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Prognozy makro
Godz. Wydarzenie Bêdzie Ostatnio

10:00 Stopa bezrobocia GER 7.6% 7.7%

11:00 Indeks nastrojów biznesu EU 0.39 0.37

11:00 Indeks nastrojów w gospodarce EU 99.1 98.7

14:30 Wnioski o zasi³ek (tys.) US 460 464

Wydarzenia w spó³kach
Spó³ka Wydarzenie

Duda Pierwszy dzieñ notowania 82.5 mln akcji serii H

Najbardziej aktywne akcje
1D 1M % obrotów obroty (PLN/USD)

TP SA 15.55 ⇓ -1.30% 8.3% 30.3% 296/96

PKO BP 40.15 ⇓ -1.95% 8.7% 13.5% 132/43

KGHM 105.00 ⇓ -0.94% 17.8% 11.5% 112/36

BZWBK 186.80 ⇓ -2.61% -0.6% 9.2% 90/29

Wygrani/Przegrani
1D 1D

TP SA 15.55 ⇑ 1.90% PKO BP 40.15 ⇓ -1.95%

TVN 17.50 ⇑ 1.45% BZWBK 186.80 ⇓ -2.61%

G³ówne indeksy WIG20

Indeks Zmiana 1D
Zmiana 

1M Zmiana 1Y
obroty 

PLN/USDm

WIG20 2 470 ⇓ -0.48% 8.5% 21.1% 978/318

WIG 42 416 ⇓ -0.46% 7.3% 25.4% 1314/427

sWIG80 11 687 ⇑ 0.04% 6.0% 15.8% 49/16

mWIG40 2 487 ⇓ -0.50% 4.3% 26.1% 150/49

WIGBANKI 6 213 ⇓ -1.05% 7.3% 41.1% 312/101

G³ówne indeksy �wiatowe
1D 1M 3M 1Y

Dow Jones 10 498 ⇓ -0.38% 6.36% -5.99% 15.73%

S&P500 1 106 ⇓ -0.69% 6.23% -8.34% 13.43%

NASDAQ 2 265 ⇓ -1.04% 6.06% -9.85% 15.08%

DAX 6 179 ⇓ -0.46% 3.81% 0.55% 17.24%

BUX 22 508 ⇓ -0.67% 9.02% -8.97% 36.51%

IBOV 66 808 ⇑ 0.20% 7.79% -1.72% 24.33%

Surowce
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2Y 5Y 10Y

Mied� (USD/t) 7145.5 ⇑ 0.34% 4.7% -4.1% 27.0% Polska 3.72% 3.50% 4.73% 5.37% 5.84%

Ropa (USD/bbl) 77.11 ⇑ 0.64% 2.6% -10.3% 17.8% Wêgry 5.55% 5.67% 6.07% 7.27% 7.39%

Aluminium (USD/t) 2077.0 ⇑ 0.68% 2.7% -3.1% 13.1% Niemcy 0.24% 0.54% 0.85% 1.74% 2.75%

Z³oto (USD/OZ) 1166.65 ⇑ 0.48% -6.2% 0.0% 25.5% USA 0.15% 0.30% 0.61% 1.70% 2.99%

Waluty
1D 1M 3M 1Y

USD/PLN 3.0756 ⇓ -0.34% -7.6% 2.4% 5.2%

EUR/PLN 4.0006 ⇓ -0.30% -2.8% 1.2% -4.1%

EUR/USD 1.2992 ⇓ -0.31% 5.3% -1.9% -8.7%

USD/HUF 217.06 ⇓ -1.00% -5.2% 4.8% 16.3%

Rentowno�æ skarbowych papierów d³u¿nych
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Informacje ze spó³ek

PKN Dobre szacunkowe dane za II kwarta³
 (akumuluj, 42.1 PLN) Spó³ka poda³a dane operacyjne za II kwarta³. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami mar¿a rafineryjna odbi³a siê do 4.7 USD/bbl, a mar¿a

petrochemiczna do 721 EUR/t (najwy¿ej od 2008 roku). Przerób w ca³ej grupie wzrós³ o 11% kw/kw i 5% r/r (dziêki zakoñczeniu postojów na

Litwie i w Czechach). Wolumeny w detalu by³y bardzo dobre (wzrost o 5% r/r). Sprzeda¿ petrochemiczna spad³a o 10% r/r (ze wzglêdu na awarie

w Anwilu).

