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Po wtorkowym odreagowaniu, wczoraj nastroje na rynku juz sie pogorszyly. Stato sie tak, nawet mimo dobrej
atmosfery na gietdach zagranicznych. Sam poczatek byt nawet lekko pozytywny — WIG20 rozpoczat na plusie i w
ciagu pierwszych minut zyskiwat na wartosci. Po péttorej godzinie rynek zaczaf jednak cigzy¢ ku dotowi, a kiedy
WIG20 osunat sie ponizej poziomu wtorkowego zamkniecia, doszto do dosyé szybkiego ruchu w dot, w pewnej
mierze spowodowanego koszykowi zleceniami sprzedazy. Atmosfera w Eurolandzie byta zbyt dobra, aby rynek
kontynuowat spadek, dlatego ok. 11:30 rozpoczeta sie konsolidacja przy dziennym minimum. Trwata ona ponad
dwie godziny, ale zakonczyta sie wybiciem w goére. Gldwna przyczyng bylo coraz mocniejsze zachowanie
parkietow zagranicznych. Odbicie doprowadzito WIG20 w poblize wtorkowego zamkniecia i tutaj rozpoczeta sie
kolejna stabilizacja. Potrwata juz do konca sesji, a WIG20 ostatecznie zakonczyt symbolicznym spadkiem. Tym
razem mocniejsze byly mate spétki — sWIG80 zanotowat umiarkowany wzrost. W odréznieniu od dwéch
poprzednich sesji, handel byt w miare aktywny (biorac poprawke na okres wakacyjny), zwtaszcza akcjami duzych
spotek. Najwazniejszg przyczyng wczorajszego stabego zachowania rynku byto pogorszenie sentymentu do branzy
bankowej — po nizszych od oczekiwan najwiekszego banku: PKO BP i mato imponujacych rezultatach ING BSK. A
poniewaz sektor bankowy ma znaczacy wptyw na indeksy, w wyrazny sposoéb zaciazyt na sentymencie rynkowym.
Z duzych spotek dosy¢ stabo zachowywat sie tez KGHM, mocny byt za to PKN. Sposréd branz wyraznie
pozytywnie wyréznity sie spotki deweloperskie i budowlane.

Sesja

Weczorajsza sesja pokazata, ze z odbiciem na rynku nie bedzie tatwo. Juz po jednej sesji wzrostu podaz sie
uaktywnita i doprowadzita do wyraznej korekty intraday. W drugiej czesci inicjatywe przejat jednak popyt, a w
efekcie tych zmagan na wykresie WIG20 utworzyta sie swieca z dtugimi cieniami. Indeks nie zdotat pokonaé
wtorkowego maksimum, naruszyt za to luke hossy. Mimo to nadal mozna méwi¢ o formacji odwrdcenia trendu
Sytuacja techniczna | spadkowego — gwiezdzie porannej. Powinna ona prowokowa¢ rynek do kontynuacji odreagowania na kolejnych
sesjach. W uktadzie wskaznikow technicznych lekka poprawa — krotkoterminowe sygnaty kupna wygenerowaty
oscylator stochastyczny i MACD (Tema). Na dzisiejsza sesje oporem dla WIG20 jest strefa 3656 — 3660 pkt
(wtorkowe maksimum i potowa wysokosci czarnego korpusu s$wiecy z poprzedniego piatku). Pokonanie tych
poziomu otworzy drogg do ruchu na kolejnych sesjach w okolice 3740 pkt (lokalne maksimum z konca lipca).
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W drugim kwartale grupa kapitatowa Polimeksu osiggneta 26,7 min zt skonsolidowanego zysku netto.

BM BPH Wyniki sa nieco gorsze od rezultatéw z pierwszego kwartatu i oczekiwan analitykow. Sprzedaz w
dalszym ciggu zwieksza sie w szybkim tempie. Obnizyta sie jednak marza brutto ze sprzedazy. W nieco
wigkszym stopniu zwiekszyty sie koszty ogoélnego zarzadu, nieznacznie obnizyty sie koszty sprzedazy. Marza na
dziatalnosci operacyjnej byta wyraznie nizsza niz przed rokiem i ponizej poziomu z poprzedniego kwartatu. Na
poziomie netto udato sie utrzymaé ponad 3% rentownos¢ sprzedazy. Reakcja rynku na wyniki prawdopodobnie
bedzie lekko negatywna.

