bdD

041993

BIULETYN PORANNY

piatek, 15 maja 2015

KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: czwartek, 14 maja 2015

Wartos¢ zmiana
Kurs otwarcia 2510 -15 -0,59%
Kurs zamknigcia 2491 -19 -0,76%
Kurs min. 2 489 -19 -0,76%
Kurs max. 2511 -19 -0,75%
Wolumen obrotu 10 487 -2066  -16,46%
Otwarte pozycje 65 304 886 1,38%

FW20 (2,510.00, 2,511.00, 2,489.00, 2,491.00, -19.0000)
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System:
Aktualna pozycja — krétka, sygnat otwarcia dtugiej- 2502

Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétkg- 2503

Najblizsze poziomy oporu: 2550 2600 2636 2700

Najblizsze poziomy wsparcia: 2470 2427 2400 2389

Staba GPW

2550

W przeciwienstwie do gtéwnych indekséw
wczoraj na GPW dominowata czerwien
jednak nie pekly zadne wazne poziomy.
Znaczgcym wsparciem dla WIG20 i
kontraktéw jest dotek z pierwszego
tygodnia maja, dla futures sg to okolice
2470 pkt., a dla indeksu poziom 2500 pkt.
W tym tygodniu kupujacy znowu staneli
przed szansg przebicia kolejnych oporéw,
ale kolejny raz ta szansa nie zostata
wykorzystana. Tak jak juz wczesniej
sugerowatem brak przebicia oporéw na
poziomie szczytéw z kwietnia i wrzesnia
ubieglego roku, moze spowodowac
przejecie inicjatywy przez niedzwiedzie i
spowodowaé ze obecna korekta potrwa
nieco diuzej. Teraz ponownie jesteSmy
blizej testowania wspar¢ niz oporéw, a
majgc na uwadze to, ze obecny ruch
wzrostowy, ktory trwa juz dwa miesigce
odbywat sie bez wiekszej korekty, mozna
oczekiwaé, ze rym razem podaz
wykorzysta swojg szanse. Gdyby doszto
do przybicia wsparé to na wykresie
bedziemy mieli formacje podwojnego
szczytu, a to moze oznaczaé ze korekta
potrwa nieco dtuzej. Wczoraj w USA byty
dos$¢ wyrazne wzrosty, dzi$ rano zyskujg
kontrakty na DAX i na S&P500 co
powinno pomoc w otwarciu na plusie, a o
godzinie 10 beda opublikowane dane na
temat polskiego PKB za 1Q’15 i to one
mogg zawazy¢ na przebiegu dzisiejszej
sesji.
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RYNEK AKCJI

Wyniki sesji: czwartek, 14 maja 2015

52 tygodnie . L i X . Obroét

Indeks Kurs otwarcia Kurs zamknigcia ~ Zmiana [%] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan (min PLN]
Kurs max. Kurs min.
WIG20 2559,9 22259 2 535,55 2513,58 -1,05% 2512,65 2 536,72 24,1 638,7
WIG30 27824 2 408,2 2 758,59 2735,49 -0,96% 273487 2759,10 24,2 663,9
mwWIG40 3961,0 32179 3944,93 3931,40 -0,19% 392524 3944,93 19,7 145,4
sSWIG80 14 107,4 11281,0 13 997,39 13 977,67 -0,11% 13 963,88 14 018,26 54,4 33,5
WIG-PL 58 998,6 50 804,7 58 634,65 58 448,07 -0,69% 58 448,07 58 673,21 225,1 775,7
WIG 57 460,4 493218 57 229,22 56 845,83 -0,70% 56 833,23 57 232,19 399,0 787,6
zmiana % zmiana % wzgledem WIG30
Spoétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna im 3M 6M dzienna iMm 3M 6M
ALIOR BANK 94,99 6889 -0,1% 14,4% 13,9% 23,4% 0,9% 12,8% 5,9% 18,3%
ASSECOPOL 57,10 4739 -4,6% -5,8% 7,7% 13,1% -3,6% -7,3% -0,2% 8,0%
BANK HANDLOWY 109,95 14 366 -0,5% -2,1% 1,3% -1,6% 0,5% -3,7% -6,6% -6,6%
BOGDANKA 87,00 2959 1,8% 2,6% -9,9% -19,4% 2,7% 1,1% -17,9% -24,5%
BORYSZEW 6,45 1548 -0,2% 7,5% 8,4% 0,8% 0,8% 6,0% 0,4% -4,2%
BZ WBK 376,00 37312 1,3% 1,4% 15,1% -2,6% 2,2% -0,2% 7,1% -7,7%
CCcC 184,25 7075 -0,3% -0,9% 22,0% 24,9% 0,7% -2,5% 14,1% 19,9%
CYFROWY POLSAT 25,60 16 372 3,0% 2,4% 7,7% 0,4% 4,0% 0,9% -0,2% -4,6%
ENEA 17,05 7527 1,2% 3,3% 3,3% 0,1% 2,1% 1,8% -4,6% -5,0%
EUROCASH 36,43 5052 1,8% -0,2% -4,6% 4,7% 2,7% -1,7% -12,6% -0,3%
GRUPA AZOTY 81,10 8 045 0,5% -5,8% 12,6% 38,6% 1,5% -7,3% 4,7% 33,6%
GTC 6,20 2178 0,6% 4,6% 30,0% 5,3% 1,6% 3,0% 22,0% 0,2%
ING BSK 150,00 19515 0,2% 2,7% 5,7% 3,6% 1,2% 1,1% -2,3% -1,4%
JsSw 15,08 1771 -0,5% -8,3% -35,1% -34,9% 0,5% -9,8% -43,1% -39,9%
KERNEL il 2801 -0,6% -5,5% 11,6% 44,4% 0,4% -7,0% 3,6% 39,3%
KGHM 127,60 25520 -2,6% 8,0% 12,2% 2,1% -1,6% 6,5% 4,2% -2,9%
LOTOS 30,00 5546 -2,4% -2,4% 21,4% 21,1% -1,4% -4,0% 13,4% 16,1%
LPP 7 840,00 14 356 -0,1% 10,1% 7,3% -10,9% 0,8% 8,6% -0,6% -15,9%
mBANK 480,00 20261 0,2% 0,9% 10,8% -3,0% 1,1% -0,7% 2,9% -8,1%
NETIA 6,00 2089 0,0% 3,8% 2,2% 5,6% 1,0% 2,3% -5,7% 0,6%
ORANGE POLSKA 10,34 13570 1,6% 2,4% 10,0% 5,9% 2,5% 0,8% 2,0% 0,9%
PEKAO 192,00 50 394 -0,5% 1,9% 2,0% 6,3% 0,4% 0,3% -6,0% 1,3%
PGE 20,20 37769 -0,8% -3,3% 4,2% -2,0% 0,2% -4,8% -3,8% -7,1%
PGNIG 6,15 36 285 -8,3% 5,1% 35,5% 21,3% -7,4% 3,6% 27,5% 16,3%
PKNORLEN 67,43 28840 -2,9% 7,3% 19,6% 48,4% -1,9% 5,8% 11,6% 43,3%
PKOBP 35,50 44 375 -0,4% 0,1% 8,4% -5,1% 0,5% -1,4% 0,4% -10,1%
PZU 476,15 41117 -1,1% -4,6% -5,0% 0,3% -0,2% -6,1% -13,0% -4,7%
SYNTHOS 4,74 6272 0,9% -1,9% 9,0% 11,0% 1,8% -3,4% 1,0% 6,0%
TAURON 4,85 8500 1,0% 2,5% -1,0% -8,8% 2,0% 1,0% -9,0% -13,9%
TVN 17,55 6191 2,9% 4,2% 1,9% 20,2% 3,8% 2,7% -6,1% 15,2%
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KOMENTARZ PO SESJI