Wynik EBIT wg LIFO wyniós³ 0.7 mld PLN. My oczekiwali�my 512 mln PLN, co oznacza, ¿e grupa poka¿e wynik wyra�nie lepszy.

Efekt LIFO ma wynie�æ ok. 0.4 mld (zgodnie z naszymi oczekiwaniami). Spó³ka szacuje ujemne saldo kosztów finansowych na 1.1

mld PLN i zapowiada, ¿e wynik netto bêdzie dodatni. Oznacza to lepsze wyniki od naszych prognoz, gdy¿ oczekiwali�my 294 mln

PLN straty.

PGNiG Wydatki na poszukiwania gazu ³upkowego
 (redukuj, 3.05) Spó³ka planuje w tym roku wydaæ na poszukiwanie gazu ³upkowego oko³o 100 mln PLN, a w przysz³ym roku 150 mln PLN.

Takie wydatki pozwol¹ wed³ug naszych szacunków na w sumie ok. 4 wiercenia otworów poszukiwawczych

PKO BP Warto�æ kredytów mieszkaniowych udzielonych w pierwszej po³owie roku
(neutralnie, 41.60) Bank udzieli³ w pierwszej po³owie bie¿¹cego roku 33.6 tys. kredytów hipotecznych o ³¹cznej warto�ci 5.9 mld PLN. Kredyty w z³otych wynios³y

5.4 mld PLN, a w EUR 579.7 mln PLN. Udzia³ banku w rynku kredytów mieszkaniowych wyniós³ 35.1%.

CEZ Udana ekspansja na rynku dostaw gazu
Spó³ka, która od zesz³ego miesi¹ca dostarcza gaz do gospodarstw domowych, pozyska³a ju¿ w tym segmencie 20 tys. klientów. Udana

ekspansja jest zas³ug¹ cen, które s¹ o 9.7% ni¿sze od taryf konkurencji.

Tauron Umowa na redukcjê emisji tlenków azotu
Spó³ka zleci³a Fortum Power and Heat Oy przystosowanie 6 kot³ów w Elektrowni Jaworzno III do ni¿szej emisji tlenków azotu. Warto�æ

inwestycji wynosi 220 mln PLN, a termin ukoñczenia prac zosta³ wyznaczony na luty 2016r.

Getin Noble Bank Program emisji papierów d³u¿nych do warto�ci 1.5 mld PLN
Spó³ka podpisa³a aneks do umowy dealerskiej oraz umowy emisyjnej zawartych z BRE Bankiem, dotycz¹cy emisji instrumentów d³u¿nych

w wielu transzach o maksymalnej warto�ci 1.5 mld PLN. Jednocze�nie spó³ka rozwi¹za³a ze skutkiem natychmiastowym umowê dealersk¹

oraz umowê emisyjn¹ z Bankiem Handlowym. Wypowiedzenie umów nie poci¹ga za sob¹ konsekwencji finansowych.

Ciech Spó³ka sprzeda udzia³y w PTU spó³ce Gothaer wstêpnie za 136.27 mln PLN
(neutralnie, 27.7 PLN) Spó³ki zale¿ne Ciechu, JANIKOSODA oraz SODA M¥TWY, podpisa³y z niemieck¹ firm¹ Gothaer Finanzholding umowê sprzeda¿y udzia³ów

(³¹cznie 45.42% kapita³u zak³adowego) w spó³ce Polskie Towarzystwo Ubezpieczeniowe. Wstêpna cena sprzeda¿y wynosi 136.27 mln PLN.

Zysk netto na sprzeda¿y akcji PTU wyniesie 82.5 mln PLN natomiast wp³ywy spó³ki po uwzglêdnieniu podatku 117 mln PLN. Choæ

transakcja by³a oczekiwana, to uzyskana cena jest powy¿ej oczekiwañ rynkowych.

Kopex Objêcie obligacji KHW o warto�ci nominalnej 41 mln PLN
Spó³ka objê³a obligacje imienne wyemitowane przez Katowicki Holding Wêglowy SA o warto�ci nominalnej 41 mln PLN i cenie emisyjnej 39.6

mln PLN. Wykup instrumentów nast¹pi 28.01.2011 roku poprzez dostawy wêgla.