min zt 1Q'07 11Q'06 Zm. % 1-1Q'07 1-11Q'06 Zm. %
Przychody 844,0 522,0 61,7 1509,7 938,3 60,9
Polimex Mostostal | zysk brutto ze sprzedazy 81,4 66,0 23,4 158,1 118,3 33,6
Koszty ogdélnego zarzadu 35,9 24,2 48,5 62,2 44,3 40,4
Koszty sprzedazy 6,3 7.4 -15,0 12,9 12,4 3,5
Zysk operacyjny 36,1 30,7 17,7 80,6 57,7 39,6
Zysk netto 26,7 19,7 35,8 54,6 34,3 59,5
Marza brutto ze sprzedazy 9,6% 12,6% -23,7 10,5% 12,6% -16,9
Marza EBIT 4,3% 5,9% -27,2 5,3% 6,2% -13,2
Marza netto 3,2% 3,8% -16,0 3,6% 3,7% -0,9
EPS (zt) 1,44 1,29 11,5 2,94 2,25 30,9

W drugim kwartale Bank Handlowy osiggnat 242 min zt zysku skonsolidowanego.

BM BPH Wyniki banku na poziomie netto sg wyraznie lepsze od oczekiwan. Czesciowo wplyw mialy na to
transakcje jednorazowe: zyski wykazane na sprzedazy akcji i udziatdw w NFI Empik, Stalexport i MasterCard.
Nawet jednak z pominieciem operacji o charakterze jednorazowym wynik banku byt o ponad potowe wyzszy niz
przed rokiem. Wyniki na dziatalnosci podstawowe, odsetkowej i prowizyjnej, sa wzglednie dobre, ale zblizone do
oczekiwan rynku. Wyraznie lepszy jest natomiast wynik na instrumentach handlowych i z rewaluacji. Bank po raz
kolejny wykazat dodatnie saldo z tytutu rezerw i aktualizacji wartosci aktywdéw. Koszty dziatania i ogdlnego
zarzadu pozostajg pod kontrolg — zwiekszajg sie, ale w wolnym tempie. Reakcja na wyniki powinna by¢ wyraznie

pozytywna.

Handlowy . min zt 11Q'07 1IQ'06 Zm.% I-1Q'07 1-1Q'06 Zm. %
Wynik z tytutu odsetek 293,2 262,2 11,8 582,8 508,1 14,7
Wynik z tytutu optat i prowizji 185,2 157,0 18,0 363,7 302,4 20,2
Wynik na handlowych instrumentach i rewaluac;ji 136,9 68,9 98,8 242,0 178,9 35,3
Pozostate przychody i koszty operacyjne 11,7 22,6 -48,2 25,8 38,8 -33,6
Saldo aktualizaciji i rezerw 25,5 8,1 - 45,7 1,3 -
Koszty dziatania banku i ogélnego zarzadu 355,1 343,4 3,4 701,3 681,8 2,9
Amortyzacja 27,1 33,1 -18,0 55,5 66,4 -16,4
Wynik operacyjny 309,0 143,8 114,9 558,1 441,8 26,3
Wynik netto 2421 107,7 124,7 439,6 343,7 27,9
EPS (z}) 1,85 0,82 124,7 3,36 2,63 27,9
W drugim kwartale Zelmer wypracowat 3,5 min zt zysku skonsolidowanego.

BM BPH Ze wzgledu na sezonowos$¢ sprzedazy, drugi kwartat nie nalezy do najlepszych dla grupy. Roczna
dynamika sprzedazy byta nieco nizsza niz obserwowana w pierwszym kwartale. Poprawita sie rentowno$¢ brutto
ze sprzedazy. Szybciej niz sprzedaz rosty jednak koszty posrednie, w rezultacie poprawa na poziomie marzy
operacyjnej byta mniejsza. Wysoka efektywna stopa podatku dochodowego wpltyneta na spadek marzy netto do
poziomu sprzed roku.
tys. zt 1Q'07 11Q'06 Zm. % 1-1Q'07 1-11Q'06 Zm. %
Przychody 85426 67 039 27,4 183006 138 195 32,4
Zelemer Zysk brutto ze sprzedazy 24785 16 759 47,9 58 065 39 669 46,4
Koszty ogélnego zarzadu 13079 10 066 29,9 25946 19 991 29,8
Koszty sprzedazy 5852 3193 83,3 12911 5959 116,7
Zysk operacyjny 6 055 3748 61,6 22182 15 470 43,4
Zysk netto 3 561 2 847 25,1 15 587 12 398 25,7
Marza brutto ze sprzedazy 29,0% 25,0% 16,1 31,7% 28,7% 10,5
Marza EBIT 71% 5,6% 26,8 12,1% 11,2% 8,3
Marza netto 4,2% 4,2% -1,8 8,5% 9,0% -5,1
EPS (zt) 0,23 0,19 25,1 1,03 0,82 25,7
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W drugim kwartale br. spotka uzyskata 67,645 min zt skonsolidowanych przychodow ze sprzedazy,
wygenerowata 1,647 min zt skonsolidowanego zysku z dziatalnosci operacyjnej oraz wypracowata 1,726 min zt
skonsolidowanego zysku netto.

