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BIULETYN TYGODNIOWY

przez lipcowe odczyty indekséw ISM (dla przemystu, ustug), jednak uczestnikéw rynku winny przede wszystkim
interesowa¢ informacje z rynku pracy (w piatek oficjalne dane, w $rode raport ADP). W odniesieniu do sezonu
wynikéw, zwrdcitbym uwage na raporty Loews, Cisco oraz Procter&Gamble. Adam Nowakowski

GPW 31 LIPCA 2009
Cena Cena Indeks 31.07. Zmiana
Najwi eksze wzrosty* zamkni ecia Zmiana % Najwi eksze spadki* zamkni ecia Zmiana % WIG 20 213756 f+ 2,57%
SONEL 4,79 37,25% GINO ROSSI 3,05 -34,41% WIG 35262,09 ©+ 3,72%
ENERGOPOL-POLUDNIE 6,28 32,21% OPTOPOL 18,22 -12,40% mWIG40 2042,28 @ 7,56%
BANK MILLENNIUM 4,09 31,09% PEPEES 0,50 -10,71% | WIG-Banki 476423 @ 7542@
DM IDM 1,95 29,14% REINHOLD POLSKA 6,78 -8,250 | WIG-Budowl — 5347.85 ¢ 1,94%
AMICA WRONKI 11,24 23,52% GPM VINDEXUS 5,00 -6,89% w:g"ﬁfwe' 2’;"112’14‘2‘ g ggj{f
TRITON DEVELOPMENT 4,05 23,10% MONNARI TRADE 2,57 -6,88% WIG:I\r;e(iiia 2930 g}g o 4’640/2
TECHMEX 9,32 22,63% MAGELLAN 21,00 -6,67% WIG-Paliwa 2195 6 0 _2'40%
HAWE 2,67 21,36% K2 INTERNET 10,30 -6,36% WIG-Spoz. 2700 él P 9’34%
MAKRUM 2,51 21,26% TPSA 14,89 -6,35% WIG-Chemia 326451 f© 5,14%
AMBRA 3,72 21,17% BBI DEVELOPMENT 0,38 -5,00%
. WIG 20
Komentarz tygodniowy
Miniony tydzien zakonczyt sie wzrostem indeksow gietdowych, ale dominacja strony popytowej nie byla juz tak
jednoznaczna jak w poprzednich tygodniach. Poczatek tygodniach uptynat pod znakiem korekty, ale utrzymujaca sie |
pozytywna aura na gtéwnych $wiatowych rynkach akcji sprawita, 1z spadek zostat szybko zakonczony, a co| ..,
najwazniejsze straty zostaly dos¢ szybko nadrobione. Najwigkszym zainteresowaniem inwestoréw cieszyly sie akcje
maly i $rednich spotek, natomiast relatywnie najstabiej wypadty akcje duzych spétek. W tym miejscu nalezy poczyni¢
zastrzezenie, iz akcje duzych byly bardziej podatne na nerwowe reakcje inwestorow, co szczegolnie jaskrawo na sesji | ...
piatkowej, kiedy to indeks dos¢ gtadko i szybko wykasowat wczesniejszy wzrost. W minionym tygodniu kolejne spétki
opublikowaly swoje raporty finansowe za Il kw. br., a z najwiekszg uwagg inwestorzy czekali na raport TP SA. Jak | **
pamietamy spotka ta dos¢ mocno rozczarowata swoimi dokonaniami w | kw. i podobnie byto i tym razem. Raport | o
okazat sig zauwazalnie stabszy od rynkowego konsensusu, a po jego ujawnieniu walory te pogtebity tendencje
spadkowa do nowych $rednioterminowych miniméw. Zachowanie tej spotki rowniez miato wplyw na relatywnie stabsz O roos 12500 120008 12i0s  12a00r  1ssoom
postawe WIG-20, a akcje narodowego operatora stracity w przekroju tygodnia ponad 7%. Ponadto ujawniony zosta
raport finansowy Banku Millennium, gdzie bank dostarczyt wynik lepszy od oczekiwan. Poczatkowa reakcja byta mWIG40
negatywna, bo czes$é inwestoréw miata zastrzezenia co do jakosci raportu. Ale w przekroju tygodnia kurs akcji
odnotowat silny, bo ponad 28% wzrost i w zasadzie akcje te nalezaly do lideréw, ktére pociggnety indeks $rednich
spoétek. W ujeciu sektorowym najwiecej zyskaty akcje spotek spozywczych, do czego w duzej mierze przyczynity sie
walory ukrainskiego Kernela. Najwiekszy wzrost w gronie duzych spotek odnotowaty akcje Agory, a jedyna informacija,
ktéra mogtaby uzasadnia¢ zachowanie inwestoréw byto podtrzymanie rekomendacji kupuj dla tych papieréw wydane|
przez jeden z doméw maklerskich. Zauwazalny wzrost odnotowaty réwniez papiery PKO BP. Najstabiej w gronie
duzych spotek radzita sobie wspomniana wczesniej TP SA ale stabo zachowywaly sie réwniez akcje PKN Orlen, ktére
stracity blisko 3%. Miniony tydzien oceniam pozytywnie, cho¢ wyczuwa sig pewne ,zmeczenie” materiatu, ktore |
ostrzega przed mozliwoscia korekty na rynku. Nastr6j na rynku wynika przede wszystkim z klimatu inwestycyjnego na |
giéwnych rynkach akcji, ze szczegblnym uwzglednieniem parkietow amerykanskich. W Polsce coraz wiekszg role
edg odgrywaty raporty finansowe spétek, a w nadchodzacym tygodniu najwazniejsze znaczenie bedzie miata L S o S
ublikacja wynikéw PKO BP. Tomasz Jerzyk
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Komentarz tygodniowy do wydarze n na Wall Street Indeks S1.07. Ziil, Bk
Mimo szeregu naplywajacych raportéw kwartalnych ze spétek oraz licznych publikacji danych makroekonomicznych, | NIKKEI 10356,8 4,14%
inwestorzy przez wiekszg czes¢ minionego tygodnia pozostawiali gtéwne indeksy w waskim przedziale wahan i | HangSen 2057333 1 3,33%
dopiero czwartkowa sesja zadecydowata o ok. jednoprocentowym wzroscie gtéwnego indeksu w skali tygodnia (w | Shanghai 3412,06 1 2,25%
ujeciu czwartek do czwartku), co zarazem wyniosto go na najwyzsze poziomy w 2009 roku. O koricowym sukcesie Towary i surowce
obozu bykéw zadecydowaty lepsze dane z rynku pracy, ktére wskazaly na spadek o 54 tys. (do 6,197 min) liczby | =\ qeks 30.07 Zm. tyg
bezrobotnych kontynuujacych pobieranie zasitku oraz ukazujgce sie tego dnia lepsze wyniki kwartalne takich spétek B - 67.5 A 0' 78‘?
jak Motorola, czy MasterCard. Na kark zmartwien konczacego sie tygodnia nalezy z pewnoscig zapisa¢ gorszy od Qpa’ ’ ’ 0"
oczekiwan odczyt lipcowego indeksu zaufania konsumentéw (46,6 pkt. vs. 50 pkt. prognozy), bo przeciez to wtasnie Miedz 56045 1,43%
ich aktywnos¢ decyduje w 70% o wzroscie amerykanskiej gospodarki. Jak pokazaly piatkowe dane o dynamice PKB w | Zioto 939,15 ¥  -1,08%
Il kwartale roku, wzrastajgce bezrobocie w dalszym ciggu mocno cigzyto na sklonnosci gospodarstw domowych do | Srebro 1366 ¢ -0,29%
konsumpciji (-0,88%), co przy szacunkach Fed o poziomie bezrobocia na koniec 2009 roku na poziomie 10% moze Waluty
studzi¢ optymizm odnosnie szybko nastepujacego ozywienia gospodarczego. Na poziomie korporacyjnym, poza wiw Indeks 30.07 e —_—
spotkami pozytywnym zaskoczeniem okazaly sie raporty Amgen, Teva Pharmaceutical, ConocoPhillips czy Visa, z : 4'1 m o
kolei wyraznie rozczarowat ExxonMobil. Nadchodzacy tydzien bedzie kolejnym, w ktérym publikacje waznych danych EURPLN 15 P B '890"
makroekonomicznych przeplata¢ si¢ beda z raportowanymi wynikami spotek. Nastroje inwestoréw kreowane bedg USDPLN 2,94 -1,34%
CHFPLN 271 ¢ 252%