Paged Spó³ka ma przygotowane finansowanie zakupu Sklejki-Pisz
Daniel Mzyk, prezes zarz¹du, powiedzia³, ¿e spó³ka zamierza finansowaæ przejêcie Sklejki-Pisz poprzez kredyt oraz emisjê obligacji. Prezes

zapowiedzia³ równie¿, ¿e ca³y czas szuka potencjalnych celów do przejêcia w Rosji, Ukrainie i Bia³orusi, w celu zapewnienia spó³ce zaplecza

surowcowego.
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Bumech Nawi¹zanie wspó³pracy z zagranicznym partnerem
Spó³ka podpisa³a pilota¿owy kontrakt z zagranicznym partnerem, na mocy którego bêdzie remontowaæ i sprzedawaæ u¿ywane kombajny

�cianowe. Je�li umowa oka¿e siê korzystna dla obu stron, spó³ki nawi¹¿¹ sta³¹ wspó³pracê. Docelowo eksport ma stanowiæ 10% przychodów

firmy.

Trakcja Polska Spó³ka zleci³a prace za 76.8 mln PLN netto
Spó³ka zawar³a umowê z Bombardier Transportation (ZWUS) Polska, na mocy której zleci³a wykonanie bran¿owych robót specjalistycznych

wraz z przygotowaniem projektów wykonawczych i powykonawczych urz¹dzeñ sterowania ruchem kolejowych, na rzecz Spó³ki. Warto�æ

zlecenia udzielonego przez spó³kê wynosi 76.8 mln PLN netto.

Unibep Korekta prognozy skonsolidowanych wyników finansowych za 2010r.
Spó³ka podnios³a prognozê wyników za rok 2010r. Obecnie zak³adane jest osi¹gniêcie 22 mln PLN zysku netto przy 680 mln PLN obrotów.

Poprzednio zak³adany wynik wynosi³ 20 mln PLN przy sprzeda¿y rzêdu 607 mln PLN.

Wielton Wzrost sprzeda¿y i zysku operacyjnego w II kwartale
W³odzimierz Mas³owski, Prezes Spó³ki, poinformowa³, ¿e drugi kwarta³ pod wzglêdem operacyjnym by³ znacznie lepszy od pierwszego, a bior¹c

pod uwagê portfel zamówieñ kolejny kwarta³ powinien byæ jeszcze lepszy. Rentowno�æ netto spó³ki mo¿e jednak zostaæ znacz¹co obni¿ona ze

wzglêdu na wzrost wyceny i koszt obs³ugi zobowi¹zañ opcyjnych ze wzglêdu na os³abienie z³otego. Wynik obci¹¿¹ dodatkowo zawi¹zane

rezerwy pod niewykorzystane przez pracowników urlopy.

CAM Media Start o koncesjê na wiaty w Warszawie
Spó³ka wystartuje o koncesjê na budowê i utrzymanie wiat przystankowych w Warszawie. Nale¿y jednak przypomnieæ, ¿e silne konsorcjum

stworzy³a Agora i Stroer, które wspólnie wystartuj¹ o koncesjê na budowê i utrzymanie wiat przystankowych w Warszawie.

TUP Wype³nieniem jednego z warunków Umowy Wspólników z Miastem Bydgoszcz
W dniu 21 lipca 2010r. S¹d Rejonowy w Bydgoszczy dokona³ rejestracji spó³ki Kino-Centrum Fordon Sp. z o.o., tj. spó³ki celowej powo³anej

w zwi¹zku z Umow¹ Wspólników zawart¹ w dniu 9 marca 2010r. pomiêdzy TUP S.A. i Miastem Bydgoszcz do realizacji wspólnego projektu

inwestycyjnego. Inwestycja ma polegaæ na budowie centrum kulturalno-rozrywkowego z funkcjami us³ugowo -handlowo-biurowymi w dzielnicy

Fordon w Bydgoszczy. Rejestracja Spó³ki stanowi wype³nienie jednego z warunków wniesienia przez Miasto Bydgoszcz do Spó³ki Celowej

nieruchomo�ci, na której ma byæ realizowany projekt. Wniesienie nieruchomo�ci nast¹pi w zamian za nowe udzia³y w podwy¿szonym kapitale

zak³adowym Spó³ki Kino-Centrum Fordon. Spó³ka posiada 50% kapita³u i udzia³u w g³osach na WZ Spó³ki Kino-Centrum Fordon.