Komentarz po sesji:

Wyprzedaz PGNiG
Gtéwnym wydarzeniem dzisiejszej sesji byta informacja PGNiG o skierowaniu do Trybunatu Arbitrazowego negocjacji z
Gazpromem w sprawie ceny dostarczanego do Polski gazu. Informacja przyczynita sie do mocnej wyprzedazy PGNIG i akcje
gazowegdo giganta nie podniosty si¢ do konca sesji notujgc az 8% spadek. Podobnie jak w przypadku wczorajszego spadku
PKO mozna odnie$¢ wrazenie, ze skala przeceny jest nieproporcjonalna do wiadomosci, a gtéwnym winowajcg jest ostatni
trend wzrostowy. Zauwazmy, ze dzieki zwyzce z ostatnich tygodni nawet przy tak duzym spadku wielu inwestoréw kupujacych
PGNIG na poczatku tego roku moze realizowa¢ spore zyski. Do akcji gazowego koncernu dotgczyta dzis podaz na PKN (-
2,8%) oraz KGH (-2,6%), co popsuto nastroje na rynku. Nie reagowaliSmy dzi§ na mocne odbicie niemieckiego DAXa i
zakonczylismy dzien 1% spadkiem WIG20. Patrzac na niego szerzej sesja jednak ponownie niczego nie zmienita —
pozostajemy w konsolidacji 2500-2550 punktéw. Na szerokim rynku tymczasem inwestorzy nadal skupiajg sie na wynikach
kwartalnych, ktére mocno wplywajg na kursy spétek. Z pozytywnych niespodzianek warto wymieni¢ rosngce o 28% akcje
Wandalexu, a po czerwonej stronie rynku znalazly sie taniejgce o 14% walory Serinusa. Tego typu zmian w najblizszych
dniach powinno by¢ duzo wiecej.

Piotr Kaczmarek, CFA

WYKRES DNIA

Sezon wynikéw zazwyczaj stwarza ponadprzecigetne szanse inwestycyjne. Wczoraj okazat sie nig Wandalex.
Spoétka po publikacji znakomitego raportu za 1Q’15 zyskata blisko 30%. Od poczatku roku wzrosty siggajg 135% !

Wandalex daily
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Zarzad gdanskiego dewelopera rekomenduje wyptacenie 3,6 min PLN dywidendy, co implikuje DPS na poziomie 0,9
PLN/akcje. Dzien dywidendy ma przypada¢ na 14 lipca, a wyptata na 28 lipca br.

Spétka wprowadzita do sprzedazy 174 lokale w projekcie Kwartat Uniwersytecki w gdanskim Przymorzu. Osiedle ma by¢
ztozone z dwdch budynkéw. Cena netto ma zaczynac sie od 6,8 tys. PLN/mkw.

Fundusz spétki zawart z jednym z bankéw umowe na zakup dwdch portfeli wierzytelnosci o tgcznej warto$ci 265,0 min PLN.
Portfele sa cze$ciowo zabezpieczone.

