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KONTRAKTY TERMINOWE NA WIG20

Wyniki sesji: wtorek, 14 maja 2013

Wartos¢ zmiana System:
Kurs otwarcia 2346 26 1,12% Aktualna pozycja — dtuga, sygnat otwarcia krotkiej- 2305
Kurs zamknigcia 2378 33 1,41% Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na dtuga- 2298
Kurs min. 2336 18 0,78%
Kurs max. 2381 35 1,49%
Wolumen obrotu 36 859 15 926 76,08% Najblizsze poziomy oporu: 2400 2410 2445 2500
Otwarte pozycje 115198 1989 1,76% Najblizsze poziomy wsparcia: 2320 2280 2250 2230

Ograniczony potencjat, szereg ryzyk i japonski

FW20 (2,346.00, 2,381.00, 2,336.00, 2,378.00, +33.0000)

rachunek
2650

We wtorek FW20 zyskat 1,4% i zakonczyt handel
2600 na 2378 pkt. Poczatkowo bykom przeszkadzata

sytuacja zewnetrza. Nastroje poprawity sie po
potudniu, w czym nie przeszkodzity nawet stabe
2550 dane odnosnie krajowego PKB (0,4% vs 0,7%
oczek.). Tym samym kontrakt zrobit kolejny krok w
strong 2400 pkt. Technicznie wiele wskazuje, ze

2000 poziom ten mégiby by¢ koncem korekty spadkow
od poczatku roku. Dlatego obecny stosunek zysku
2450 do ryzyka nie jest satysfakcjonujacy i ci, ktorzy
przegapili ostatnie dwa dni wzrostow, wejscia na
2400 rynek powinni szuka¢ wiasnie w tej okolicy, ale
prawdopodobnie po przeciwnej stronie. Korekty na
2350 Wall Street wcigz nie ma (S&P500 +1%, 1650,3

pkt), cho¢ jej ryzyko jest bardzo wysokie patrzac
na stan wykupienia rynku (RSI powyzej 70 pkt)
2300 czy wskazniki nastrojow (bykéw najwiecej od
marca, VIX w okolicach 12 pkt). Kolejne ryzyka to
powr6t stabosci na rynku miedzi, w duzej mierze
zwigzanej z sitg dolara (DXY powyzej szczytow z
marca) i w konsekwencji przetamanie w dot
— wsparcia na EUR/USD (1,2935). Niemniej ciekawa
sytuacja panuje na rynkach dlugu krajow
rozwinietych, gdzie od kilku dni trwa solidna
2650 przecena papierow. Najbardziej dotkneta ona
japonskie obligacje. Rentownosé tamtejszych 10-
latkdw tylko przez ostatni tydzien wzrosta o 30 p.b.
2600 (ponad 50% !). Kapitat szuka ujscia do bardziej
dochodowych rynkéw (akcje, jen) w obliczu
przyjetego przez BoJ celu inflacyjnego 2%. W
ekonomii jednak nie ma darmowych obiadéw. Za
ultra luzng polityke monetarng nowego prezesa
2500 Kurody Japonia zaptaci rachunek w postaci
rosnagcych kosztéw obstugi zadtuzenia. Przy
zobowigzaniach siegajacych juz 230% PKB,
2450 przejéciu z nadwyzki do deficytu handlowego (od
pamietnego trzesienia ziemi w 2011 roku) czy
demograficznych i kulturowych zmianach sytuacja
2400 ta, w blizej nieokreslonej przysztosci, skonczy sie
ciezkim kryzysem finanséw publicznych.
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WIG20 (2,360.01, 2,391.50, 2,348.58, 2,386.81, +32.4700)
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RYNEK AKCIJI
Wyniki sesji: wtorek, 14 maja 2013
52 tygodnie Wartos$¢
Indeks Kurs otwarcia Kurs zamkniecia ~ Zmiana [%] Kurs min. Kurs max.  Zakres wahan obrotéw
Kurs max. Kurs min. [min PLN]
WIG20 2634,2 2009,3 2 360,01 2 386,81 2,08% 2 348,58 2 391,50 42,9 668,1
sWIG80 11280,6 89757 10772,11 10 819,27 0,57% 10734,63 10 819,27 84,6 28,4
mWIG40 2720,9 21450 2681,32 2713,50 2,23% 2 678,59 271437 35,8 77,0
WIG PL 48 505,5 364784 45 733,62 46 336,62 2,04% 45 733,62 46 336,62 603,0 -
WIG 48 222,7 36 483,4 45 300,28 45771,11 1,95% 45 142,41 45 806,74 664,3 794,5
zmiana % zmiana % wzgledem WIG20
Spétka Cena [PLN] Mkt Cap [min PLN]
dzienna ™M 3M 6M dzienna ™M 3M 6M
ASSECOPOL 46,00 3818 4,5% 7,7% 5,7% 7.2% 3.2% 6,2% 9,0% 6,6%
BANK HANDLOWY 100,50 13 131 0,6% 6,6% 12,7% 9,0% -0,8% 51% 16,0% 8,4%
BOGDANKA 117,45 3995 1,4% -1.3% -13,5% -5,5% 0,0% -2,9% -10,2% -6,1%
BORYSZEW 0,41 925 51% -8,9% -12,8% -21,2% 3,7% -10,5% -9,5% -21,8%
BRE 361,35 15228 3,2% 4,7% 9,1% 17,9% 1,9% 3,1% 12,4% 17,3%
EUROCASH 56,06 7740 3,4% 1,0% 15,8% 38,1% 2,1% -0,6% 19,1% 37,4%
GTC 7,58 2421 -2,8% -4,1% -5,7% -2,7% -4,2% -5,6% -2,4% -3,3%
JSW 80,39 9439 3,3% -9,1% -16,4% -4,0% 1,9% -10,6% -13,.2% -4,6%
KERNEL 58,55 4 665 0,9% 1,8% -13,9% -11,3% -0,4% 0,3% -10,6% -11,9%
KGHM 145,50 29100 -0,3% -4,2% -21,6% -13,7% -1,7% -5,8% -18,3% -14,3%
LOTOS 39,50 5130 1,0% -3,5% 2,5% 15,3% -0,4% -5,1% 57% 14,7%
PEKAO 157,90 41444 2,5% 1,3% -1,3% 1,2% 1,2% -0,3% 2,0% 0,6%
PGE 17,05 31879 1,5% 1,9% -0,1% -5,3% 0,1% 0,3% 3,2% -5,9%
PGNIG 5,88 34 692 3,0% 6,1% 1,9% 34,6% 1,6% 4,6% 5,2% 33,9%
PKNORLEN 49,50 21172 1,4% -1,4% -3,2% 10,2% 0,1% -3,0% 0,0% 9,6%
PKOBP 34,35 42938 2,1% 0,1% -2,9% -3,1% 0,7% -1,4% 0,4% -3.7%
PZU 442,30 38 194 -1,3% 6,4% 8,0% 14,0% -2,7% 4,8% 11,3% 13,4%
SYNTHOS 5,01 6 629 4,2% 0,2% -10,5% -4,0% 2,8% -1,4% -7,3% -4,7%
TAURON 4,26 7 466 1.7% 2,2% -5,3% -1,6% 0,3% 0,6% -2,1% -2,3%
TPSA 8,00 10 685 3,8% 20,1% 12,7% -33,8% 2,4% 18,6% 16,0% -34,5%