Eurocash Zawarcie przedwstêpnej umowy nabycia Pol Cater Holding
Spó³ka zawar³a z Dansk Cater A/S umowê zobowi¹zuj¹c¹ do zawarcia do 30 czerwca 2011 roku umowy sprzeda¿y Pol Cater Holding, który jest

dystrybutorem artyku³ów FMCG dla segmentu HoReCa. Firma ta posiada 7 centrów dystrybucyjnych, zatrudnia 170 osób, a przychody za

poprzedni rok obrotowy wynios³y 92 mln PLN. Akwizycja wymaga zgody prezesa UOKiK, a Eurocash zamierza j¹ sfinansowaæ ze �rodków

w³asnych.

Lentex Przejêcie Gamratu coraz bardziej prawdopodobne
Prezes Eryk Karski stwierdzi³ w wypowiedzi dla "Parkietu", ¿e negocjacje z Ministerstwem Skarbu Pañstwa dotycz¹ce przejêcia Gamratu, na

które Lentex ma wy³¹czno�æ do 11 sierpnia, id¹ we w³a�ciwym kierunku. Prezes powiedzia³ te¿, ¿e sytuacja Gamratu jest gorsza ni¿ siê to

pierwotnie wydawa³o, co bêdzie wymaga³o jego restrukturyzacji po ewentualnej akwizycji. W ubieg³ym roku przychody Gamratu wynios³y ok.

200 mln PLN przy zysku netto 4 mln PLN. �rodki na przejêcie (ok. 100 mln PLN) maj¹ pochodziæ ze sprzeda¿y akcji w³asnych, emisji do 4

mln akcji serii F bez prawa poboru w ramach kapita³u docelowego oraz z kredytu inwestycyjnego.
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Znaczne pakiety akcji

Boryszew Spó³ka zamierza wyemitowaæ 752 mln akcji z prawem poboru po 0.1 PLN na sfinansowanie zakupu spó³ki Maflow.

Bogdanka W wyniku zbycia akcji w dniu 21.07.2010r. ING OFE zmniejszy³ swój udzia³ w kapitale zak³adowym spó³ki z 11.08% do 10.65%.

Paged W zwi¹zku z umorzeniem akcji przez spó³kê, udzia³ ING TFI w kapitale zak³adowym i ogólnej liczbie g³osów zwiêkszy³ siê z 9.76% do 10.85%.

IDM Spó³ka naby³a 28.07.2010r. 270 tys. akcji w³asnych po �redniej cenie 2.7 PLN.

CCC Luxprofi S.a.r.l., podmiot zale¿ny od prezesa Dariusza Mi³ka, sprzeda³ 150 tys. akcji po �redniej cenie 54 PLN (warto�æ transakcji 8.1 mln

PLN).

Seco/Warwick Przewodnicz¹cy RN sprzeda³ w dniach 21-27 lipca 2,092 akcje spó³ki po �redniej cenie 30.10 PLN.

Indykpol Spó³ka sprzeda³a 205 akcji w³asnych po �redniej cenie 69.02 PLN za akcjê. Nabywc¹ akcji by³ O�rodek Hodowli Indyków z siedzib¹ w

miejscowo�ci Frednowy.

Pamapol Podmiot zwi¹zany z jednym z cz³onków rady nadzorczej naby³ 3.2 tys. akcji spó³ki po �redniej cenie 5.98 PLN.
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7-26-10

Kalendarium
Poniedzia³ek Wtorek �roda Czwartek Pi¹tek

26 lipiec '10 27 lipiec '10 28 lipiec '10 29 lipiec '10 30 lipiec '10

Dane makro
Indeks Chicago Fed (US), 
Sprzedaz nowych domow (US)

Wskaznik zaufania 
konsumentow (GER), Indeks 
Richmond Fed (US), 
Wskaznik zaufania 
konsumentow (US)

Wnioski o kredyty hipoteczne 
(US), Zamowienia na dobra 
trwalego uzytku (US)

Stopa bezrobocia (GER), 
Wskaznik zaufania 
konsumentow (EU), Wnioski o 
zasilek (US)

Stopa bezrobocia (EU), PKB 
(US), Indeks kosztow 
zatrudnienia (US), Indeks 
Chicago PMI (US), Indeks 
Uniwersytetu Michigan (US)