Grupa liczy na dostawe 4,5 tys. aut do flot korporacyjnych oraz ok. 5 tys. aut dla matych i $rednich przedsiebiorstw w *15.
Zarzad spotki zaznaczyt réwniez, ze PCM bierze udziat w szeregu przetargéw dla segmentu korporacyjnego. Prezes
Kizielewicz wskazat takze, ze w segmencie remarketingu udato si¢ poprawi¢ rentownos$¢, wzrasta takze sprzedaz
samochodéw w detalu.

Spotka rozwaza przeksztatcenie oddziatu w Siedlcach w spotke i wprowadzenie go na gietde. Zarzad grupy nie wyklucza takze
zmniejszenia posiadanych w podmiocie udziatow.

W planach grupy jest sprzedaz nieruchomosci o warto$ci ok. 70 min PLN (po 1Q’15 pozostato do realizacji ok. 58 min PLN).
Prezes Cetnar wskazat, ze w wiekszosci aktywow spoétka ma podpisane umowy przedwstene.

Backlog grupy wynosi obecnie 5,8 mid PLN, z czego 5,6 mid PLN jest przypisane do spotki matki. Na '15 przyada ok. 1,9 mid
PLN, na ’16 ok. 2,2 mld PLN, a w nastepnych latach blisko 1,5 mid PLN.

Polimex zaktada, ze w lipcu spétce uda sig powréci¢ do notowan scalonych. W 2Q’15 ogtoszona ma by¢ stategia grupy.

Akcjonariusze spétki podjeli decyzje o wyptacie 5,3 min PLN dywidendy z zesztorocznego zysku (0,15 gr/akcje). Dzien
dywidendy przypada na 23 czerwca, a wyptata na 7 lipca.

Deweloper wypracowat 7,8 min EUR przychoddéw, ok.1,3 min PLN EBIT oraz 6,8 min PLN zysku netto przypisanego
akcjonariuszom jednostki dominujacej.

Odziezowa spoétka podtrzymuje plany IPO TextilMarketu. Jednocze$nie opracowuje obecnie prospekt emisyjny, ktéry ma trafi¢
do KNF na przetomie 2/3Q’15.

Zarzad Redanu zapowiedziat, ze tegoroczne wyniki majg by¢ znacznie poprawiona. Spoétka liczy na utrzymanie wzrostu
sprzedazy i marzy w segmencie modowym. Duzym zagrozeniem dla wynikéw Redanu moze by¢ natomiast zachowanie
ukrainskiej hrywny. Prezes Kruszynski liczy, ze segment modowy (Top Secret, Troll) bedg w stanie osiggna¢ break-even na
poziomie operacyjnym w15, a od 16 docelowo ma wypracowywaé dodatni EBIT.

Grupa ma w planach na’15 sprzedaz 2-3 nieruchomosci. W portfelu na koniec 1Q’15 Emperia miata 92 nieruchomosci (w tym
84 obiekty operacyjne).
Spéika liczy, ze w kolejnych kwartatach tempo otwar¢ sklepéw franczyzowych wyraznie przyspieszy.

Witadze grupy majg do konca stycznia '16 podjaé decyzje ws. refinansowania zobowigzan. W ’15 zapada ok. 320,0 min PLN,
ktéra ma by sptacona z posiadanych $rodkéw i wptywow z biezgcej dziatalnosci. W '16 zapada dtug o wartosci 1,3 mid PLN.

Spétka podtrzymuje plan przekroczenia progu 1,0 min klientow smartDOM w '15. Wzrosty majg réwniez obja¢ klientéw
kontraktowych.

Akcjonariusze spdtki majg zadecydowaé 15 czerwca o wyptaci 10,6 min EUR dywidendy. Dzier dywidendy ma przypadac¢ na
16 pazdziernika, a jej wyptata na 28 pazdziernika.

Zarzad spotki spodziewa sie w nadchodzacych kwartatach bedzie w stanie zwigkszy¢ skale dziatalnosci o potowe. Deweloper
jest rowniez w trakcie negocjaciji kilku kolejnych kontraktow. Spétka ma do wybudowania 158,4 tys. mkw, w tym 79,3 tys. mkw
w MLP Poznan West. Wtadze grupy widza potencjat w inwestycjach w Poznaniu, Pruszkowie, Lublinie i Bieruniu.

Obecny skonsolidowany backlog grupy na °15 wynosi blisko 5,0 mld PLN (+10% r/r), z czego 4,5 mld PLN stanowig
oprogramowanie i ustugi wtasne.

Assceo zwiekszyto kwote udzielonej pozyczki spotce Unizeto do 15,0 min PLN.

Zarzad dystrybutora sprzetu IT zamierza opublikowaé w czerwcu nowg strategie rozwoju. Celem spotki jest utrzymanie pozycji
lidera branzy w regionie Europy Srodkowej, dalsza rozbudowa portfolio produktowego (obecnie ok. 73 tys produktow) i
zwigkszenie udziatu produktéw o lepszej marzy. Zdaniem p. llony Weiss obecny poziom zadiuzenia netto pozwala z
optymizmem patrze¢ na tegoroczny rozwoj grupy, nie wykluczajgc akwizyciji.

Deweloper poinformowat, ze zamierza zakontraktowac ok. 2,2 tys. mieszkan oraz istotnie zwigkszy¢ poziom przekazan w '15.