* Zestawienie najwi gkszych wzrost¢ 6w/spadkow obejmuije spétki w cenie >0, 20 zt w ramach komponentéw indeksu WIG
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Pocatkowy spadek indeksu zostat powstrzymany na 3338&.pa kolejne sesje przyniosty wzrost do
nowego maksimum na 35555 pakt. Aktualnie WIG znjgjdsk w poblizu tego poziomu, ktdry stanowi
najblizszy opér, a przypadku jego pokonaniaédzwracat uwag na 35860 pakt., gdzie aktualnie znajduge si
gbrne ograniczenie kanatu wzrostowego. W przypgd@a przebicia podawinna pojawt sig na 37710 lub
tez na 37950 pakt. W przypadku silniejszego ruchu podana pojawt sie na 42564 pakt. Najlisze
wsparcie dla indeksu znajdujec sha 34738 pakt., gdzie znajduje slolne ograniczenie luki hossy. Jej
zamknkcie bgdzie zapowiadato test 34290 lulx testatniego dotka na 33399 pakt. Ewentualne przaden
tego ostatniego poziomuedizie przetamywato sekwenrcicoraz niszych wyszych miniméw, co z kolei
moze zostéd odczytane jako sygnat stadmd strony popytowej, co z kolei me przetay¢ sic na silniejsz
poda na rynku. Kolejne wsparcia 32362 oraz 30604 pakizje teraz znajdujeeslinia trendu spadkowego.
Uktad srednich krocacych jest pozytywny i sugeruje on kontynuaejzrostu wsrednim terminie. Najblisze
wsparcie wytyczasrednia krotkoterminowa z 15 sesji SK-15, ktéra dog sé na 32945 pakt. W przypadku
jej przebicia kupujcy winni bront poziomu 31442 pakt., gdzie znajduje srednia z 45 sesji. Analiza
wskaznikowa dostarcza niejednoznacznych sygnatéw, zgdfACD oraz Stochastic Slow sugefu;
kontynuacje wzrostéw, natomiast pozostate w#eka sygnalizup wyczerpywanie si potencjatu
wzrostowego. Na tygodniowym wykresieiecowym uksztattowata sibiataswieca z zauwzalnym dolnym
cieniem. Ma ona pozytyvanwymowe i wigksze prawdopodobistwo nakazuje przypisywakontynuacji
wzrostu.

