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W czwartek WIG otworzyt sie ze stratg 148 pkt. (42 820 pkt., -0,3%) do zamkniecia z poprzedniego dnia. Kupujacy
na poczatku osiagneli przewage i po ponad pét godzinie sesji indeks zanotowat lokalne maksimum 43 196 pkt. W
tym momencie sity strony popytowej ostabty co spowodowato spadek kursu w okolice otwarcia (ok. 12:00), jednak
w przeciggu godziny straty zostaty odrobione i rozpoczeta sie konsolidacja w przedziale 43 100 — 43 270 pkt. O
14:30 nadeszly dane makro z USA. W ujeciu tygodniowym liczba bezrobotnych zwiekszyta sie o 27 tys., natomiast
zdecydowanie lepszy od prognoz okazat si¢ wskaznik sprzedazy detalicznej za maj (+1% vs konsensus +0.6%,
Sesja oraz sprzedaz bez $rodkéw transportu: +1,2% vs +0,7%). Po opublikowaniu tych danych kursy indeksow
europejskich zaczety gwattownie spadac co przetozyto sie na zachowanie inwestoréw w Polsce. Po bardzo krotkiej
ale gwattownej przecenie (prawie 300 pkt w ok. 10min), WIG powrdcit do wzrostow (podobna sytuacja miata
miejsce na gietdach zachodnich) i ostatecznie zamknat si¢ na poziomie 43 460 pkt. (+1,1%). WIG20 zakonczyt
dzien 1,7% na plusie, mWIG40 -0,3%, sWIG80 +1,2%. Niecaty miliard obrotéw na szerokim rynku, nizszy od tych
notowanych przy spadkach, sugeruje aby traktowa¢ czwartkowg sesje jako korekte a nie odbicie. Szanse na

koleina wzrostowg sesje jednak sg, poniewaz gie’fdz w USA zakohczx&z sie ok. 0,5% na plusie.

Udana obrona poziomu 42 506 pkt. na wczorajszej sesji, przyniosta niewielkg poprawe sytuacji technicznej.
Blisko$¢ tego silnego wsparcia zmotywowata strone popytowg do dziatania a efektem tego ruchu jest powstate
klasyczne biate marubozu posiadajace silnie wzrostowg wymowe. Tworzeniu tej formacji towarzyszyly niewielkie
obroty rzedu 950 miIn, konsekwentnie spadajace od 3 sesji, przez co stronie popytowej moze zabraknagé impetu i
Sytuacja techniczna |ruch w gére moze okazac sie tylko ptytka korektg ostatniego spadku. Ewentualny wzrost indeksu, za ktérym
przemawiajg wciaz niskie wartosci oscylatorow, moze doprowadzi¢ do testu oporu 43 882 pkt., stanowigcego
szczyt korpusu $rodowego marubozu otwarcia. Dla utrzymania WIG-u na podobnym poziomie z szansg na
krétkoterminowe wybicie do géry kluczowym jest obrona wsparcia 42 506 pkt., gdyz w przypadku jego przetamania
istnieje ryzyko szybkiego zejscia do poziomu 36 340 pkt., stanowigcego dotek z czerwca 2006 r.
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Grupa w roku 2007 uzyskata 270,9 min zt przychodéw ze sprzedazy, zysk z dziatalnosci operacyjnej ma warto$é
100,2 min zt a zysk netto wynidst 26,6 min zt.

s't':;’:ﬁ:‘fg;'e HVQ'07  Zm. %
Przychody (min zt) 270,94 270,84 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy (min zt) 148,01 154,25 -4,0
Koszty sprzedazy 50,29 50,10 0,4
Koszty ogolnego zarzadu (min zt) 59,91 58,17 3,0
EBIT (min zt) 100,23 116,58 -14,0
EBITDA (min zt) 120,95 137,04 -11,7
Zysk netto (min zt) 26,57 42,33 -37,2
Marza brutto ze sprzedazy (%) 54,6 57,0 -4,1
Marza EBIT (%) 37,0 43,0 -14,1
Marza EBITDA (%) 44,6 50,6 -11,8
Marza netto (%) 9,8 15,6 -37,2
EPS (z}) 0,01 0,02 -37,2