Spotka rozwaza sfinansowanie ogtoszonej strategii w inny sposob niz emisja akcji. W 1Q’15 sprzedane zostaty aktywa non-
core’owe : projekt mieszkaniowy Felicity (przekazanie kredytodawcy) prz Galeria Buzau.

BDM: Zrealizowania strategii w formie rozbudowy portfolio o kolejne aktywa bez $rodkéw z emisji jest w naszej ocenie
niemozliwa. Niewykluczone jest, ze GTC bedzie starat sie inwestowacé z partnerem, tworzgc projekty w formie jv. W czasie
przesuwajg sie takze negocjacje z kredytodawcami w projektach, ktére w 4Q’14 naruszyty kowenanty.

Tauron przygotowuje list intencyjny ws. nabycia aktywéw KWK Brzeszcze od SRK. Prezes Lubera wskazat jednak, ze spétka
interesuje sie jedynie czescig kopalni, a jej podziat nie jest niemozliwy.
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Katowicki koncern liczy na 1,1 mid PLN oszczednos$ci w ramach programu poprawy efektywnosci w '15. Spétka opracowuje
kolejny program oszczednosciowy, ktéry ma skupi¢ sig na kosztach niezwigzanych z zatrudnieniem w grupie.1

Cedrob ogtosit wezwanie do sprzedazy 9,2 min akcji spotki po cenie 7,4 PLN/akcje. W wyniku wezwania Cedrob ma posiada¢
66% waloréw spotki. Zapisy majg by¢ przyjmowane w okresie od 10 czerwca do 7 lipca.

JSW zwiekszyta sprzedaz wegla do 751,7 tys ton r/r. W Kompanii Weglowej sprzedaz byta nizsza o 1,1 min ton, a w LW
Bogdanka o 362,6 tys. ton. W 1Q'15 sprzedaz wegla kamiennego przez spétki z sektora gérniczego wyniosta 16,2 min ton.

Zarzad hotelarskiej grupy opublikuje prognozy finansowe na ’15 po publikacji wynikéw za 2Q’15.
Spétka zaktada, ze w dalszej czesci '15 na rynek bedzie trafiaé wieksza liczba zlecen, a efekty wojny cenowej beda coraz
mniej odczuwalne. Wedtug dyrektora finansowego oszczednosci kosztowe, ktére byly prowadzone w 14 bedg miaty wyrazne

przetozenie na tegoroczng EBITDA.

Spotka wypracowata w 1Q’15 1,4 mid PLN, ok. 16,3 min PLN EBIT oraz 11,9 min PLN zysku netto przypisanego
akcjonariuszom jednostki dominujacej.

Spotka opublikowata wyniki za 1Q’15.

Wyniki 1Q’15

1Q'14 1Q'15 zmianar/r 1Q'15P BDM réznica 1Q'15 konsensus réznica
Przychody 12796 9741 -23,9% 862,1 13,0% 977,8 -0,4%
Wynik brutto na sprzedazy 195,5 137,1 -29,9% 146,7 -6,5%
EBITDA 158,0 101,8 -35,5% 128,6 -20,8% 128,0 -20,4%
EBIT 120,8 63,5 -47,4% 82,8 -23,3% 85,6 -25,8%
Zysk brutto 121,3 100,6 -17,1% 71,7 40,3%
Zysk netto 108,1 91,6 -15,2% 63,8 43,5% 64,3 42,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 15,3% 14,1% 17,0%
Marza EBITDA 12,3% 10,5% 14,9% 13,1%
Marza EBIT 9,4% 6,5% 9,6% 8,8%
Marza zysku netto 8,4% 9,4% 7,4% 6,6%

Zrédfo: BDM, spétka, PAP

BDM: wyniki sq stabe, 20% ponizej oczekiwanej EBITDA. Segmentowo uwage zwraca strata EBIT w styrenopochodnych.
Widocznie spotka nie skorzystata na znaczgcej obnizce cen surowcow petrochemicznych w 1Q’15 (etylen, benzen). Na
poziomie netto widoczny jest pozytywny wptyw réznic kursowych zwigzanych z przeszacowaniem obligacji (umocnienie
EUR/PLN), ktérych my, jak i konsensus nie uwzgledniat. Na pocieszenie mamy z kolei dobry CFO (214 min PLN vs 103 min
PLN przed rokiem), przez co dfug netto spadt do 636 min z 710 min PLN w 4Q’14. Biorgc pod uwage dynamiczne odbicie cen
butadienu (z ok. 600 USD/t w styczniu do 1100 USD/t) byt to prawdopodobnie dotek wynikéw spotki.

Skonsolidowane przychody grupy w 1Q’15 wyniosty 318,6 min PLN (vs 273,3 min PLN w 1Q’14). Wynik operacyjny wzrést do
96,1 min PLN, a na poziomie zysku netto spétka miata 74,7 min PLN.

Cube.ITG Spotka wypracowata 28,7 min PLN przychodéw w 1Q’'15. Skonsolidowany EBIT byt bliski 45 tys. PLN. Strata netto wyniosta
0,8 min PLN.

Apator Producent licznikéw wypracowat w 1Q’15 180,9 min PLN oraz 20,7 min PLN EBIT. Spétka zaraportowata réwniez 16,4 min
PLN zysku netto.