Tomasz Jerzyk

Analityk Techniczny

DM BZ WBK SA
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03.08 (poniedziatek)

GUS (9:00) Indeks PMI dla przemystu za lipiec. Prognoza 43,4 pkt.; poprz. wart. 43 pkt.

MF (10:00) Prognoza inflacji Ministerstwa Finanséw za lipiec. Poprz. wart. 3,4%r/r

EUROLAND (9:58) Indeks PMI dla przemystu za lipiec. Prognoza 46 pkt.; poprz. wart. 42,6 pkt.

USA (16:00) Wydatki na inwestycje budowlane w czerwcu. Prognoza —0,6%m/m; poprz. wart. —0,9%m/m
USA (16:00) Indeks ISM dla przemystu za lipiec. Prognoza 46%; poprz. wart. 44,8%

04.08 (wtorek)

PEKAO Skonsolidowany raport pétroczny 2009

IGROUP Ostatni dzieh notowan na rynku GPW 32 756 tys. praw poboru akcji serii G spoiki.

EUROLAND (11:00) Inflacja PPI w czerwcu. Prognoza 0,1%m/m,-5,6%r/r; poprz. wart.-0,2%m/m, —5,8%r/r

USA (14:30) Dochody (prog. -1%, poprz. wart. 1,4%) i wydatki (prog. i poprz. wart. 0,3%) Amerykanéw w czerwcu
USA (16:00) Indeks podpisanych uméw kupna domoéw w czerwcu. Prognoza 0,2%m/m; poprz. wart. 0,1%m/m

05.08 ($roda)

BZWBK Raport za | pétrocze 2009

EUROLAND (9:58) Indeks PMI dla ustug za lipiec. Prognoza 45,6 pkt.; poprz. wart. 44,7 pkt.

EUROLAND (11:00) Sprzedaz detaliczna w czerwcu. Prognoza 0,4%m/m,-2%r/r; poprz. wart. —0,4%m/m,-3,3%r/r
USA (13:30) Whioski o kredyt hipoteczny. Poprz. wart. —6,3%

USA (13:30) Raport Challengera za lipiec. Poprz. wart. 74,4 tys.

USA (14:15) Raport ADP za lipiec. Prognoza —350 tys.; poprz. wart. —-473 tys.

USA (16:00) ZamoOwienia w przemysle w czerwcu. Prognoza 0,2%m/m; poprz. wart. 1,2%m/m

USA (16:00) ZamoOwienia na dobra trwatego uzytku za czerwiec. Prognoza —2,5%m/m; poprz. wart. 1,3%m/m
USA (16:00) Zamowienia na dobra bez srodkéw transportu za czerwiec. Prognoza 1,1%m/m; poprz. wart. 0,8%m/m
USA (16:00) Indeks ISM dla ustug za lipiec. Prognoza 48,2%; poprz. wart. 47 pkt.

USA (16:30) Tygodniowa zmiana zapaséw paliw

06.08 (czwartek)

KGHM Dzien wyptaty dywidendy 7,16 zt brutto na akcje. Wyptata pozostatej cze$ci — 4,52 zt — 06.11
PKO BP i BRE Skonsolidowany raport za Il kwartat 2009 roku

EUROLAND (13:45) Decyzja ECB ws. stép procentowych. Prognoza i poprz. wart. 1%

USA (14:30) Whioski o zasitek dla bezrobotnych. Poprz. wart. 584 tys.

07.08 (piatek)

IGROUP Ostatni dzien zapiséw na akcje w ramach praw poboru w prop. 3pp:1la w cenie 1,80 zt.

USA (14:30) Stopa bezrobocia za lipiec. Prognoza 9,7%; poprz. wart. 9,5%

USA (14:30) Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym za lipiec. Prognoza —350 tys.; poprz. wart. —467 tys.
USA (21:00) Kredyt konsumencki za czerwiec. Prognoza —3,9 mld USD; poprz. wart. —3,2 mld USD

*Qdczyty danych makroekonomicznych oznaczone kolorem zielonym bedg komentowane w sekcji komentarz na gorgco,
niezwtocznie po ich ukazaniu sie

Opracowanie: Kamil Budzirski
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ZE SPOLEK

ASSECO POLAND

Wyniki za Il kw.’09 najprawdopodobniej powy  zej rynkowego konsensusu (83 min z}) — prezes

Gléwne informacje z wywiadu z prezesem:

* Wyniki za Il kw.'09 z pewnoscig powyzej tych z | kw.’09 (75 miIn z}) i potencjalnie powyzej rynkowego konsensusu (83 min z});

* AP znaczaco pobije konsensus catorocznego wyniku netto na poziomie 312 min z;

» Wkrétce oferta publiczna Asseco South Eastern Europe, IPO Asseco Western Europe oraz Asseco DACH planowane sg na
2010 rok; Asseco Slovakia zostanie usuniete z parkietu, a akcjonariusze mniejszosciowy spotki otrzymaja akcje AP.

BPH

DRB ogtosit wezwanie na kupno 34,1 proc. gtosow w B PH po 42 zl/akcj e

DRB Holdings BV, podmiot posrednio dominujacy dla GE Money Banku SA, ogtosit wezwanie do sprzedazy 9.791.714 akcji
Banku BPH, dajacych 34,1 proc. gloséw na walnym zgromadzeniu, po 42 zt za akcje.

