arbitrazowym w Sztokholmie. Przedmiotem sporu jest zmiana warunkéw cenowych
kontraktu dlugoterminowego na zakup gazu ziemnego z wrzesnia 1996 r. - podat PGNIiG w
komunikacie. PGNiG poinformowat, ze przekazanie sporu do rozstrzygniecia przez Trybunat
Arbitrazowy nie wyklucza mozliwosci prowadzenia rozméw na poziomie handlowym i
polubownego porozumienia z dostawcg. Dziatania podejmowane przez PGNiG majg na celu
dostosowanie kontraktu do sytuacji na europejskim rynku gazu ziemnego.

Spotka opublikowata raport za 1Q’15

Wyniki Asseco Poland w 1Q’15

1Q'14 1Q'15 zmianar/r
Przychody 1413,9 1592,0 12,6%
Wynik brutto ze sprzedazy 350,8 388,9 10,9%
EBITDA 205,1 229,0 11,7%
EBIT 144,8 164,5 13,6%
Zysk netto 130,0 126,2 -2,9%
marza brutto ze sprzedazy 24,8% 24,4%
marza EBITDA 14,5% 14,4%
marza EBIT 10,2% 10,3%
marza netto 9,2% 7,9%

Zrédto: spétka, DM BDM S.A.

BDM: Za poprawe wynikéw cafej grupy odpowiada gtéwnie rynek izraelski, przez co zysk na
akcjonariuszy jednostki dominujgcej jest nawet mniejszy niz w 1Q’14. Jesli chodzi o rynek polski
to spétka odnotowata nieco stabsze wyniki gtownie ze wzgledu na mniejszg ilo$¢ zlecen z sektora
publicznego oraz jednorazowy odpis na nalezno$ciach od Mostostalu Warszawa. Pozytywnie
oceniamy bardzo dobry cash flow operacyjny jaki sp6tka zaprezentowata w 1Q’15.

Zarzad PHN rekomenduje, by spdtka wyptacita w formie dywidendy 1,30 PLN na akcje

Kofola rozwaza przeprowadzenie wtérnej oferty publicznej akcji. Na SPO moze skiadaé sie
zarbwno emisja nowych, jaki i sprzedaz istniejgcych akcji. SPO moze obejmowaé oferte
publiczng w Czechach, a takze w Polsce lub na Stowacji oraz oferte prywatng w tych i innych
krajach.

Zarzad rekomenduje wyptate 3,15 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2014. Wniosek poparta
rada nadzorcza.

Akcjonariusze MFO zdecydowali o wyptacie w formie dywidendy 0,30 PLN na akcje.