11Q 07 11 Q06 Zm. % 1-1Q'07 1-1Q'06 Zm.%

Przychody (tys zt) 67 645 68 536 -1,3 120 097 118 499 1,3
Zysk na sprzedazy (tys zt) 1836 4089 -55,1 -3 401 -2 432 39,8
EBIT (tys zt) 1647 4215 -60,9 -3179 -1283 147,8
EBITDA (tys z}) 3409 5768 -40,9 275 1867 -85,3
Zysk netto (tys zt) 1726 -714 - -3 379 -7 006 -51,8
Marza na sprzedazy (%) 2,7 6,0 -54,5 -2,8 -2,1 38,0
REDAN Marza EBIT (%) 24 6,2 -60,4 -2,6 -1,1 144,5
Marza EBITDA (%) 5,0 8,4 -40,1 0,2 1,6 -85,5
Marza netto (%) 2,6 -1,0 - -2,8 -5,9 -52,4
EPS (zt) 0,08 -0,03 - -0,16 -0,33 -51,8

BM BPH W IIQ br. GK Redan uzyskata nieznaczny spadek przychodow ze sprzedazy. Udziat sprzedazy
detalicznej w przychodach ze sprzedazy wzrdst z 81 proc. w ub. r. do 85 proc. w br. Wzrost kosztéw dziatalnosci
operacyjnej, w tym gtéwnie wzrost wynagrodzen, obnizyt o 55 proc. zysk ze sprzedazy, a pogorszenie si¢ salda
na pozostatej dziatalnosci operacyjnej przetozyto sie na nizszy o 61 proc. r/ir zysk z dziatalnosci operacyjne;.
Polepszenie salda na dziatalnosci finansowej, odroczenie czesci podatku dochodowego oraz konsolidowanie
zysku w jednostkach podporzadkowanych wptyneto ostatecznie na wypracowanie 1,726 min zt zysku netto.
Marza na sprzedazy oraz marza EBIT ulegly obnizeniu o ponad %2, a marza netto jest wyzsza o 3,6 pp.
Obnizenie wiekszosci marz jest informacjg negatywna, ale wzrost marzy netto oraz wygenerowanie zysku netto
moze przesgdzi¢ o ograniczonej reakcji inwestorow.

W drugim kwartale br. spdtka uzyskata 290,092 min zt skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy,
wygenerowata 40,863 min zt skonsolidowanego zysku z dziatalnosci operacyjnej oraz wypracowata 36,638 min
zt skonsolidowanego zysku netto.

11Q'07 NQ'06 7Zm.% I-1Q'07 1-1Q'06 Zm.%

Przychody (tys zt) 290092 114 072 154,3 499 853 216 811 130,5
Zysk brutto ze sprzedazy (tys z) 83 901 29 793 181,6 153 503 55 403 177,1
Koszty sprzedazy (tys zt) 20 185 3751 438,1 33 986 8 707 290,3
Koszty ogolnego zarzadu (tys zt) 24018 20 751 15,7 43 836 31944 37,2
EBIT (tys zt) 40 863 5207 684,8 77 595 14 962 418,6
EBITDA (tys z}) 47 824 8 541 459,9 92 032 21738 323,4
Zysk netto (tys zt) 36 638 6 931 428,6 64 915 15819 310,4
ASSECO POLAND Zysk. netto akcjonariuszy'jednostki (tys zt) 32 682 6 769 382,8 57 118 15434 270,1
Marza brutto ze sprzedazy (%) 28,9 26,1 10,7 30,71 25,55 20,2
Marza EBIT (%) 14,1 4,6 208,6 15,52 6,90 124,9
Marza EBITDA (%) 16,5 75 120,2 18,41 10,03 83,6
Marza netto (%) 12,6 6,1 107,9 12,99 7,30 78,0
EPS (z) 0,70 0,27 161,7 1,23 0,61 100,6