Parytet wymiany akcji w fuzji BPH-GE Money Banku us  talony na 1,189; Fuzja operacyjna w | potowie 2010  roku

Bank BPH i GE Money Bank w sierpniu przedstawig nowe logo. Fuzje prawng chcg przeprowadzi¢ w IV kwartale 2009 roku, a
operacyjng w | potowie 2010 roku. Banki podtrzymuja, ze w najblizszym okresie potaczony bank nie planuje wyptaca¢
dywidendy.

BPH-GE Money Bank planuje w 2012 ROE na poziomie 17  proc. lub wi ecej

Potaczony BPH-GE Money Bank planuje w 2012 roku osiagng¢ ROE na poziomie 17 proc. lub wiecej, natomiast wskaznik
kosztow do dochod6w ponizej 50 proc.

Komentarz: Prognoza zysku netto na 2012 rok wynosi 900 min zt, co implikuje zysk na jedng akcje w wysokosci 12 zt. Cel
ambitny, tym niemniej nie wydaje sie zupetnie poza zasiegiem, bioragc pod uwage oczekiwane otoczenie makroekonomiczne. Dla
poréwnania w 2008 roku, w ujeciu pro-forma, BPH-GE Money Bank zarobit 316 min zt. (Marek Juras)

BUDIMEX, MOSTOSTAL WARSZAWA

Konsorcjum Budimeksu i Mostostalu Warszawa ma kontr akt na Al

Konsorcjum Budimeksu Dromeksu i Mostostalu Warszawa podpisato kontrakt z Generalng Dyrekcjg Drég Krajowych i Autostrad
na budowe odcinka autostrady Al na odcinku Pyrzowice z weztem Piekary Slaskie. Wartos¢ kontraktu to 1,5 mld zt netto. Udziat
Budimeksu Dromeksu w konsorcjum wynosi 90 proc., a Mostostalu Warszawa — 10 proc.

BUDIMEX
Portfel zamoéwie n Budimeksu mo ze wzrosn aé do 5 mid zt
Budimex liczy, ze w tym roku jego portfel zaméwien moze jeszcze wzrosng¢ do 5 mid zt z ponad 4,5 mld zt obecnie — prezes

Wyniki za Il kw.’09 lepsze kw/kw — prezes
W | kw.’09 spétka zaraportowata zysk netto w wysokosci 30 min zt i przychody na poziomie 648 min zt.

Catoroczny zysk netto w 2009 wy  zszy r/r; przychody ni  zsze — prezes
W 2008 roku spoétka zaraportowata zysk netto w wysokosci 105 min zt i przychody na poziomie 3,3 mid zt.

Sad wydat GDDKIA nakaz zaptaty 43,9 min zt (plus odse  tki) spétce Budimex Dromex

To kara umowna z tytutu odstapienia przez drogowcow od kontraktu na budowe obwodnicy Augustowa. Jednoczes$nie, Sad dat
czas GDDKIA do 3 sierpnia na ztozenie sprzeciwu wobec tej decyzji. GDDKIA taki sprzeciw ztozy. Dopiero po jego ztozeniu
zostanie ustalona data rozprawy sadowej. W jej efekcie zapadnie wyrok w tej sprawie. GDDKIA niezmiennie uwaza, ze nie musi
ptaci¢ kary umownej na rzecz spotki Budimex Dromex.

Spotka podata kluczowe dane za Il kw. 2009
w min zt wyniki konsensus PAP réznica
zysk netto 37,1 41,9 -11,4 proc.
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EBIT 51,2 52,4 -2,3 proc.
przychody 852,2 835,0 2,06 proc.
CERSANIT

Gorszy od oczekiwa n spadek PKB na Ukrainie/w Rosji, op6 znienia w ptatno $ciach najprawdopodobniej si e zwiekszg -
EBRD

ENEA
Wiekszo sciowy udziat SP zostanie sprzedany w tym roku — Min ister Skarbu

SP zaprasza inwestoréw do sktadania ofert na zakup ~ 67% udziatu w sp6ice

Gtéwnym kryterium wyboru bedzie zaoferowana cena. Wybrany inwestor bedzie zobligowany do ogtoszenia wezwania na akcje
Enei (wielko$¢ nie zostata ujawniona). Vattenfall (ktry posiada 18,7% udziatu w sp6tce, nabytego podczas ostatniego IPO spétki
po 20,14 zt za akcje) stwierdzit, ze dwa tygodnie to za krétki okres na ztozenie oferty.

GETIN

Bank zainteresowany jest przej eciami, pomimo ostatniego niepowodzenia odno  $nie AlIG

Woczoraj AIG poinformowato, ze polska spétka zalezna zostanie sprzedana Santanderowi. Po fakcie Getin ujawnit, ze takze
prowadzit negocjacje w sprawie nabycia AIG Bank Polska.

KGHM

MSP jesli sprzeda cz e$¢é KGHM, to chce nadal kontrolowa € spotk

Wiceminister Skarbu Panstwa ogtosit, ze mozliwe jest wdrozenie regulacji umozliwiajacych pozostawienie kontroli nad spétkg
pod skrzydtami SP.