Alior Wynik z tytutu odsetek banku wyniést 343,2 min PLN, a z tytutu prowizji ok. 92,8 min PLN. Skonsolidowany wynik nettto wzrdst
do 91,2 min PLN. Aktywa banku na koniec 1Q’15 wyniosty 34,9 mid PLN.

Briju Przychody ze sprzedazy w 1Q’15 byty bliskie 125,0 min PLN, a EBIT ok. 4,4 min PLN. Spétka zaraportowata réwniez 4,5 min
PLN zysku netto.

NFI EMF Grupa wypracowata w 1Q’15 609,7 min PLN przychodéw (+69 min PLN r/r), jednak na poziomie operacyjnym miata 26,8 min
PLN straty. Strata netto byta blisko 41,1 min PLN.

Torpol Skonsolidowane przychody siggnety 156,0 min PLN w 1Q’15. Wynik EBIT wzrost do 4,9 min PLN, a zysk netto byt bliski 4,4
min PLN.

Polwaks Producent parafiny wypracowat w 1Q’15 53,8 min PLN przychodéw oraz 5,2 min PLN EBIT. Jednostkowy zysk netto byt bliski
4,0 min PLN.

PMPG Polskie Spdtka miata 12,5 min PLN skonsolidowanych przychodéw, jednak na poziomie EBIT wykazata blisko 0,5 min PLN straty.

Media Zysk netto byt niewiele powyzej zera. Prezes zapowiedziat, ze w kolejnych kwartatach dynamika przychodéw powinna ulec
znacznej poprawie.
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Skonsolidowane przychody spadty do 22,5 min PLN (-8 min PLN r/r). Wynik EBIT obnizyt si¢ do 1,1 min PLN, a zysk netto
spadt do 0,1 min PLN.

Przychody ze sprzedazy grupy spadty do 104,6 min PLN, a strata EBIT wyniosta 0,5 min PLN. Zysk netto byt bliski zero.

Spéitka rolnicza miata 32,2 min USD przychodéw oraz 9,8 min USD znormalizowanej EBITDA. Straty z tyt. réznic kursowych
wyniosty 28,8 min USD. Strata netto byta bliska 25,0 min USD.

Przychody grupy w 1Q'15 wzrosty do 153,5 min PLN, jednak na poziomie EBIT spétka miata 4,7 min PLN straty.
Skonsolidowany zysk netto wyniost 8,1 min PLN.

W 1Q'15 spotka wypracowata 91,9 min PLN przychodéw oraz 2,2 min PLN straty EBIT. Na poziomie netto Baltona wykazata
3,5 min PLN straty.

Generalny wykonawca wypracowat 125,9 min PLN przychoddéw i 9,3 min PLN EBIT. Spétka miata takze 4,9 min PLN zysku
netto.

Przychody spoétki siegnety 65,4 min PLN w 1Q’15. Wynik EBIT byt bliski 0,5 min PLN. Zysk netto byt bliski zero.

Cena emisyjna spotki zostata ustalona na 15 PLN. Braster oferuje tgcznie 2,6 min akgji i planuje pozyskac tacznie 39,0 min
PLN brutto.

Spotka odnotowata 63,1 min PLN przychodéw i 7,0 min PLN EBIT. Skonsolidowany zysk netto wyniést 5,5 min PLN. W
planach SMT jest ograniczanie udziatu sektora publicznego, ktéry obniza marze grupy.

W 1Q’15 grupa miata 1,5 mld PLN przychodéw oraz 49,9 min PLN EBIT. Skonsolidowany zysk netto z dziatalnosci
kontynuowanej byt bliski 36,8 min PLN.

Spotka opublikowata wyniki za 1Q’15.

Wyniki Kopexu w 1Q’15

1Q'15Prognoza

1Q'14 1Q'15 zmiana r/r BDM
Przychody 377,3 327,4 -13,2% 358,4 -8,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 76,0 46,5 -38,8% 50,2 -7,3%
EBITDA 72,2 48,7 -32,5% 55,8 -12,6%
EBIT 34,9 13,7 -60,7% 17,2 -20,0%
Zysk netto 26,0 78 -70,1% 8,8 -11,5%
marza brutto ze sprzedazy 20,1% 14,2% 14,0%
marza EBITDA 19,1% 14,9% 15,6%
marza EBIT 9,3% 4,2% 4,8%
marza netto 6,9% 2,4% 2,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BDM: Wyniki Kopexu sg wyraznie stabsze niz w zesztym roku, wynika to mocnego ograniczenia przez $lgskie inwestycji nowe
Sciany wydobywcze, przez co spotki produkujgce maszyny gornicze muszg zdecydowanie obnizac¢ ceny aby méc utrzymac
swoje udziaty w rynku, co bardzo negatywnie odbija sie na marzach. Kolejne kwartaty moga nie by¢ duzo lepsze z racji, zez
zagranicznych kontraktéw jest relatywnie mafto ostatnio podpisano kontrakt w Rosji, a wyniki spotki rowniez bedg zaleze¢ od
ewentualnego podpisania nowego kontraktu w Argentyni,e jednak spodziewamy sig, ze nawet jesli bytby podpisany
niezwtocznie to pierwsze jego efekty w wynikach bedg widoczne dopiero na przetomie 2015/16. Na notowaniach spotki
réwniez moze odbijac sie ciggle nierozstrzygnieta sprawa finansowania budowy kopalni w Przeciszowie.