Komentarz po sesji

Koszykowe zlecenia wywindowatly w gore WIG20

Dzisiejsza sesja przypominata wczorajsza. Podobnie jak w
poniedziatek nasz rynek wyréznit sie relatywng sita w stosunku do
otoczenia i drugi dzien z rzedu wynikato to z ataku spekulacyjnego
kapitatu koszykowego, a nie zdrowej akumulacji przez popyt. Nie
oznacza to oczywiscie, ze taki ruch musi by¢ nietrwaty — w mniej
wigcej tym stylu WIG20 rést w koncéwce 2012 roku, natomiast bez
watpienia mozna zatozy¢, ze kapitat koszykowy ciggnacy WIG20
moze znikng¢ tak samo szybko, jak sie pojawit. Trzeba przy tym
podkresli¢, ze nie udatoby sie wygenerowa¢ wzrostu bez biernej
podazy — ta niemalze nie istniata na rynku poza walorami KGHM i
PZU. Co ciekawe, akurat te spotki zanotowaty najwyzsze na rynku
obroty, oraz byty duzo stabsze od indeksu — PZU spadto 0 1,2% a
KGHM o 0,3%. WIG20 natomiast zakonczyt dzien 1,3% wzrostem
bedac jednym z najsilniejszych europejskich parkietow. Na
szerokim rynku ponownie tematem numer jeden byly wyniki
spotek. Wsrod ciekawych walorow warto wymieni¢ Impexmetal,
ktérego akcje podrozaty o 9,5% dzigki lepszym od oczekiwan
rezultatom za pierwszy kwartat. Wsréd blue chips z tego samego
powodu $wietnie spisaty si¢ walory PGNIG, ktére zwyzkowaty o
2,9%, natomiast technicznie najciekawszy w tym gronie byt moim
zdaniem JSW. Akcje spotki wzrosty o 3% mimo porannych
spadkéw oraz nowego historycznego minimum i z punktu widzenia
AT jest spora szansa na to, ze byliSmy $wiadkami istotnego dotka
rozpoczynajacego wieksze odbicie Jastrzebskiej Spotki Weglowej.