Wyniki spó³ek BZ WBK, TPSA

Dywidenda

Dêbica (dzieñ ustalenia prawa 
do dywidendy), Polnord (dzieñ 

ustalenia prawa do 
dywidendy), Sanok (dzieñ 

ustalenia prawa do dywidendy)

PGNiG (dzieñ ustalenia prawa 
do dywidendy), Bêdzin (dzieñ 
wyp³aty), ATM (dzieñ wyp³aty)

Introl (dzieñ wyp³aty), Simple 
(dzieñ wyp³aty), Mercor (dzieñ 

ustalenia prawa do 
dywidendy), Sonel (dzieñ 
wyp³aty), Erbud (dzieñ 
wyp³aty)

Inne
Netia (WZA), MW Trade 
(koniec zapisów w  wezwaniu)

Multimedia Polska (NWZA) PGNiG (NWZA)

Poniedzia³ek Wtorek �roda Czwartek Pi¹tek
2 sierpieñ '10 3 sierpieñ '10 4 sierpieñ '10 5 sierpieñ '10 6 sierpieñ '10

Dane makro
Indeks PMI (EU), Indeks ISM 
(US)

Inflacja PPI (EU), Dochody 
Amerykanow (US), 
Zamowienia przemyslowe 
(US), Sprzedaz domow (US)

Wnioski o kredyty hipoteczne 
(US), Raport ADP - zmiana 
zatrunienia (US)

Stopy procentowe (UK, EU), 
Wnioski o zasilek (US), 

Zmiana zatrudninia w 
sektorze pozarolniczym (US)

Wyniki spó³ek Pekao BRE

Dywidenda

CEZ (dzieñ wyp³aty), Qumak-
Sekom (dzieñ wyp³aty), 
Oponeo.pl (dzieñ wyp³aty), 
Rafako (dzieñ ustalenia prawa 

do dywidendy)

Agora (dzieñ wyp³aty), Neuca 
(dzieñ wyp³aty), Forte (dzieñ 
wyp³aty), Drop (dzieñ wyp³aty)

Decora (dzieñ wyp³aty)

Inne
PGE (NWZA), Mieszko (koniec 
zapisów w  wezwaniu)

Cersanit (NWZA)
Centrozap (NWZA), Bumech 
(NWZA)

ZEG (pocz¹tek zapisów w 

wezwaniu), Teta (NWZA)

Yawal (NWZA), Muza 
(pocz¹tek zapisów w 

wezwaniu)
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Aktualne wska�niki
Potencja³ M. cap P/E EV/EBITDA (P/BV - banki) ROE DY %

Rekomendacja Cena Wycena  +/- (PLNm) 1 M 1 Y 2010p 2011p 2012p 2010p 2011p 2012p 2010p 2010

Banki

Bank Handlowy akumuluj 76.50 81.80 7% 9 995.5 3% 40% 14.7 12.4 11.2 1.6 1.5 1.4 10.8% 4.9%

BRE Bank neutralnie 258.40 272.70 6% 10 868.8 16% 63% 21.1 14.2 11.7 1.6 1.5 1.3 9.6% 0.0%

BZ WBK akumuluj 186.80 216.80 16% 13 650.6 -1% 64% 14.0 12.7 10.7 2.1 1.8 1.6 15.5% 2.1%

Getin Holding neutralnie 10.00 10.10 1% 7 124.2 6% 40% 16.0 13.4 11.5 1.7 1.5 1.3 11.1% 0.0%

ING B�K akumuluj 776.50 807.10 4% 10 102.3 2% 76% 14.6 13.1 11.7 1.8 1.6 1.5 13.1% 0.0%

Kredyt Bank akumuluj 15.17 16.90 11% 4 121.1 -2% 93% 15.6 11.6 10.8 1.4 1.3 1.2 9.6% 0.0%

Pekao redukuj 167.90 153.90 -8% 44 045.7 8% 23% 17.0 15.1 13.9 2.2 2.1 1.9 13.5% 1.7%

PKOBP neutralnie 40.15 41.60 4% 50 187.5 9% 42% 16.4 13.5 12.0 2.2 2.0 1.8 14.2% 2.0%