Komentarz: Uwazamy, ze zasada ,zlotego udziatu” rozwigzataby wiekszos$¢ probleméw zaréwno KGHM jak i SP. Po pierwsze,
Skarb Panstwa spieniezytby 7 mld zt pochodzacych ze sprzedazy 41% udziatu, a po drugie, nikt nie mogtby posadzi¢ resort, czy
rzad o utrate kontroli nad miedziowa spétka. Wreszcie, zwigzki zawodowe w koncu nie miatyby zadnych roszczen wobec rzadu —
za wszystkie decyzje biznesowe odpowiedzialny by byt wtasciciel strategiczny. (Pawet Puchalski)

KOPEX
Spéika podpisata umow e o warto $ci 180,5 min zt netto na budow e szybu kopalnianego dla JSW

LOTOS

Spéika najprawdopodobniej nie wykorzysta 150 min US D, pochodz acych z tzw. transzy rezerwowej kredytu na plan
inwestycyjny Program 10+

Ciecia kosztowe pochodzg z oszczednosci kosztowych oraz realizacjg projektu zgodnie z agenda. Lotos potwierdza, ze w 2011
roku zacznie sptaca¢ zadtuzenie zwigzane z realizacjg projektu 10+ (1,4 mld USD). Dyrektor finansowy szacuje roczng rate
sptaty w wysokosci 160 min USD plus 40-50 min USD odsetek. Na koniec | potowy 2009 roku projekt 10+ byt zakonczony w
82%.

MILLENNIUM

Zysk netto B. Millennium w Il kwartale ‘09 wynidst 8,9 min zt

Zysk netto grupy Banku Millennium w | pétroczu ‘09 spadt do 21 min zt z 252,3 min zt rok wczesniej. W samym Il kwartale zysk
netto wynidst 8,9 min zt, podczas gdy rynkowy konsensus zaktadat strate netto na poziomie 0,8 min zt.

Marza odsetkowa netto ma si @ poprawi ¢ w najbli zszych kwartatach — wiceprezes
Pan Bicho powiedziat, ze Il kw.’09 byt najgorszy w catym 2009 roku w kontekscie uzyskiwanego zysku odsetkowego netto.
Dodat, ze planowane oszczednosci kosztowe w wysokosci 101 min zt na rok biezacy zostang najprawdopodobniej pobite.
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Komentarz: Negatywna marza depozytowa z tego kwartatu powinna poprawi¢ sie o 20-30 p.b. w odniesieniu do 0,74 p.b.
zarejestrowanych w Il kw."09. Marza odsetkowa netto w wysokosci 1,1% na bazie proforma nie zostanie raczej powtérzona w
kolejnych okresach 2009 roku, tym niemniej rentowno$¢ pozostanie w Il potowie roku pod presja, gdyz zaktadamy do grudnia
dodatkowy spadek krétkoterminowych stop procentowych w zt o 60 p.b. (Marek Juras)

MOSTOSTAL ZABRZE
Spétka w konsorcjum podpisata umow @ na modernizacj e Stadionu Slaskiego za 277 min zt
Mostostal wykona prace za 122 min zt. Majg one zosta¢ zakonczone do |1l kw.'11.

NETIA

Spéika sprzedata P4 sie ¢ radiow g za 65 min zt

Netia sprzedata sie¢ radiowa, ktéra byta wykorzystywana do $wiadczenia ustug transmisji danych dla operatora P4. P4 zaptaci
w/w kwote w trzech ratach: 23 min zt 1 sierpnia, 21 min zt j stycznia 2010 oraz 21 min zt 1 czerwca 2010 roku. Netia oczekuje,
ze w wyniku transakcji pierwotny strumien Przychody/EBITDA zmaleje o 70%.

Komentarz: Transakcja jest zgodna z naszymi oczekiwaniami i w naszej ocenie bez wplywu na wycene Netii. Uwazamy, ze P4
ptaci po prostu warto$¢ biezaca netto generowanych w dtugim terminie zyskéw EBITDA tej sieci tak, jakby nalezata ona czasowo
do Netii. Pozycja gotéwkowa netto spotki zostaje wzmocniona, z kolei klauzule dotyczace linii kredytowej pozwalajg na
przeprowadzenie w 2009 roku skupu akcji wtasnych o wartosci 50 min zt. Podtrzymujemy rekomendacje Kupuj. (Pawet
Puchalski)

ORBIS
Fitch podtrzymat dtugoterminowy rating Orbisu na po ziomie BBB plus

Istnieje ryzyko ztamania warunkéw kredytowych na ko nie 2009 roku — Fitch
Odpowiedz spoiki jest taka, ze ryzyko jest niewielkie, tym niemniej Orbis prowadzi juz rozmowy z bankami. Pierwsza ocena
wspotczynnikow kredytowych jest przewidziana na potowe 2010 roku.

PEP

Spéika sprzedata mniejszo $ciowy udziat w farmie wiatrowej, co doda 3,8 min zt do zysku netto Il kw.'09

Spoétka sprzedata GDF Suez 30% udziatu w farmie wiatrowej (21MW). Obecha cena transakcji nie zostata zmieniona (w
kategoriach PLN/MW) wzgledem ceny uzyskanej za 70% udziatu w grudniu 2008 roku. Dodatkowo, PEP otrzyma 2,1 min zt
zwrotu pozyczek wspdlniczych.

Komentarz: Uwzgledniajac powyzszg transakcje oraz wyniki za | potowe’09 (wyniki za Il kw.'09 zostang opublikowane 11
sierpnia) oczekujemy, ze oficjalna catoroczna prognoza bedzie zrealizowana w 78%. PEP handuje sie na mnozniku P/E 11x
(52% dyskonta w stosunku do swoich odpowiednikébw z Zachodu) oraz EV/EBITDA 7,7x (28% dyskonta). Podtrzymujemy
rekomendacje Kupuj. (Pawet Puchalski)

PGNIG

Geofizyka Toru n w potowie I1X rusza z badaniami sejsmicznymi w Dani i dla PGNIG

Geofizyka Torun w potowie wrzesnia rozpocznie badania sejsmiczne w Danii, aby znalez¢ ztoza weglowodoréw na koncesji
nalezacej w 80 proc. do Polskiego Gornictwa Naftowego i Gazownictwa. Prace majg potrwac poéttora miesigca i kosztowaé 16,2-
18,7 min zt.