Piotr Kaczmarek, CFA

Komentarz przed sesja:

Dobre nastroje takze u nas
Wtorkowa sesja przyniosta wyrazng zwyzke indeksu WIG20.
Popyt co prawda obudzit sie dopiero w okolicach potudnia, jednak
nie przeszkodzito to w wypracowaniu wzrostu o 1,4% na
zamknigciu (2386,8 pkt). Nie przeszkodzity nawet stabe dane o
PKB za 1Q13 (+0,4% r/r). Obok parkietu w Stambule (nowe
historyczne rekordy) byliSmy najsilniejszym rynkiem w Europie.
DAX zyskat 0,7%. Kolejny dobry dzien majg za sobg inwestorzy
na Wall Street. S&P500 wzrdst o 1,1%, zamykajac sig¢ na poziomie
ponad 1650 pkt. Hossa, napedzana drukowaniem pieniedzy, trwa
w Japonii. Nikkei225 przekroczyt dzis 15 000 pkt (+2,3%, jeszcze
pod koniec 2012 roku indeks miat 10 000 pkt). Futures na S&P500
lekko dzi$ tracq o poranku. Na plusach sa z kolei kontrakty na
DAX (okoto +0,3%) i to pomimo stabszego od oczekiwan odczytu
PKB za 1Q'13 (+0,1% q/q vs prognoza +0,3% q/q). Na naszym
rynku dzis finisz sezonu wynikéw za 1Q’13. Z duzych spotek przed
sesjg raporty pokazaty: PZU, KGHM i PGE. We wszystkich
przypadkach wyniki sa powyzej konsensusu. Moze to wspiera¢
dzi$ notowania na naszym parkiecie. Przed WIG20 wazna strefa
oporu, 2400-2410 pkt, czyli maksima z kwietnia, po ktérych
nastgpita mocniejsza fala wyprzedazy akcji. Z danych makro
mamy dzi$ odczyt PKB w strefie euro za 1Q’13 (11.00, prognoza -
0,1% q/q), indeks NY Empire za maj, inflacia PPl w USA za
kwiecien (14.30) oraz dynamika produkcji przemystowej w USA za
poprzedni miesiac (15.15). Z krajowego podworka poznamy
odczyt inflacji CPI za kwiecien (14.00, prognoza +0,7% r/r).
Krzysztof Pado
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BPH Zysk netto grupy w 1Q’13 roku spadt do 41,8 min zt z 60,9 min zt rok wczesniej.
Konsensus zaktadat, ze zysk netto banku wyniesie 45,7 min zt.

GTC GTC miato w 1Q’13 roku 22,8 min EUR straty netto przypadajacej akcjonariuszom
jednostki dominujgcej, wobec 6,3 min EUR zysku rok wczes$niej. Wynik byt gorszy od
konsensusu, ktory zaktadat 12,5 min EUR straty netto.

ABC Data ABC Data prognozuje wypracowanie w 2013 roku skonsolidowanego zysku EBITDA
na poziomie 70,7 min zt. Przychody grupy w tym roku majg siegna¢ 4,17 mid zt.

Zaktadany wzrost wynikdw grupy ma zosta¢ osiggniety gtéwnie dzieki kontynuaciji
wzrostu sprzedazy na rynkach zagranicznych. Spétka planuje rowniez wzrost
sprzedazy w Polsce, ktéry zdaniem zarzadu bedzie wyzszy niz wzrost wielkosci rynku.

ABC Data niebawem uruchomi oficjalny proces poszukiwania inwestora dla spéiki.
Wsrdd projektow uchwat na najblizsze walne zgromadzenie spétki ma znalez¢ sie
zgoda na podpisanie z bankiem inwestycyjnym umowy w tej sprawie.

Infovide-Matrix Backlog kontraktéw ustugowych na 2013 rok grupy Infovide-Matrix wynosit na koniec
marca 81,4 min zt, co oznacza wzrost 0 4% w ujeciu rocznym.

Najwiekszy udziat w portfelu miat segment energetyczny, w ktéorym spétka posiada
zlecenia na 24,3 min zt. Kolejne najwazniejsze segmenty to telekomunikacja z
portfelem zamoéwien na 18,9 min zt oraz bankowos$¢ z 16,8 min zt.

Bogdanka Bogdanka spodziewa sie wzrostu cen wegla najwczesniej pod koniec 2014 lub w 2015
roku. W przysztym roku spétka oczekuje stabilizacji cen, podtrzymuje tez, ze w 2013
roku ceny spadng o mniej niz 10% - powiedziat prezes Bogdanki, Zbigniew Stopa.

Prokuratura Okregowa w Lublinie umorzyta $ledztwo ws. propozycji korupcyjnej
wobec bytego prezesa kopalni Bogdanka oraz przekroczenia uprawnien przez rade
nadzorcza spotki. Sledztwo wszczeto po zawiadomieniu b. prezesa Bogdanki
Mirostawa Tarasa.