Deweloper miat 37,4 min PLN przychodéw oraz 10,9 min PLN zysku EBIT. Na poziomie netto spétka zaraportowata 12,4 min
PLN zysku.

Spétka odziezowa miata 103,3 min PLN przychodéw, ok. 1,1 min PLN zysku EBIT i blisko 2,0 min PLN straty netto. W
biezacym roku grupa zamierza przekroczy¢ liczbe 320 sklepéw (wszystkie marki), co oznacza otwarcie sklepéw o facznej
powierzchni 1,2 tys. mkw. W planach jest réwniez debiut W. Kruk (w ’16).

W 1Q’15 spoétka miata 26,0 min PLN przychodoéw i blisko 4,3 min PLN EBIT. Zysk netto wynidst 2,4 min PLN.

Wroctawski deweloper zaraportowat blisko 117,9 min PLN przychodéw i 4,0 min PLN straty operacyjnej (utrata warto$ci
aktywow trwatych bliska 40,2 min PLN). Wynik netto wyniést 21,0 min PLN.

Przychody spétki w 1Q’15 wyniosty 202,3 min PLN oraz 12,5 min PLN. Wynik netto wzrést do 8,8 min PLN.
Spotka opublikowata wyniki za 1Q’15. Spétka miata 245,8 min PLN przychodéw oraz 9,9 min PLN zysku netto w 1Q'15.
BDM: Wyniki zdecydowanie lepsze r/r, od konsensusu (5,5 min PLN zysku netto) i naszych oczekiwan (zaktadaliSmy 4,2 min
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PLN zysku netto). Zwracamy uwage na bardzo dobry cash flow operacyjny: +54,3 min PLN. Segment przemystu na break-
even na poziomie EBIT.

Deweloper wypracowat 66,3 min PLN oraz ok. 1,3 min PLN zysku netto z dziatalnosci kontynuowanej przypisanej
akcjonariuszom jednostki dominujacej.

Grupa opublikowata raport za 1Q'15. Przychody ze sprzedazy wyniosty 1,8 mid PLN, natomiast strata EBIT wyniosta 205,4
min PLN (vs. 90,2 min PLN zysku w 1Q’14). Strata netto byta blisko 198,1 min PLN.

Deweloper podat wyniki 1Q’15. Przychody wyniosty 43,0 min PLN, a EBIT 7,1 min PLN. Na poziomie netto spétka miata 1,6
min PLN zysku,

Deweloper wypracowat 142,7 min PLN przychodéw oraz 7,1 min PLN zysku netto.

Przychody grupy w 1Q’15 wyniosty 25,3 min PLN, a EBIT byt bliski 21,1 min PLN. Zysk netto wzrést do 20,7 min PLN.
Przychody grupy wyniosty 2,4 mid PLN, a EBIT 327,3 min PLN. Zysk netto wzrést do 262,7 min PLN.

Przychody grupy byty bliskie 35,4 min PLN, a EBIT 4,5 min PLN. Wynik netto wyniést 2,2 min PLN.

Przychody w 1Q’15 wyniosty 131,5 min PLN, a EBIT wzrést do 8,0 min PLN. Zysk netto byt bliski 3,1 min PLN.

Przychody ze sprzedazy wzrosty do 63,3 min PLN w 1Q’15. Na poziomie EBIT spétka miata 1,9 min PLN zysku oraz 0,6 min
PLN zysku netto.

Selena FM Spotka opublikowata raport za 1Q’15
Wyniki 1Q’15 [min PLN]
1Q'14 1Q'15 zmianar/r 1Q'15P BDM odchyl
Przychody ze sprzedazy 200,1 185,8 -7,2% 186,9 -0,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 59,1 55,0 -6,9% 55,0 0,0%
Zysk na sprzedazy -1,4 -3,9 - -3,3 -
PPO/PKO -4,0 -3,9 - -3,1 -
EBITDA 0,8 -1,6 - 0,2 -
EBIT -5,4 -7,8 - -6,4 -
Zysk (strata) brutto -17,9 -6,4 - -10,0 -
Zysk (strata) netto -16,8 -7,8 - -8,1 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 29,5% 29,6% 29,4%
Marza EBITDA 0,4% -0,8% 0,1%
Marza EBIT -2,7% -4,2% -3,4%
Marza zysku netto -8,4% -4,2% -4,3%
Zrédfo: spétka, DM BDM S.A.
BDM: Sezonowo najstabszy okres w roku (ok. 17% rocznych przychodéw w ostatnich 2 latach). Spadek przychoddéw r/r jest
pochodng zachowania rynkéw wschodnich (zmniejszenie sprzedazy z Polski oraz ostabienie walut r/r). Przychody i strata netto
zgodna z naszymi zatoZzeniami. Strata na poziomie EBITDA wynikiem wiekszego od oczekiwan ujemnego salda PPO/PKO
oraz nieco wyzszych kosztow SG&A (koszty sprzedazy sg relatywnie wyzsze na rynkach zachodnich — zawirowania na
Wschodzie zmieniajg strukture przychodéw) — wynik 1Q jest jednak nieistotny w skali roku. Na plus wypadfo saldo dziatalnosci
finansowej (w wigkszym zakresie odwrdcity sie réznice kursowe z 4Q’14). Mimo ksiegowej straty spétka zaksiegowata
podatek. Cash flow operacyjny: -3,5 min PLN (-11,9 min PLN w 1Q’14). Podtrzymujemy zatozenia z naszej ostatniej
rekomendacji z lutego 2015 (spodziewamy sie dalszych dziatan zwigkszajgcych efektywno$c, ktére pozwolg na poprawe marz
w kolejnych Q + cze$¢ surowcow, bedgcych pochodng ropy, jest na poziomach nizszych r/r).
Rawlplug Spétka opublikowata wyniki 1Q’15.
BDM: W1Q’15 spétka miata 2,6 min PLN zysku netto, 6,3 min PLN EBIT przy 162,2 min PLN przychodéw ze sprzedazy.
Oczekiwali$my odpowiednio 1,3 min PLN netto, 6,6 min PLN EBIT przy 159,2 min PLN sprzedazy.
Introl Spotka opublikowata raport za 1Q'15
Wyniki 1Q’15 [min PLN]
1Q'14 1Q'15 zmianar/r 1Q'15P BDM odchyl
Przychody ze sprzedazy 117,0 83,8 -28,4% 85,4 -1,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 15,7 16,6 5,3% 13,7 20,8%
EBITDA 7,9 8,2 3,3% 6,8 19,6%
EBIT 6,4 6,4 1,5% 51 26,7%
Zysk (strata) brutto 6,0 6,0 -0,1% 4,6 32,2%
Zysk (strata) netto* 4,3 4,4 4,2% 3,8 17,8%
Zysk z dziatalnosci zaniechanej** 0,0 1,9 - - -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 13,4% 19,8% 16,0%
Marza EBITDA 6,8%  9,8% 8,0%
Marza EBIT 54% 7,7% 6,0%
Marza zysku netto 3,6% 5,3% 4,4%
Zrédio: spétka, DM BDM S.A., *dla akcjonariuszy jedn. dominujacej bez dziatalnosci zaniechanej
** sprzedaz JCommerce w marcu’15
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Wyniki w podziale na segmenty [min PLN]