PKN ORLEN

Doradca do sprzeda zy Polkomtela ma zosta € wybrany w ci agu miesi gca; sprzeda z wciaz prawdopodobna w tym roku —
dyrektor finansowy

Dyrektor finansowy, Pan Jedrzejczyk, powiedziat, ze wstepne oferty dotyczace doradztwa przy sprzedazy Polkomtela zostaty
zebrane i w tym tygodniu PKN skroci liste ofert do trzech. Dyrektor Finansowy twierdzi, ze PKN bedzie w petni gotowy do
sprzedazy udziatu w Polkomtelu (wtaczajac w to uzyskanie formalnych pozwolen regulatora) we wrzes$niu.
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Spéika zmienita dat e publikacji wynikéw za | pétrocze 2009 z 27 sierpni  a na 31 sierpnia
Z kolei raport sprzedazowy zostanie przedstawiony 28 lipca zamiast 6 sierpnia.

Tak jak oczekiwano — stabe liczby na poziomie opera  cyjnym w Il kw.'09 z tym, ze zysk netto podwy zszony o 350 min zt

w zwi azku z wy zszymi od szacunkéw zyskami na walutach

Zysk netto najprawdopodobniej przekroczy 1 mid zt.

e Duzy spadek przerobu ropy (-11% r/r), gtéwnie ze wzgledu na spadek o 28%/17% r/r wolumenéw odpowiednio w Unipetrolu
oraz Mozejkach;

» Rokroczna zmiana warunkéw makroekonomicznych (marze, dyferencjat Ural/Brent, waluty) obnizyta wyniki o 1 mid zt;

« Efekt LIFO wyniést 0,9 mld zt vs. 929 min zt naszych szacunkow;

« Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto 0,6 mid zt vs. 250 min zt prognozowanych przez nas (PKN najprawdopodobniej
zaraportuje dodatkowy zysk w postaci 250 min zt z tytutu rewaluacji naleznosci);

* PKN planuje dalsze odpisy zwigzane z testami na utrate wartosci (ok. 50-100 min z}).

PKO BP
PZU podtrzymuje, ze moze rozwazy¢ wziecie udziatu w podwy zszeniu kapitatu PKO BP — prezes PZU
Zmianie ulegta data publikacji wynikéw za | pétrocz = e 2009 roku — z 31 na 27 sierpnia

POLICE

Pan Zbigniew Miklewicz zostat nowym prezesem spotki

Rada Nadzorcza powotata réwniez dwdch nowych cztonkéw Zarzadu: Pana Bogustawa Kokotowskiego (odpowiedzialnego za
Handel) oraz Pana Tomasza Zielinskiego (odpowiedzialnego za Rozwoj strategii).

Nowy prezes Polic widzi du ze szanse na popraw € sytuacji w spétce
Nowy prezes Zaktadow Chemicznych w Policach Zbigniew Miklewicz widzi duze szanse na wyprowadzenie zaktadu ze ztej
sytuacji finansowej i nie dopuszcza mysli o upadtosci firmy. Planuje restrukturyzacje, w tym redukcje zatrudnienia.

PULAWY

Putawy miaty 190-200 min zt zysku netto w roku obro  towym 2008/09

Wg wstepnych szacunkéw, Zaktady Azotowe w Putawach miaty w roku obrotowym 2008/09 190-200 min zt zysku netto, 400-420
min zt EBITDA oraz 2,55-2,65 mid zt przychodow.

Komentarz: Szacunki implikujg wielko$¢ sprzedazy w IV kw.’09/09 na poziomie 700-800 min zt (+6-21% r/r), poziom EBITDA 0-
19 min zt (w d6t 0 81-99% r/r) oraz zysk netto na poziomie 13-23 min zt (w d6ét o 69-83% r/r). Liczby sprzedazowe wygladajg
imponujaco (watpimy by zaprezentowane w/w liczby byly prawidtowe, spodziewamy sie raczej 520-530 min z}), jednakze poziom
EBITDA rozczarowuje. Abstrahujac od tego, ze EBITDA bedzie najprawdopodobniej obnizona o 6 min zt w zwigzku z bonusami
pracowniczymi oraz o 10-12 min zt optat zwigzanych z programem emerytalnym w firmie, rentownos$¢ wyglada bardzo stabo.
Jeszcze raz powtérzymy, ze -1V kw.’09 bedzie niezmiernie trudnym okresem dla polskich producentéw nawozéw, gtéwnie ze
wzgledu na : 1) aprecjacje zlotego; 2) bardzo niekorzystne ceny gazu w Polsce vs. w USA oraz Europie Zachodniej oraz 3)
znaczaca odbudowe w ostatnich trzech kwartatach zapas6w ziaren, co ogranicza skale mozliwego wzrostu cen nawozow.
(Pawet Burzynski)

TPSA

Stabe wyniki za Il kw.’09; nie b edzie dodatkowej dywidendy w Il potowie roku
2Q’'09 mkt. cons. BZWBK est.