KGHM Resort skarbu przy ustalaniu dywidendy z KGHM wezZmie pod uwage ostatnie
wahania cen na rynku miedzi - poinformowat dziennikarzy wiceminister skarbu, Pawet
Tamborski.

KGHM nie zdecydowat jeszcze, czy bedzie sig¢ finansowat przy pomocy emisiji
obligacji, czy kredytu - poinformowat d prezes Herbert Wirth. Przypomniat, ze
optymalny poziom zadtuzenia dla spétki z branzy gérniczej to 1,0x EBITDA. Dodat, ze
KGHM przekracza obecnie ten poziom.

Rada nadzorcza KGHM moze zajg¢ sie nowg strategia spotki na czerwcowym
posiedzeniu

Jednostkowy zysk netto KGHM 1Q’13 roku wyniést 1,06 mid PLN wobec 1,4 mid zt rok
wczesniej. Wynik okazat sie nieco lepszy od oczekiwan na poziomie ok. 1 mid zt.

Zysk operacyjny KGHM w 1Q’'13 wyniost 1,47 mid zt wobec 1,8 mid zt rok wczesniej,
podczas gdy srednia prognoz rynkowych méwita o 1,38 mid zt.

Skonsolidowany zysk netto KGHM, przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej, w 1Q13 wyniést 1,1 mid zt. Wynik okazat sie lepszy od oczekiwan
analitykow na poziomie 1,056 mid zt.

Zysk operacyjny grupy KGHM w pierwszym kwartale 2013 roku wyniést 1,63 mid zi, a
przychody ze sprzedazy wyniosty w tym okresie 6,52 mid zt.
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BDM: Wyniki jednostkowe KGHM sq znacznie lepsze od naszych prognoz (przychody
BDM=4,567, EBITDA BDM=1,218, zysk netto BDM=717) ze wzgledu na istotnie
mniejszy zatozony wolumen sprzedazy miedzi (137 tys. vs. faktycznie 154 tys., KGHM
zszedt z posiadanych zapaséw w wysokosci 12 tys. ton, czego nie uwzglednilisy, a co
dodawato by do naszych prognoz 441 min PLN przychodéw ze sprzedazy oraz 390
min PLN EBITDA i 315 min PLN zysku netto.

Impel liczy na utrzymanie dwucyfrowego tempa wzrostu organicznych przychodéw
grupy w 2013 roku. Spétka bedzie w tym roku mniej nastawiona na akwizycje, mysli
raczej o nieduzych dezinwestycjach.

Przychody Impela w 1Q’13 roku wyniosty 351,1 min PLN, co oznacza ich wzrost o 5,3
proc. stosunku do 1Q’12. Wzrost ten wynikat gtéwnie z konsolidacji przychodow
spotek zakupionych w IV kwartale 2012 roku — przychody Grupy Gwarant, Climbex
oraz Ad Akta powiekszyty przychody grupy o 13,9 min PLN.

BDM: Wzrost w 1Q’13 jest nieco rozczarowujgcy. Stabo zachowuje sie segment
bezpieczenstwa (walka cenowa w ochronie). Przyspieszenie dynamiki przychodéw w
kolejnych kwartatach bedzie mozliwe m.in. dzieki konsolidacji spotki Brinks od 2Q’13
(ok. 60-70 min PLN przychoddw rocznie). Rozpoczecie konsolidacji pociggnie tez za
sobg rozpoznanie z jednej strony badwill ale z drugiej bedq ponoszone takze koszty
restrukturyzacji, ktére skonsumujg dodatni efekt przejecia spotki ponizej wartosci
ksiegowey.

Asseco Poland potrzebuje jeszcze kilku tygodni, aby sfinalizowac przejecie rosyjskiej
spotki R-Style Softlab.

W ubiegtym tygodniu rosyjska rzadowa komisja ds. kontroli inwestycji zagranicznych
wyrazita zgode na przejecie przez Asseco Poland producenta systeméw bankowych -
spotki R-Style Softlab.

PGNIG podtrzymuje, ze IPO spoétek Exalo Drilling i PGNiIG Technologie sg mozliwe w
Il potowie roku.

PGNIG ocenia, ze potencjalne decyzje o wyptacie dywidendy nie zachwiejg planami
inwestycyjnymi spotki - poinformowat Jacek Murawski wiceprezes PGNIG ds.
finansowych.

Strategia PGE jest juz opracowana, jednak caty czas toczg sie na jej temat rozmowy z
radg nadzorczg spotki

Zarzad Global Cosmed zdecydowat o wznowieniu pierwszej publicznej oferty akcji.
Inwestorom zostanie zaoferowanych od 4 do 10 min akcji nowej emisji, a przedziat
cenowy, w ktérym bedg przyjmowane deklaracje nabycia ustalono na 1,55-2 zt.