BM BPH Poréwnywalnos¢ skonsolidowanych wynikéw spétki z 11 Q 2007 i Il Q 2006r. jest bardzo ograniczona ze
wzgledu na dokonang pod datg 4 stycznia 2007 fuzje Softbank SA z Asseco Poland SA i prezentacje w
biezacym raporcie skonsolidowanych wynikéw potaczonych grup kapitatowych tych dwdéch spotek. Warto
podkresli¢, ze potaczona spdtka prowadzita $cistg kontrole kosztow zarzadu oraz uzyskata dodatni wynik (5 min
zt) na dziatalnosci finansowej. Biorgc pod uwage wzrost marz na wszystkich poziomach rachunku zyskéw i strat
oraz ze uzyskane przez spotke wyniki sg wyzsze niz konsensusu, tzn. przychody ze sprzedazy byty o 12,9 proc.
wyzsze od konsensusu, EBIT byt wyzszy o 8,2 proc., a zysk netto o 20,7 proc., wiec mozna oczekiwac
pozytywnej reakcji rynku na dzisiejszej sesji.

Fundusze Pioneer Pekao TFl za posrednictwem Pioneer Pekao Investment Management S.A. zwiekszyly
zaangazowanie w akcjach spétki Duda do poziomu 5,10 proc. kapitatu zaktadowego i liczby gloséw.

BM BPH Informacja o nabyciu akcji przez inwestora finansowego ma pozytywng wymowe, tym bardziej, ze nie
PKM DUDA . . . g . ; . . 3 . - .
jest to pierwsza tego typu wiadomos$¢ w ostatnim czasie. Kilka dni temu o wzro$cie zaangazowania w spotce
powiadomit PKO TFI. Przed nabyciem fundusze Pioneer posiadaty akcje stanowigce 4,99 proc. kapitatu
zaktadowego i liczby gtoséw. Informacja moze pozytywnie wptynaé na dzisiejsze zachowanie kursu.
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PZU Zycie, po zakupie przez PZU AM 22.899 akcji zwiekszylo udziat w Firmie Oponiarskiej Debica do 5,07 proc.
gtosow na WZA firmy.

BM BPH Informacja o wzro$cie zaangazowania przez inwestora finansowego ma pozytywng wymowe.
Wczesniej PZU Zycie posiadato akcje stanowiace 4,9 proc. kapitatu zaktadowego i liczby gtoséw. Wyniki Debicy
po drugim kwartale byly bardzo dobre, a wiec nie jest zaskoczeniem, ze spotka zaczyna odzyskiwac¢ zaufanie
inwestoréw. Informacja moze lekko pozytywnie wptynaé na dzisiejsze notowania.

DEBICA

Zarzad Mostostal Warszawa S.A. informuje, ze w dniu 07.08.2007 roku Spétka jako Lider Konsorcjum Mostostal
Warszawa S.A. Seen Technologie Sp. z 0.0. Energotechnika Sp. z 0.0., zawarta z Miejskim Przedsiebiorstwem
Wodociggéw i Kanalizacji w m.st. Warszawie S.A. umowe na Modernizacje technologii w Zaktadzie Wodociagu
Centralnego — Ozonowanie posrednie i filtracja na weglu aktywnym. Warto$¢ przedmiotu umowy wynosi 72,82
min EUR brutto. Termin realizacji okreslono na trzydziesci sze$¢ miesiecy od dnia rozpoczecia robot.

MOSTOSTAL min zt 11Q'07 11Q'06 Zm. % 1-1Q'07 1-11Q'06 zm. %
WARSZAWA Przychody 234,64 110,24 112,9 405,24 167,14 1425
Zysk netto 36,40 -1,80 - 24,79 -4,80 -616,5

BM BPH Umowa wedtug kursu z dnia zawarcia umowy wynosi 275,66 min zt. Wartos¢ umowy stanowi 117,5 %
wielkosci przychodow kwartalnych spétki. Z racji tego, ze spétka jest uczestnikiem konsorcjum a termin realizacji
umowy wynosi 3 lata, bedzie ona stopniowo wptywa¢ na wyniki spotki. Wobec powyzszego mozna oczekiwaé
lekko pozytywnej reakcji rynku.