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

zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D M 3M 6M indeks/ticker  data kurs 1D M 3M 6M
Swiat surowce
MSCI AC World 2015-05-13 436,9 0,3% 1,1% 3,3% 5,6% Miedz LME3M 2015-05-13 64210 09% 7,2% 12,0% -3,5%
MSCI World 2015-05-13 1784,9 0,3% 1,4% 3,0% 5,7% Ropa WTI Crude 2015-05-13 60,5 -0,4% 10,3% 7,6% -20,4%
MSCI EM 2015-05-13 1029,0 0,5% -0,6% 5,3% 5,1% Ztoto Spot$/oz 2015-05-13 1217,8 2,0% 2,0% -1,0% 2,5%
MSCI BRIC 2015-05-13 299,8 0,0% -2,2% 9,7% 10,8% Aluminium LME3M 2015-05-13 18955 09% 74% 3,2% -7,1%
Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowa obligacje i rynek pienigzny
Polska WIG 2015-05-13 57304,7 -0,1% 4,0% 9,3% 8,4% Polska Syryield 2015-05-13 2,405 2,7% 22,8% 32,7%  21,2%
Polska WIG20 2015-05-13 2542,7 -0,1% 4,1% 8,4% 6,3% Polska 10yryield 2015-05-13 2,872 -0,2% 24,9% 31,7%  10,2%
Polska mWIG40 2015-05-13 39455 -0,2% 46%  11,4%  11,8% Polska WIBOR3M 2015-05-13 1,570 0,6% 1,3% -147% -19,1%
Polska sWIG80 2015-05-13 140119 -0,1% 3,2% 10,4% 14,1% Polska WIBOR 6M 2015-05-13 1,620 0,6% 3,8% -11,5% -16,1%
Wegry BUX 2015-05-13 225291 -0,6% 0,7% 23,8%  28,3% USA 10yryield 2015-05-13 2,293 1,9% 20,8% 11,8% -1,2%
Czechy PX 2015-05-13 1035,1 -0,1% -1,1% 2,3% 9,1% Niemcy 10yryield 2015-05-13 0,724 7,3% 424,6% 111,7% -7,8%
Butgaria Sofix 2015-05-13 487,5 -0,5% -5,5% -2,5% -7,7% Japonia 10yryield 2015-05-13 0,455 1,3% 37,9% 7,3% -5,8%
Rosja Micex 2015-05-13 16823 -1,3% 04%  -83% 14,3% Hiszpania 10yryield 2015-05-13 1,884 3,0% 455% 21,5% -11,4%
Rosja RTS (USD) 2015-05-13 1082,2 1,1% 7,9%  18,6%  82% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2015-05-13 7557,5 -0,4% 3,8% 4,6% 8,4% Portugalia  10yryield 2015-05-13 2,446 1,4% 39,1% 25%  -23,3%
Turcja ISE 100 2015-05-13 85363,5 1,2% 57% 2,7% 9,1% Wrhochy 10yryield 2015-05-13 1,657 5,1% 50,8% 269% -19,7%
Europa Zachodnia kursy walut
Euro Stoxx 50 2015-05-13 3573,1 -0,5% -6,0% 4,6% 18,5% EUR/PLN 2015-05-13 4,098 0,0% 2,1% -2,0% -3,1%
W. Brytania FTSE 100 2015-05-13 6933,8 0,2% -1,3% 2,4% 6,6% USD/PLN  2015-05-13 3,604 -1,2% -4,3% -2,1% 6,7%
Francja CAC40 2015-05-13 4974,7 -0,2% -4,4% 5,8% 20,6% CHF/PLN  2015-05-13 3,931 -0,1% 1,5% -0,5% 11,6%
Niemcy DAX 2015-05-13 114724 -1,1% -8,0%  35%  22,7% EUR/USD 2015-05-13 1,137 12% 6,7% 0,1% -9,2%
Hiszpania IBEX 35 2015-05-13 113226 0,0% -3,7%  67%  14,6% USD/JPY  2015-05-13119,080 -0,6% -0,2% 0,6% 2,4%
Holandia AEX 2015-05-13 489,0 -0,4% -3,4%  58%  20,0%
Szwecja OMX 30 2015-05-13 1600,1 1,5% -3,5% 19%  17,6%
Austria ATX 2015-05-13 2633,0 1,0% 0,8% 11,5%  22,2%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa
USA DJIA 2015-05-13 18 068,2 0,0% 0,7% 0,8% 3,5%
USA S&P500 2015-05-13 2099,1 0,0% 0,5% 0,5% 3,9%
USA Nasdaq Comp 2015-05-13 4976,2 0,1% 0,0% 2,1% 7,2%
Kanada S&P/TSX 2015-05-13 15043,2 -0,4% -2,4%  -12%  2,9%
Meksyk IPC 2015-05-13 44 950,5 0,2% 0,6% 52% 3,8%
Brazylia BOVESPA 2015-05-13 56792,1 -0,7% 3,9% 11,3% 8,7%
Argentyna MERVAL 2015-05-13 12237,7 -0,4% 4,4% 27,5%  22,9%
Azja i Australia
Japonia NIKKEI 225 2015-05-13 19764,7 0,7% -0,7% 11,2% 14,7%
Hong Kong Hang Seng 2015-05-13 272493 -0,6% -2,6% 11,1% 14,3%
Chiny Shanghai Comp 2015-05-13 4375,8 -0,6% 6,2% 36,6%  76,2%
Indie BSE30 2015-05-13 27251,1 1,4% -6,1% -6,1% -2,2%
Indonezja JKSE 2015-05-13 5205,6 0,8% -3,0% -1,4% 51%
Izrael TA 25 2015-05-13 1638,8 1,2% -1,8% 14,2% 14,8%
Korea Kospi 2015-05-14 21142 0,8% 0,7% 8,0% 9,2%
Australia S&P/ASX 200 2015-05-13 5715,1 1,0% -3,6% -0,5% 7,8%
Zrédfo: Bloomberg
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RYNKI ZAGRANICZNE
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Wydeziat 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 53 ywny i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi iie w prasie lub w iie calosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