BM BPH Wyniki grupy réznig sie ,in minius” od skonsolidowanych wynikéw finansowych po czterech kwartatach
ub. r. Wyzsze koszty bezposrednie, a przede wszystkim o blisko 9 min zt wyzsze pozostate koszty operacyjne
(gtéwnie przez aktualizacje aktywow niefinansowych) wptynety na uzyskanie o 14 proc. nizszego EBIT niz
podawata spotka po czterech kwartatach. Ponadto gorsze saldo na dziatalnosci finansowej negatywnie wplyneto
na wynik netto. Wyraznie gorszy wynik netto oraz nizsze marze na kolejnych poziomach rachunku zyskéw i strat,
sg czynnikami, ktére moga zosta¢ negatywnie przyjete przez rynek, a jego niekorzystng reakcje bedzie

BIOTON ogranicza¢ mocny spadek ceny akcji spétki w ostatnim roku.
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Spotka 12.06 br. poinformowata o zmniejszeniu zaangazowania przez Arka BZ WBK Akgcji FIO i Lukas FIO z
6,24 proc. do 4,56 proc. udziatu w KZ i ogélnej liczbie gtoséow na WZA.

BM BPH Zmniejszenie zaangazowanie przez inwestora finansowego ma lekko negatywng wymowe. Wzrost
kursu akcji spdtki wynikat czesciowo ze strajku Poczty Polskiej i tym samym poprawy perspektyw spoéftki
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Spotka poinformowata, ze BZ WBK AIB TFI w wyniku kupna 103 581 akcji spotki w dniu 10.06 br. zwiekszyto
zaangazowanie z 15,68 proc. udziatu w KZ i 11,96 proc. w ogolnej liczbie gtoséw na WZA do 15,87 proc. udziatu
w KZ oraz 12,10 proc. w ogdlnej liczbie gtoséw na WZA. Po transakcji WZ WBK AIB TFI posiada 8 725 218 akgiji.
BM BPH Zwiekszenie zaangazowania przez inwestora finansowego w KZ spotki oraz ogdlinej liczbie gtoséw na
WZA moze $wiadczy¢ o utrzymaniu pozytywnych perspektyw postrzegania dziatalnosci spoétki. W ub. tygodniu
spotka informowata o zwigkszeniu zaangazowania przez kolejnego inwestora BZ WBK AIB AM (wzrost z 20,94
proc. do 21,07 proc. w ogdlnej liczbie gtoséw na WZA). Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze BZ WBK AIB TFI
zlecito BZ WBK AIB AM zarzgdzanie portfelami inwestycyjnymi, ktorych organem jest BZ WBK AIB TFI.
Informacja podana przez spotke moze pozytywnie wptyngé na zachowanie kursu akcji. Od lokalnego szczytu w
grudniu ub. roku kurs akcji znizkowat juz o 40 proc.
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W dniu 13.06 br. spdtka poinformowata o zmniejszeniu prognozy wynikéw za 2007 r. Korekta dotyczy zysku
netto, ktéry zostat obnizony z 6,8 min zt do 6,011 min zt. Prognoza skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy
nie ulegta zmianie i wynosi 121,38 min zt.
BM BPH Obnizenie prognozy wyniku finansowego netto grupy za 2007 rok moze przyczyni¢ sie do gorszego od
rynku zachowania kursu akcji. Jednak negatywna wymowa informacji moze by¢ ograniczona, ze wzgledu na
uruchomienie programu naprawczego dla grupy oraz wyrazny spadek kursu akcji spotki w ostatnim roku.
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KALENDARIUM
Dane makro

14:00 Polska - wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych w maju 2008 r.

Japonia - Decyzja w sprawie stép procentowych (obecnie: 0,5%. prognoza: 0,5%)

14:30 USA - inflacja (CPI) za maj (poprzednio: 0,2%. prognoza: 0,5% m/m.)

14:30 USA - inflacja bazowa (CPI core) za maj (poprzednio: 0,1%. prognoza: 0,2% m/m.)

16:00 USA - indeks nastrojow konsumentéw za czerwiec (poprzednio: 59,8 pkt. prognoza: 57,5 pkt.)

KALENDARIUM
Wydarzenia w spétkach

Torfarm -ZWZA zdecyduje o wyptacie dywidendy z zysku za 2007 rok, w wysokosci 1,48 zt
Sanwil - Walne zgromadzenie akcjonariuszy

Prochem - WZA zdecyduje o obnizeniu kapitatu zaktadowego do 3,9 min akcji z 3.903.000 akcji
PKN Orlen - NWZA dokona zmian w radzie nadzorczej

TIM - WZA spotki
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