Przychody 4,185 4,232 4,225

EBITDA 1,553 1,623 1,596

EBIT 500 569 551

Zysk netto 374 354 354

e Przychody skurczyly sie w | potowie’09 o 6,1% (z rynku mobilnego w dét o 6,5% r/r, szerokopasmowego w goére o 12,5% r/r),
co byto oczywiscie spowodowane cieciami stawek MTR;
* Wzrost klientéw mobilnych o 87 tys. kw/kw, do 13,786 tys., zagregowane ARPU na niezmienionym poziomie kw/kw — 44,9 z;
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« Slaby wynik na poziomie EBITDA (37,8% w | potowie’09, 37,1% w Il kw.’09), bedaca konsekwencjg stabego zlotego (duze
koszty operacyjne) oraz wzrostu rezerw o 23 min zt r/r;

 Linia finansowa lepiej od oczekiwan (kwartalna strata na poziomie 74 min zt vs. 199 min zt w | kw.'09), co znalazto
odzwierciedlenie w nieznacznie wyzszym od konsensusu wyniku netto spotki;

« TPSA potwierdzita, ze nie bedzie dodatkowej wyptaty dywidendy w Il potowie 2009 roku — raczej niemite zaskoczenie dla
inwestoréw;

e Spadek dtugu netto do 4,1 mid zt w | potowie 2009 roku vs. 7,4 mid zt w | potowie 2008 roku, jednak wyniki Il kw."09 NIE
UWZGLEDNIAJA wyptaconej na poczatku lipca dywidendy — obecny dtug netto stabszy o 2 mid zt.

Grupa TP przedstawi po Il kwartale 2009 roku rewiz  je strategii

Jesli telekom porozumie sie z Urzedem Komunikacji Elektronicznej, moze woéwczas pokaza¢ $rednioterminowy program
inwestycyjny. Rewizja strategii grupy TP zawiera¢ ma 3-4 priorytety biznesowe. Jednym z nich majg by¢ inwestycje, aby do
konca 2010 roku Centertel odzyskat pozycje lidera na rynku mobilnym (obecnie 30,6% udziatu w kategoriach wartosci). Drugim —
inwestycje w rozwoj sieci kablowej. Do konca roku wzrost wydatkéw inwestycyjnych ma wyniesé 12% przychodéw vs. 10,7% w |
potowie 2009 roku. TPSA przyznata, ze wskaznik wydatkow inwestycyjnych do sprzedazy moze wzrosna¢ od 2010 roku do 18%
na 2-3 lata.

Komentarz: Rozwdj sieci kablowej oraz odzyskanie przodownictwa na rynku mobilnym to cele, ktére rozumiane sg same przez
sie i w tym kontekscie watpimy, aby zarzad mogt nas zaskoczy¢ ze swojg pazdziernikowg rewizjg strategii. TPSA jest skazana
by zwiekszy¢ wydatki inwestycyjne o 50% rocznie w przeciggu 2-4 lat, co wielce destrukcyjne wptynie na przeptywy pieniezne.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje Sprzedaj dla waloréw spotki (Pawet Puchalski)

Decyzja s adu w Il kw.’09 w sprawie sporu z DPTG nierealistyc  zna — prezes Witucki

ZA TARNOW

Spéika z grupy Azoty Tarnéw kupita Laboratorium Oce  ny Mleka

Jednostka Ratownictwa Chemicznego, wchodzaca w sktad grupy kapitatowej Zaktadow Azotowych w Tarnowie, kupita od
Ministerstwa Skarbu Panstwa 91,33 proc. udziatéw Regionalnego Laboratorium Oceny Mleka w Tarnowie. Warto$¢ transakcji
wyniosta 312 tys. zt.

SEKTOR ENERGETYCZNY
Tauron oraz Energa maj a zosta € sprzedane inwestorowi strategicznemu w przysztym r oku — MSP

MSP ogtosito przetarg na wyb6r doradcy przy zbyciu do 85 proc. Energi
Termin skfadania wnioskéw o dopuszczenie do udziatu w postepowaniu mija 24 sierpnia o godz. 10.00.

SEKTOR FARMACEUTYCZNY
Polski Holding Farmaceutyczny otrzymat siedem ofert zakupu Polfy Pabianice
Krétka lista inwestoro6w zostanie ogtoszona 4 sierpnia.

PRYWATYZACJA

Sprzedaz Pekao, TPS, PKO, KGH, Lotosu mo ze sie opd zni€, poniewa z rzad przeto zyt decyzje odno $nie dalszych planéw
prywatyzacyjnych

Bardzo prawdopodobne, ze SP sprzeda jedynie udziaty w mniejszych spétkach.

Opracowanie: Adam Nowakowski na podstawie Poland Equity Daily BZ WBK
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NBP: symptomy
ozywienia w sektorze
przedsi ebiorstw