Zarzad Apatora podwyzszyt poziom deklarowany dywidendy za 2012 rok do 1,40 zt z
1,20 zt planowanych wczesnie;j.

Lotos liczy, ze marze rafineryjne wzrosng w czerwcu, z poczatkiem sezonu -
poinformowat Mariusz Machajewski, wiceprezes spotki.

W zeszlym tygodniu prezes spotki Pawet Olechnowicz informowat, ze w drugim
kwartale zaktadana jest poprawa wynikéw, przy zatozeniu, ze otoczenie sie nie
pogorszy.

Redan widzi niedopasowanie swojej kolekcji wiosenno-letniej do oczekiwan klientow i
spodziewa sie, ze wyniki w okresie drugiego i trzeciego kwartatu bedg gorsze od
wczesniejszych oczekiwan - poinformowat na konferencji wiceprezes Redanu, Bogusz
Kruszynski.
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Grupa Cyfrowego Polsatu miata w 1Q’13 roku 95,1 min PLN zysku netto wobec 205
min PLN zysku netto w 1Q'12. Zysk netto okazat sie zgodny z oczekiwaniami na
poziomie 96,1 min PLN zysku netto.

Zysk EBITDA wyniést 245,3 min PLN wobec 257 min PLN rok wcze$niej. Srednia
prognoz moéwita o zysku EBITDA na poziomie 245,8 min PLN.

Cyfrowy Polsat podtrzymuje prognoze, ze wydatki na reklame wideo online w latach
2012-2016 wzrosng o 37%.

Zarzad Cyfrowego Polsatu rekomenduje niewyptacanie dywidendy z zysku za 2012
rok.

BDM: Wyniki spotki sgq troche nizsze niz nasze wcze$niejsze oczekiwania. Wynik
EBITDA w 1Q’13 wyniést 245 min PLN (oczekiwali$my, Zze bedzie to ok. 255 min
PLN). Zaprezentowane dane oceniamy jednak pozytywnie. Mocne wyniki
zaraportowat segment klientéw indywidualnych. Natomiast w obszarze nadawania
wida¢ spadek udziatu w rynku reklamy, o czym ostrzegaliémy we wczes$niejszych
komentarzach. Wplywy z reklamy tv spadly o prawie 11%, podczas gdy rynek wg
spotki skurczyt sie o niespetna 8%.

Wraz z wynikami, spétka podatfa, Ze zarzad rekomenduje WZA nie wyptacanie
dywidendy i przeznaczenie zysku za rok obrotowy 2012 w wysokosci na kapitat
zapasowy. Moze to by¢ odebrane z lekkim rozczarowaniem przez rynek, gdyz
rozwazano takze mozliwo$¢, ze spotka cho¢ symbolicznie podziel sie zyskiem z
akcjonariuszami.

Zysk netto grupy Enea, przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej wyniést
w 1Q’13 307,8 min zt - podata spotka w raporcie. Konsensus zakfadat zysk netto na
poziomie 239,1 min zt.

Zysk netto grupy Netia w pierwszym kwartale 2013 roku wyniést 13,1 min zt i okazat
sie wyzszy od konsensusu na poziomie 10,2 min zt. Wynik byt znaczaco lepszy od 9,8
min zt straty netto, jaka Netia zanotowata w pierwszym kwartale 2012 roku.

Ambra moze wyptaci¢ 0,4-0,6 zt dywidendy na akcje za rok obrotowy 2012/2013 -
poinformowali przedstawiciele spétki w trakcie wideokonferencji. Ich zdaniem w IV
kwartale roku obrachunkowego spotka powrdéci do dodatniej dynamiki
sprzedazy.Magellan spodziewa sie dalszego wzrostu marzy netto w kolejnych
kwartatach. Wplynie na to spadek kosztéw finansowych, wynikajacy z obnizek
bazowych stép procentowych.

PZU zrobito kolejny "istotny krok" w kierunku przejecia najwiekszego chorwackiego
ubezpieczyciela Croatia Osiguranje. Liczymy, ze rozmowy zakonczg sie sukcesem -
powiedziat czionek zarzadu PZU Ryszard Trepczynski. Dodat, ze jesli PZU nie
otrzyma mozliwosci zakupu pakietu wiekszosciowego, to takze bedzie zainteresowane
inwestycjg z mniejszymi udziatami.

Zysk netto grupy PZU w 1Q’13 wzrést do 838,1 min PLN z 822,3 min PLN rok
wczesniej. Zysk PZU okazat sie lepszy od oczekiwan rynku, ktéry spodziewat sie, ze
wyniesie on 756,6 min PLN.