Skonsolidowane przychody Agory w drugim kwartale wyniosty 333,2 min zt i byty wyzsze o 13,3 proc. niz w
analogicznym okresie ubiegtego roku. Zysk z dziatalnosci operacyjnej osiggnat poziom 40,2 min zt, a zysk netto
32,8 min zt.

BM BPH Wyniki finansowe wypracowane przez Agore w drugim kwartale sg bardzo dobre i przekroczyty
wyraznie konsensus rynkowy. Sprzedaz grupy zwiekszyta sie o 13,3 proc., a przychody ze sprzedazy GW byty
wyzsze 0 10 min zi, na co wplyneta w znacznym stopniu polityka tzw. dwucendwki, czyli réznicowaniu ceny w
zaleznosci od dotaczanych do gazety dodatkow. Pozytywnym elementem jest réwniez spadek kosztéw
wynagrodzen i $wiadczen pracowniczych, ktére byly nizsze o 4,7 proc. oraz nizsze koszty programéw
motywacyjnych. Dobre rezultaty sprzedazy zanotowata grupa réwniez w pozostatych segmentach dziatalnosci.
Osiagniete wyniki przetozyly sie w widoczny sposob na poziom zrealizowanych marz. Na uwage zastuguje tu
zwilaszcza trzycyfrowa dynamika marzy EBIT i netto. Osiagniete przez Agore rezultaty, Swiadczg z jednej strony
o stabilizujacej sie sytuacji na rynku dziennikéw ogodlnopolskich, a z drugiej o skutecznosci walki w obronie
pozycji sztandarowego przedsiewziecia, czyli GW. Rynek powinien pozytywnie zareagowa¢ na informacje o
AGORA wynikach i dzisiejsza sesja moze przynies¢ wzrost kursu akciji.

11Q'07 11Q'06 Zm. % I-1Q'07 1-11Q'06 Zm. %
Przychody ze sprzedazy (min zt) 333,2 294,0 13,3 635,9 589,1 7,9
EBIT (min zt) 40,2 9,8 310,2 59,0 13,1 350,4
EBITDA (min zt) 59,8 28,8 107,6 94,8 51,2 85,2
Zysk netto (min zt) 32,8 8,8 272,7 47 1 9,6 390,6
Marza EBIT (%) 12,1 3,3 261,9 9,3 2,2 317,2
Marza EBITDA (%) 17,9 9,8 83,2 14,9 8,7 71,5
Marza netto (%) 9,8 3,0 228,9 7,4 1,6 354,5

Dane makro
14:30 USA - tygodniowa liczba nowych wnioskéw o zasitki dla bezrobotnych (oczekiwane 310 tys.)

Informacje ze spétek

Agora - poda wyniki za Il kwartat 2007 r;

Polimex-Mostostal - publikacja raportu skonsolidowanego za Il kwartat;
ComputerLand - publikacja raportu za Il kw. 2007 roku;

Bank Handlowy - publikacja raportu za Il kwartat 2007 roku;

Paged - wyptata 50 groszy dywidendy na akcje;

Eurocash - dzien wyptaty 0,23 zt dywidendy na akcje;

Paged - dzieh wyptaty 0,5 zt dywidendy na akcje;

Simple - WZA w sprawie zatwierdzenia sprawozdania finansowego grupy za 2006 rok;
Energoaparatura - NWZA w sprawie uzupetnienia tresci uchwaty nr 13 podjetej przez ZWZA 21 czerwca 2007 roku sprawie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego poprzez emisje akcji serii E;

ABG Spin - wprowadzenie do obrotu 7 tys. akcji serii F

130Zlecenia telefoniczne: 0 801 377 933 (koszt jak za jednostke taryfikacyjng) (012) 682 83 84 (koszt wg taryfy operatora) Internet: www.bm.bph.pl
Zespot Analiz Biura Maklerskiego Banku BPH: ul. Towarowa 25, 00-958, Warszawa; tel.: (22) 531 91 26, 531 88-94, 531 89 22, 531 91 08, fax: 531 88 22
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