Ubezpieczenia

PZU * 379.10 * * 32 736.2 8% - 14.2 13.3 12.9 2.5 2.2 2.0 18.8% 2.9%

Paliwa i metale

KGHM neutralnie 105.00 96.60 -8% 21 000.0 18% 30% 7.4 11.1 12.3 4.3 6.2 6.8 22.4% 2.9%

Kêty akumuluj 108.00 121.90 13% 996.4 5% 27% 12.9 10.8 9.6 6.6 5.9 5.5 9.2% 3.7%

Lotos redukuj 32.00 28.30 -12% 4 155.9 9% 44% 43.0 6.2 4.8 9.3 5.4 4.6 1.4% 0.0%

PKN Orlen akumuluj 39.60 42.10 6% 16 937.3 9% 46% 11.4 8.4 6.6 5.7 4.8 4.3 7.2% 0.0%

PGNiG redukuj 3.56 3.05 -14% 21 004.0 7% -17% 12.5 16.3 16.4 6.3 7.1 6.2 7.4% 2.2%

Stalprodukt neutralnie 430.10 362.00 -16% 2 892.4 9% -16% 14.7 13.2 11.3 8.6 8.0 7.2 13.5% 1.9%

Telekomunikacja

Cyfrowy Polsat * 14.70 * * 3 944.4 2% -17% 13.5 12.3 11.9 9.2 8.1 7.6 64.3% 3.9%

TPSA redukuj 15.55 15.10 -3% 20 769.3 9% 3% 17.7 17.5 16.2 4.5 4.7 4.7 7.4% 9.6%

Przemys³ chemiczny

Azoty Tarnów akumuluj 16.00 16.50 3% 625.9 14% 1% 11.4 8.7 8.1 3.5 3.1 2.9 4.7% 0.0%

Ciech neutralnie 27.00 27.70 3% 756.0 8% -14% 10.0 11.3 8.6 5.0 5.2 5.0 8.4% 0.0%

Police redukuj 5.33 4.75 -11% 399.8 15% -22% - 15.4 13.6 - 5.7 5.7 -18.0% 0.0%

Pu³awy neutralnie 68.50 64.30 -6% 1 309.4 9% -16% 45.2 11.6 11.8 12.7 5.1 4.8 1.8% 0.0%

Synthos * 2.03 * * 2 686.2 13% 69% 12.2 13.0 11.9 7.3 7.0 6.5 12.7% 0.0%

Energetyka

Kogeneracja * 111.90 * * 1 667.3 3% 35% 14.0 10.2 8.9 7.6 6.2 5.7 12.3% 0.0%

PGE * 22.25 * * 38 494.5 6% - 12.0 9.4 8.9 4.4 3.7 3.4 9.7% 3.4%

Tauron * 5.09 * * 8 090.2 -1% - 8.6 8.0 7.4 3.1 3.0 2.8 7.5% 0.0%

Media

Agora redukuj 24.38 18.90 -22% 1 241.9 1% 36% 36.1 23.5 15.0 9.2 7.9 6.3 2.9% 2.1%

TVN akumuluj 17.50 18.20 4% 5 964.4 9% 38% 29.4 22.9 17.4 12.7 11.3 9.9 14.8% 1.8%

IT

Assecco Poland akumuluj 54.95 72.90 33% 4 262.2 2% -4% 12.7 11.9 10.8 5.3 5.2 4.9 8.5% 2.7%

Sygnity redukuj 13.45 11.20 -17% 159.9 -3% -20% - 25.4 12.8 8.2 5.5 5.2 -1.3% 0.0%

Bran¿a spo¿ywcza

Bakalland akumuluj 6.30 6.46 3% 132.3 11% 83% 16.1 11.3 10.4 11.4 8.4 7.9 12.7% 1.0%

Graal akumuluj 16.50 17.37 5% 132.9 8% 107% 7.8 6.6 6.0 5.9 5.4 5.2 9.4% 0.0%

Helio * 22.70 * * 113.5 30% 178% 14.4 12.5 11.0 11.0 9.5 8.3 26.6% 0.0%

Indykpol kupuj 71.50 85.40 19% 223.4 6% 91% 10.6 8.9 7.7 6.6 5.8 5.4 12.8% 1.8%

Mieszko kupuj 2.83 3.57 26% 115.7 0% 47% 11.3 10.3 9.3 6.6 6.2 6.0 8.6% 0.0%

Pozosta³e spó³ki

Arctic Paper kupuj 13.60 15.00 10% 753.5 9% - 23.1 6.2 5.7 7.2 4.1 3.9 5.2% 6.5%

Bogdanka akumuluj 78.50 84.70 8% 2 670.1 2% 15% 14.7 13.1 6.9 6.8 5.5 3.5 9.5% 0.0%