Generali OFE zmniejszyto zaangazowanie w akcjonariacie Agrotonu do 4,78%
udziatéw w kapitale i gloséw na WZ.
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Wynik Grupy Kety w 2Q’13. zostanie powiekszony o 14,2 min PLN dzieki przystugujacemu
spotce zwolnieniu z podatku dochodowego od oséb prawnych - poinformowata Grupa Kety w
komunikacie. Spétka dodata, ze prognoza wynikéw na 2013 r. nie ulega zmianie.

Alupol Packaging, spotka zalezna Grupy Kety zrealizowata minimalny poziom wydatkow
inwestycyjnych okreslony w ramach zezwolenia strefowego w Katowickiej Specjalnej Strefie
Ekonomicznej w Tychach, w wyniku czego nastapito oszacowanie oraz zaksiegowanie aktywa na
podatek odroczony z tytutu przystugujacego spotce zwolnienia z podatku dochodowego od os6b
prawnych w kwocie 14,2 min PLN.

Nie bedzie zapowiadanego przez zwigzki zawodowe referendum strajkowego w
Koksowni Przyjazn - spétce z grupy Jastrzebskiej Spotki Weglowej. We wtorek zwigzki
zawarly porozumienie ptacowe z zarzadem i zakonczyty spor zbiorowy w firmie.

Jak podato biuro prasowe S$lasko-dgbrowskiej Solidarnosci, najwazniejszy zapis
porozumienia to wiaczenie do pensji zasadniczej dotychczasowej nagrody z okazji
Dnia Hutnika oraz rekompensaty za zlikwidowany dodatek wynikajacy z tzw. Karty
Hutnika. Rekompensata ta wyniesie od 300 do 450 PLN.

Zarzad Orbisu rekomenduje wyptate na dywidende za 2012 rok kwoty 64,51 min PLN,
tj. 1,40 PLN na jedng akcje.

Proponowany dzien ustalenia prawa do dywidendy to 16 lipca, za$ jej wyptaty to 1
sierpnia.

Lentex podwyzszyt prognoze jednostkowego zysku netto w 2013 roku do 11,6 min
PLN oraz jednostkowego zysku EBITDA do 23,8 min PLN..

Weczesniejsze prognozy spotki zaktadaty osiggniecie w 2013 r. 9,7 min PLN
jednostkowego zysku netto i 21,9 min zt EBITDA.

Zarzad Comarchu rekomenduje wyptate 1,5 PLN dywidendy na akcje za 2012 rok.

Zysk netto Polskiej Grupy Energetycznej przypisany akcjonariuszom jednostki
dominujacej w pierwszym kwartale 2013 roku wyniést 1,227 mid PLN.

Grupa Agory miata w pierwszym kwartale 2013 roku 1,5 min zt straty netto
przypadajacej na akcjonariuszy jednostki dominujgcej wobec 1,5 min zt straty netto w
1Q’'12. Strata netto okazata sie nizsza niz oczekiwania analitykdw, ktérzy spodziewali
sie 4,7 min zt straty w pierwszym kwartale.

Strata operacyjna grupy Agory 1Q'13 roku wyniosta 0,3 min zi, podczas gdy rok
wczesniej firma miata 2,1 min zt straty. Zanotowana strata operacyjna okazata sie
nizsza niz oczekiwania analitykow, gdyz konsensus zaktadat 5,7 min zt straty EBIT.

BDM: Agora zaprezentowata stabe wyniki ze wzgledu na trudne otoczenie w gtéwnych
segmentach biznesowych. Na poziomie EBIT strata wyniosta jednak mniej niz sie
spodziewalismy. Strata EBIT wyniosta 0.3 min PLN, podczas gdy my zaktadaliémy 4.6
min PLN. EBITDA w tym okresie wyniosta 25.7 min PLN, przy naszych oczekiwania
nich na poziomie 20.5 min PLN.

Zwracamy uwage, Ze istotny wplyw na wykazane lepsze dane miat sukces filmowy
,Drogowki”, ktérego Agora byta koproducentem.

Przed publikacjq wynikow spétka podata takze do wiadomoS$ci, ze zarzad nie bedzie
rekomendowat wyptaty dywidendy. Moze to byc¢ negatywne zaskoczenie dla
inwestorow, gdyz oczekiwano utrzymania polityki dywidendowej na poziomie 0.25-0.5
PLN/akcje. Zwracamy jednak uwage, ze w obecnych warunkach moZzliwy jest inny
scenariusz i liczymy na ogtoszenie przez spotke programu skupu akcji wtasnych z
rynku (wg nas w $rednim terminie efekt tego programu mégtby byc bardziej pozytywny
dla kursu niz wyptata dywidendy).

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 komentarze 3 subiektywnymi pogladami 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.



Forte

Introl

od 20 lat RS

Gramy dla Ciebie eﬁ:"ﬁ
bd(

= BIULETYN PORANNY

sroda, 15 maja 2013

Spétka opublikowata wyniki za 1Q’13, w ktérym osiagneta 22 min PLN EBITDA (+44%
r/r) i 13,8 min PLN zysku netto (+51,6% r/r) przy przychodach na poziomie 156,5 min
PLN (+6,5% r/r).