Stopy na niezmienionym
poziomie

Poprawa nastrojow
konsumentéw

Ustawa o tagodzeniu
skutkéw kryzysu
podpisana

Emisja obligacji na rzecz
KFD

WYDARZENIA GOSPODARCZO-POLITYCZNE

Wedtug opublikowanego w poniedziatek raportu NBP o koniunkturze w sektorze przedsiebiorstw
symptomy nadchodzgacego ozywienia gospodarczego obserwowane w Il kw. wzmocnity sie w Il
kw., cho¢ biezace oceny klimatu koniunktury sa wcigz stabe. Z raportu wynika, ze poprawa
nastgpita w obszarze ocen sytuacji ekonomicznej, popytu, zatrudnienia, ptac, oraz w mniejszym
stopniu inwestycji i dostepnosci kredytu. Raport wskazuje, ze wyhamowaty obnizki cen i przestaty
zmniejsza¢ sie marze na rynku krajowym. Nieznacznie pogorszyta sie zdolno$¢ do splaty
zobowigzan, przestaly rosna¢ marze ze sprzedazy zagranicznej, a wydtuzyt sie oczekiwany przez
ankietowanych czas trwania spowolnienia gospodarczego w kraju. ,Gtéwnym problemem sektora
przedsiebiorstw pozostat (mimo wyraznej poprawy) niski popyt, a nastepnie wahania kursu
walutowego, zatory ptatnicze oraz trudnosci w uzyskaniu kredytu” — wynika z tresci raportu.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP utrzymata bez zmian gtéwne stopy procentowe i stope rezerw
obowigzkowych. Nieformalne nastawienie polityki pienieznej pozostato tagodne, co wskazuje, ze
wiekszos$¢ cztonkéw Rady wcigz nie wyklucza dalszych obnizek. Ich termin bedzie jednak zalezat
od nadchodzacych danych, w zwigzku z czym podtrzymujemy opinie, ze na obnizke mozna liczy¢
dopiero po wakacjach. Na razie nie zanosi sie roéwniez na dalszg redukcje stopy rezerw
obowigzkowych — wg prezesa Skrzypka bedzie to mialo sens dopiero, kiedy pojawig sie wyrazne
oznaki ozywienia akcji kredytowej. Obecny na konferencji Marian Noga powiedzial, ze nie widzi
przestrzeni do obnizki stép procentowych w tym roku. Inny z jastrzebich cztonkéw Rady Dariusz
Filar stwierdzit w wywiadzie dla Dziennika i TVN CNBC, ze wprawdzie obecnie nie ma jego
zdaniem pola do dalszych obnizek, ale RPP bedzie obserwowa¢ nadchodzgce dane i nie
wykluczyt, Zze ,jakas furtka do niewielkiej obnizki stép w $wietle tych danych sie pojawi”.

We wtorek GUS opublikowat raport o nastrojach konsumentéw za lipiec, z ktérego wynika, ze
ponownie ulegly one poprawie. Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) obrazujacy
zmiany w konsumpcji prywatnej wzrést z -24,3 pkt proc. do -22,5 pkt proc, a wskaznik
wyprzedzajacy ufnosci konsumenckiej réwniez wzrést do -30,9 pkt proc z -32,8 pkt proc. w
czerwcu. Poprawe odnotowano jesli chodzi o oczekiwania zmiany sytuacji finansowej gospodarstw
domowych, ogoéing sytuacje gospodarcza w kraju i poziom bezrobocia (w ciggu najblizszych 12
miesiecy) oraz w zakresie dokonywania waznych zakupow. Mimo poprawy, wskazniki wcigz
znajdujg sie jednak znacznie ponizej poziomoéw z ubiegtych lat.

Prezydent Lech Kaczynski podpisat w czwartek ustawe o tagodzeniu skutkéw kryzysu
gospodarczego, bedaca czescig pakietu antykryzysowego. Wprowadza ona bardziej elastyczny
czas pracy i moze nieco ztagodzi¢ skale zwolnien pracownikéw w zaktadach dotknietych skutkami
kryzysu. Pakiet ma obowigzywaé¢ przez dwa lata. Prezydent powiedziat réwniez wczoraj, ze
optymistycznym wariancie Polska mogtaby przyja¢ euro w 2015 r. i dodat, Ze obecnie euro nie jest
$rodkiem na kryzys.

BGK poinformowat we wtorek, ze w przysziym tygodniu ma nastgpi¢ emisja obligacji z pelng
gwarancjg Skarbu Panstwa o wartosci 600 min zt na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego.
Obligacje majg mie¢ termin zapadalnosci do 3 lat. Petna emisja na rzecz KFD ma wynie$¢ 7,8 mid
zk. Wczesniej wydatki, ktére bedg finansowane tymi $rodkami, byly integralng czescig budzetu
panstwa, jednak w ramach programu ,oszczednosci” przedstawionego przez Ministerstwo
Finanséw na poczatku tego roku dokonano wydzielenia czesci wydatkéw na infrastrukture poza
budzet centralny do sfinansowania poprzez emisje dtugu przez KFD. Zaréwno wydatki, jak réwniez
zaciggniety dtug, chociaz nie wptyng na wyniki budzetu centralnego, pozostajg jednak czescig
finanséw sektora general government i beda miaty wptyw m.in. na poziom deficytu i diugu sektora
publicznego.

Opracowanie: Adam Nowakowski na podstawie BZ WBK codziennik,
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Redakcja Biuletynu Tygodniowego: Kamil Budzinski, Adam Nowakowski, Michat Witkowski, Grzegorz Putkotycki, Tomasz Jerzyk, Tomasz
Kaczmarek.

Wszystkie wykresy przygotowano za pomoca programu Metastock. Dane do wykreséw dostarcza GPW, Akcje.net i DM BZ WBK S.A. Zrodiem
pozostatych danych sg GPW, PAP, Reuters, GUS, NBP, DM BZ WBK S.A., prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaly uzyskane lub zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez DM BZ WBK S.A. za wiarygodne,
jednakze DM BZ WBK S.A. nie moze zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci.

Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze sg wyrazem wiedzy oraz pogladéw autoréw i nie powinny by¢ inaczej interpretowane. Dom
Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na postawie informacji i opinii zawartych
W niniejszym opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czes$ci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.
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