Mondi redukuj 74.50 54.50 -27% 3 725.0 8% 62% 20.8 14.2 13.3 10.3 8.5 8.6 13.1% 0.0%
�ród³o: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, * - wycena w trakcie aktualizacji

Zmiana ceny



Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wy³¹cznie na potrzeby klientów Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papierów warto�ciowych,
mo¿e byæ ona tak¿e dystrybuowana za pomoc¹ �rodków masowego przekazu, na podstawie ka¿dorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego
materia³u w ca³o�ci lub w czê�ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana z dochowaniem nale¿ytej staranno�ci i rzetelno�ci, w oparciu
o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ¿e s¹ one w pe³ni dok³adne i kompletne. Podstaw¹ przygotowania publikacji by³y informacje na temat spó³ek, jakie by³y
publicznie dostêpne. Kwotowania zwarte w niniejszym dokumencie maj¹ charakter informacyjny, nie s¹ ofertami kupna lub sprzeda¿y wymienionych instrumentów ani propozycjami dokonania transakcji czy
inwestycji. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno�ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjêtych na podstawie informacji zawartych w niniejszym opracowaniu.

Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. ¯aryna 2A, Harmony Office Center IIIp

02-593 Warszawa Polska

Fax: +22 898 32 02     Tel. +22 598 26 00

Sprzeda¿

Rados³aw Zawadzki
+22 598 26 34
radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl

Arkadiusz Szumilak
+22 598 26 75
arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl

Marek Przytu³a
+22 598 26 68
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Jaros³aw O³dakowski
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Kamil Dadan
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Paulina Rudolf
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paulina.rudolf@millenniumdm.pl

Dyrektor

Departament Analiz

Marcin Materna, CFA
Doradca Inwestycyjny
+22 598 26 82
marcin.materna@millenniumdm.pl

Micha³ Buczyñski
+22 598 26 58
michal.buczynski@millenniumdm.pl

Marcin Palenik, CFA
+22 598 26 71
marcin.palenik@millenniumdm.pl

Adam Kaptur
+48 22 598 26 59
adam.kaptur@millenniumdm.pl

Franciszek Wojtal
+48 22 598 26 05
franciszek.wojtal@millenniumdm.pl

Maciej Krefta
+48 22 598 26 88
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Dyrektor
banki i ubezpieczenia

Analityk
telekomunikacja, przemys³ chemiczny

Analityk
paliwa i surowce, przemys³ metalowy

Analityk
bran¿a spo¿ywcza, handel

Analityk
energetyka, papier i drewno

Asystent

Millennium Dom Maklerski S.A. pe³ni funkcjê animatora emitenta dla spó³ek: Ciech, Wielton, Sygnity, Ergis-Eurofilms od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Millennium Dom Maklerski S.A. pe³ni funkcjê
animatora rynku dla spó³ek: Bank Handlowy,  TP SA, KGHM,  PKN Orlen, Techmex, Skyline Investment, Konsorcjum Stali, Aplisens, Alterco. Millennium Dom Maklerski S.A. w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy pe³ni³
funkcjê oferuj¹cego w trakcie oferty publicznej dla akcji spó³ek: Ferro, Internet Group, Millennium od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Spó³ki bêd¹ce przedmiotem raportu moga byæ klientami Grupy
Kapita³owej Millennium Banku S.A., g³ównego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiêdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spó³kami bêd¹cymi przedmiotem niniejszego raportu  nie wystêpuj¹
¿adne inne powi¹zania, o których mowa w Rozporz¹dzeniu Rady Ministrów z dnia 19 pa�dziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowi¹cych rekomendacje dotycz¹ce instrumentów finansowych lub ich
emitentów, które by³yby znane sporz¹dzaj¹cemu niniejsz¹ rekomendacjê inwestycyjn¹. Millennium TFI S.A., spó³ka zale¿na Millennium Dom Maklerski S.A., posiada 9.95% akcji spó³ki Graal S.A.