BDM: wyniki sq zdecydowanie powyzej naszych oczekiwahi na poziomie marzy.
Spodziewalismy sie 16,8 min PLN EBITDA (zaskoczenie +31%) i 10,3 min PLN zysku
netto (zaskoczenie +34%). W rezultacie nasza roczna prognoza zaktadajgca 61,7 min
PLN EBITDA i 36,5 min PLN zysku netto wydaje sie konserwatywna. Z drugiej strony
pewnym rozczarowaniem moze by¢ rachunek CF bowiem sezonowo 4Q i 1Q to
najlepsze okresy w roku pod tym wzgledem. CFO wynidst 14,7 min PLN wobec 30,3
min PLN przed rokiem. Niemniej pozycja gotéwkowa jest dalej silna. DN spadt do 20,8
min PLN (27 min PLN w 1Q’12, 32,6 min PLN w 4Q’12) i stanowi tylko 0,3x rocznej
EBITDA

1Q12 1Q'13 zmianar/r 1Q13P BDM roéznica

Przychody 147,0 156,5 6,5% 147,2 6,3%
Wynik brutto na sprzedazy 47,5 54,0 13,7% 491 10,1%
EBITDA 15,3 22,0 44,2% 16,8 31,3%
EBIT 11,4 18,0 56,9% 12,9 39,5%
Wynik brutto 114 175 52,9% 12,7 37,5%
Wynik netto 9,1 13,8 51,6% 10,3 34,0%