Produkcja AKPiA 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15
Przychody 5,4 4,3 5,2 4,3 5,7 5,7 5,8 5,4 6,0
Zysk brutto ze sprzedazy 15 2,0 2,1 1,3 1,9 1,9 2,4 2,0 1,7
rentownosé¢ 27,1% 47,1% 40,8% 29,5% 33,0% 33,9% 41,7% 37,2% 27,7%
Elementy odlewnicze 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15
Przychody 9,4 9,1 8,8 9,5 11,5 11,1 11,3 10,3 13,0
Zysk brutto ze sprzedazy 2,0 1,3 1,4 1,7 1,6 2,6 2,2 2,3 3,0
rentownos¢ 21,4% 14,4% 16,5% 17,6% 14,3% 23,6% 19,8% 22,1% 22,8%
Ustugi AKPiA 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15
Przychody 46,5 37,3 37,9 66,7 67,7 66,7 54,5 78,8 42,1
Zysk brutto ze sprzedazy 4,1 2,7 4,1 9,8 6,0 8,5 6,4 14,1 6,9
rentownosé 88% 7,3% 10,8% 146% 89% 12,8% 11,7% 17,9% 16,3%
Ustugi utrzymania ruchu iserwis  1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15
Przychody 0,6 0,7 0,4 0,9 0,6 0,6 0,8 0,9 0,5
Zysk brutto ze sprzedazy 0,2 0,1 0,1 0,4 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1
rentownosé 41,0% 20,8% 19,4% 42,0% 299% 38,7% 41,1% 14,8% 28,2%
Dystrybucja 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15
Przychody 15,8 16,6 21,0 24,0 19,3 19,7 26,8 24,9 20,2
Zysk brutto ze sprzedazy 3,8 5,3 5,0 7,3 4,7 5,4 7,0 6,4 5,1
rentownosé 23,8% 32,2% 24,0% 30,7% 24,4% 273% 26,1% 25,5% 25,2%
Urzadzenia ochrony $rodowiska 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15
Przychody 5,7 6,2 6,6 58 7,3 6,1 6,2 3,4 0,6
Zysk brutto ze sprzedazy 0,6 0,6 1,4 0,8 0,5 0,5 0,7 -8,1 -0,1
rentownos¢ 10,5% 9,3% 21,4% 13,9% 6,2% 8,2% 11,4% -239,7% -18,7%
Pozostate 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14* 1Q'15
Przychody 3,4 3,8 5,2 5,9 4,8 51 5,7 -9,9 1,4
Zysk brutto ze sprzedazy -0,1 0,3 1,0 1,1 0,8 0,7 1,0 -3,0 -0,1
rentownosé -2,0% 8,0% 19,6% 18,1% 17,6% 13,0% 16,8% 30,7% -3,6%

Zrédfo: spotka, DM BDM S.A., *korekta na wynikach JCommerce

BDM: Wyniki wyraznie lepsze od naszych zatozen dzigeki bardzo dobrej marzy brutto ze sprzedazy (ponadprzecietna
rentowno$¢ segmentu ustug AKPIA jak na 1Q oraz bardzo dobry wynik w produkcji odlewéw). Na minus relatywnie wysokie
koszty SG&A (wyzsze r/r mimo wyraznego spadku przychodéw). Saldo PPO/PKO +0,9 min PLN (poréwnywalne r/r). Na
transakcji sprzedazy spotki JCommerce rozpoznano zysk 1,9 min PLN (ujety jako dziatalno$¢ zaniechana). Nizsze przychody
r/r konsekwencjg: i) koniec kontraktu na EC Rzeszéw w 4Q’14, ii) dekonsolidacji JCommerce, iii) brak przychodéw PWP
(konsekwencje prowadzonej restrukturyzacji, spotka zostata dokapitalizowana kwotg 4,1 min PLN w 1Q’15). CF operacyjny: -
7,7 min PLN (-23,7 min PLN w 1Q’14).