Zrédto: BDM S.A., spotka

Spétka poprawita wyniki w 1Q’13 w ujeciu r/r. Zaprezentowane rezultaty sg réwniez
lepsze od naszych oczekiwan, gitéwnie za sprawg wyzszych przychodéw. Przychody
wyniosty 86,8 min PLN (prognoza BDM=60,3 min PLN), EBIT 2,6 min PLN (prognoza
BDM=1,6 mIn PLN), a zysk netto 1,8 min PLN (prognoza BDM=1,3 min PLN)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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zmiana zmiana
indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M indeks/ticker data kurs 1D im 3M 6M
Swiat surowce
MSCIACWorld ~ 2013-05-14  374,2 0,6% 3,7% 6,6% 19,8% Miedz LME 3M 2013-05-14 74150 05%  0,1% -10,0% -2,9%
MSCI World 2013-05-14 14974 0,6% 3,8% 7,7% 21,6% Ropa WTI Crude  2013-05-14 94,2 -1,0%  58%  -32% 6,5%
MSCI EM 2013-05-14 10419 0,5% 3,0% -1,1% 7,8% Ztoto Spot $/0z 2013-05-14 14264 -0,6% 4,0% -11,2%  -16,7%
MSCI BRIC 2013-05-14 291,1 0,2% 3,3% -3,4% 6,6% Aluminium LME 3M 2013-05-14 18670 -0,2% 0,7% -13,4%  -5,2%
Europa $rodk Wschodnia i P i obligacje i rynek pieniezny
Polska WIG 2013-05-14 45207,8 1,2% 0,5% -1,0% 4,4% Polska Syryield 2013-05-14 2,736 0,2% -13,4% -24,6% -27,5%
Polska WIG20 2013-05-14  2354,3 1,4% -0,4% -2,5% 1,1% Polska 10yr yield 2013-05-14 3,202 0,1% -9,2%  -21,1% -23,7%
Polska mWIG40 2013-05-14  2679,0 1,3% 3,7% 5,8% 13,8% Polska WIBOR 3M 2013-05-14 2,800 -1,1%  -13,8% -24,3%  -38,3%
Polska sSWIG80 2013-05-14 10762,7 0,6% 0,4% -1,5% 11,3% Polska WIBOR 6M 2013-05-14 2,760 -1,1%  -151% -24,4%  -39,2%
Wegry BUX 2013-05-14 18680,1  0,1% 2,7% -0,9% -2,0% USA 10yr yield 2013-05-14 1,974 28% 17,5%  -1,4%  23,9%
Czechy PX 2013-05-14 967,6 0,8% 1,6% -0,6% 1,9% Niemcy 10yr yield 2013-05-14 1,374 1,3% 10,4% -16,8% 2,7%
Butgaria Sofix 2013-05-14 407,2 -0,2% 5,9% -0,9% 23,9% Japonia 10yr yield 2013-05-14 0,862 143% 32,8% 14,5% 16,6%
Rosja Micex 2013-05-14  1405,8 0,5% 3,4% -5,2% 4,9% Hiszpania 10yr yield 2013-05-14 4,343 1,3% -8,2%  -16,4% -26,4%
Rosja RTS (USD) 2013-05-14  1412,7 0,6% 2,4% -8,9% 5,8% Irlandia 10yr yield
Rumunia BET 2013-05-14  5352,7 0,3% 1,2% 1,1% 15,4% Portugalia 10yr yield 2013-05-14 5,461 0,2% -13,4% -12,3% -38,1%
Turcja ISE 100 2013-05-14 89 765,2 1,7% 8,3% 19,3% 29,8% Wtochy 10yr yield 2013-05-14 3,400 2,5% -6,7% -8,6%  -20,2%
Europa Zachodnia CDS
Euro Stoxx 50 2013-05-14 27774 0,7% 7,8% 8,1% 15,8% Belgia Syr UsD 2013-05-14 66,8 01%  -7,0% -121% -24,0%
W. Brytania FTSE 100 2013-05-14 6631,8 0,8% 5,2% 7,0% 19,2% Chiny 5yr UsD 2013-05-14 72,2 2,2% 4,4% 12,9% 0,5%
Francja CAC40 2013-05-14 39452 0,7% 8,1% 10,1% 19,2% Francja 5yr UsD 2013-05-14 71,5 -08% -60% -166% -21,0%
Niemcy DAX 2013-05-14  8279,3 0,7% 7,7% 9,3% 17,4% Grecja Syr UsD
Hiszpania IBEX 35 2013-05-14 8457,8 0,2% 5,6% 3,7% 13,2% Hiszpania 5yr UsD 2013-05-14 228,2 -0,1% -13,4% -10,7% -35,5%
Holandia AEX 2013-05-14 361,1 0,7% 5,9% 6,8% 12,1% Irlandia Syr USD 2013-05-14 155,3 -0,4% -12,1% -6,5%  -21,0%
Szwecja OMX 30 2013-05-14 12239 0,2% 4,8% 7,4% 20,9% Japonia Syr USD 2013-05-14 54,4 0,6% -221% -257% -21,9%
Austria ATX 2013-05-14 24472 1,7% 2,9% 4,0% 15,6% Niemcy Syr USD 2013-05-14 34,3 -1,0%  -0,3%  -19,7% 5,5%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa Polska Syr USD 2013-05-14 71,4 0,9% -145% -22,7% -18,2%
USA DJIA 2013-05-14 15091,7 0,8% 2,6% 9,5% 22,6% Portugalia 5yr UsD 2013-05-14 338,1 -0,2% -18,5% -11,6% -46,7%
USA S&P500 2013-05-14  1633,8 1,0% 4,1% 9,0% 23,1% Rosja 5yr UsD 2013-05-14 128,2 -1,8%  -112%  -9,6%  -16,7%
USA Nasdaq Comp 2013-05-14 34388 0,7% 5,3% 8,6% 22,7% USA Syr EUR 2013-05-14 29,7 -6,2% -9,0% -28,1% -20,1%
Kanada S&P/TSX 2013-05-14 12529,6 0,4% 2,2% -0,3% 7,1% W. Brytania Syr UsD 2013-05-14 47,7 1,7% 5,9% -7,4% 55,2%
Meksyk IPC 2013-05-14 41766,9 0,4% -4,3% -3,9% 3,6% Wtochy Syr USD 2013-05-14 236,7 -0,7% -11,6%  0,0% -23,7%
Brazylia BOVESPA 2013-05-14 544478 0,4% -0,5% -5,9% -2,9% kursy walut
Argentyna MERVAL 2013-05-14 35818  -2,0% 1,6% 6,5% 51,9% EUR/PLN 2013-05-14 4,165 0,1% 1,4%  -0,6% 0,2%
Azja i Australia USD/PLN 2013-05-14 3,216 0,3% 2,4% 2,6% -1,2%
Japonia NIKKEI 225 2013-05-14 147584  -0,2% 9,4% 31,5% 71,8% CHF/PLN 2013-05-14 3,338 -0,2%  -1,0% -1,9% -3,4%
Hong Kong Hang Seng 2013-05-14  22930,3 -0,2% 3,9% -1,6% 7,6% EUR/USD 2013-05-14 1,295 -0,2%  -0,9% -3,0% 1,4%
Chiny Shanghai Comp ~ 2013-05-14  2216,9 -1,1% 0,5% -8,8% 7,9% USD/JPY 2013-05-14 102,240 0,3% 4,3% 9,3% 26,0%
Indie BSE30 2013-05-14 197223 0,2% 8,2% 1,4% 6,0%
Indonezja JKSE 2013-05-14  5081,9 0,5% 3,3% 11,3% 17,6%
Izrael TA 25 2013-05-13 11932 1,0% -2,1% -1,7% 0,4%
Korea Kospi 2013-05-15 196838 1,0% 2,3% -0,5% 4,0%
Australia S&P/ASX 200 2013-05-14  5221,0 0,2% 4,8% 5,9% 22,0%

Zrédfo: Bloomberg
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