Libet Spétka opublikowata raport za 1Q’'15
Wyniki 1Q’15 [min PLN]
1Q'14 1Q'15 zmianar/r 1Q'15P BDM odchyl
Przychody ze sprzedazy 30,1 33,0 9,9% 25,6 29,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 3,2 5,7 76,9% 1,7 237,1%
EBITDA 2,7 1,7 -35,0% 1,8 -3,9%
EBIT -2,8 -3,5 - -4,6 -
Zysk (strata) brutto -4,3 -5,0 - -6,0 -
Zysk (strata) netto -3,6 -4,0 - -4,8 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 10,8% 17,3% 6,6%
Marza EBITDA 8,9% 5,2% 7,0%
Marza EBIT -9,2% -10,6% -18,0%
Marza zysku netto -11,9% -12,1% -18,8%
Zrédfo: spétka, DM BDM S.A.
BDM: Sezonowo najstabszy okres w roku. Wynik na poziomie EBITDA zgodny z naszymi zatozeniami. Pozytywnie jeste$my
zaskoczeni wyzszymi r/r przychodami (wysoka baza z 1Q’14), jednak wysokie koszty SG&A (az +2,7 min PLN wigecej niz w
1Q’14) nie pozwolity poprawi¢ wynikéw na nizszych poziomach r/r. Nizsze r/r sg koszty amortyzacji (5,2 min PLN vs 5,4 min
PLN) — nieco zaskakujgce biorgc pod uwage spory wzrost rzeczowych aktywdw trwatych r/r (akwizycja zaktadu w 4Q’14).
Cash flow operacyjny: -4,5 min PLN (+2,8 m/n PLN w 1Q’14), gtéwnie przez wzrost nalezno$ci. CAPEX: 1,9 min PLN. Dtug
netto 123 min PLN (dfug netto/EBITDA=2,95x).
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Serinus We wczorajszym biuletynie btednie podpisali$my tabelke jako min PLN, dane sg oczywiscie w min USD.

Wyniki 1Q°15 [mIn USD]

1Q'13 1Q'14 1Q'15 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 49 6,0 49 -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 wiasnych 0,2 1,0 0,6 -38,3%
strata ze zbycia aktywow 0,0 0,0 0,0 -
amortyzacja i odpisy umorzeniowe 51 8,3 4,8 -41,9%
utrata wartosci aktywéw 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
Chemoservis Spotka opublikowata raport za 1Q'15
Wyniki 1Q’15 [min PLN]
1Q'13 1Q'14 1Q'15 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 27,1 32,5 40,6 24,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 3,2 3,8 5,9 53,5%
Zysk na sprzedazy 0,4 0,4 2,2 438,3%
EBITDA 1,1 1,4 3,2 124,8%
EBIT 0,4 0,4 2,1 369,8%
Zysk (strata) brutto 0,1 0,1 1,3 943,0%
Zysk (strata) netto 0,2 -0,2 0,8 -
Dtug netto 14,1 10,1 25,0 146,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 11,8% 11,8% 14,5%
Marza EBITDA 39% 4,4% 7,9%
Marza EBIT 1,3% 1,4% 5,1%
Marza zysku netto 08% -0,7% 2,1%
Zrédfo: spétka, DM BDM S.A.
Marvipol Spotka podata wyniki za 1Q’15. Przychody byty bliski 161,8 min PLN, a EBIT wyniést 11,6 min PLN. Na poziomie netto
Marvipol zaraportowat 5,2 min PLN zysku.
Stalprodukt Spoétka podata wyniki za 1Q’15. Przychody wyniosty 751,1 min PLN, EBIT byt bliski 74,5 min PLN, a zysk netto wyniost ok.

5 45,5 min PLN.
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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indeks/ticker
Swiat
MSCI AC World
MSCI World
MSCI EM

MSCI BRIC

data

2015-05-14

2015-05-14

2015-05-14

2015-05-14

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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Miedz
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Aluminium
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indeks/ticker  data kurs
LME3M  2015-05-14 6 405,0

WTI Crude 2015-05-14 59,9

Spot $/oz 2015-05-14 1224,9

LME3M  2015-05-14 1882,0

obligacje i rynek pienigzny

Polska
Polska
Polska
Polska
USA
Niemcy
Japonia
Hiszpania
Irlandia
Portugalia
Wtochy

kursy walut
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Syryield 2015-05-14 2,395

10yryield 2015-05-14 2,872
WIBOR 3M 2015-05-14 1,570
WIBOR 6M 2015-05-14 1,620
10yryield 2015-05-14 2,230
10yryield 2015-05-14 0,702
10yryield 2015-05-14 0,454
10yryield 2015-05-14 1,839
10yr yield
10yryield 2015-05-14 2,403
10yryield 2015-05-14 1,699
EUR/PLN  2015-05-14 4,069
USD/PLN  2015-05-14 3,576
CHF/PLN  2015-05-14 3,914
EUR/USD 2015-05-14 1,138

usD/JpY
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