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Przed lektura raportu klient proszony jest o

zapoznanie si¢ z klauzula zamieszczong na ostatniej

stronie biuletynu.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

ABM Solid — Spdétka podpisata kontrakt na budowe kanalizacji w miejscowosciach:
Nawojowa Goéra, Paczéttowice oraz Krzeszowice za 15,27 min PLN. Spotka zalezna ABM
Wschod podpisata kontrakt z TOW  “Proskuriv. Kormoriks” na budowe zaktadu
produkgcji pasz w miejscowosci Chmielnicki na Ukrainie za 4,23 min USD.

Bipromet — Spoétka (w konsorcjum ze spétka zalezng Przedsigbiorstwo Budowlane
Katowice) podpisata kontrakt na budowe hali sportowej w Katowicach za 7,1 min PLN.

Budimex — Spotka podpisata kontrakt na modernizacje pasa startowego na Okeciu za
73,5 min PLN.

Comarch — ZWZA zatwierdzito trzyletni program motywacyjny dla Zarzadu, na mocy
ktérej Zarzad otrzyma réwnowartos¢ 3,6% wzrostu kapitalizacji spétki. Jednoczesnie
podjeta zostata decyzja o nie wypfacaniu dywidendy z zysku za 2009 rok. Komentarz —
Neutralny. Podjete uchwaty s3 zgodne z propozycja Zarzadu oraz gtéwnych akcjonariuszy
(Prezesa Comarchu Janusza Filipiaka wraz z rodzing).

Kety — Spétka opublikowata prognozy na Il kwartat: przychody 285 min PLN, EBIT 26-27
min PLN, zysk netto 15-17 min PLN (marza EBIT 9,5% wobec 12,8% rok temu oraz
[1,1% w catym 2009 roku). Komentarz — Negatywny. Naszym zdaniem wyniki
wygladaja sfabo, podejrzewamy, ze moze to wynika¢ z umocnienia USD, co ma
negatywny wptyw na uzyskiwane marze.

Kredyt Bank — Wedlug Gerta Rammeloo (Wiceprezes Zarzadu) bank pozyskat w I
kwartale depozyty detaliczne za 600 min PLN (1,2 mld PLN w | kwartale) oraz sprzedat
kredyty hipoteczne za 900 min PLN (340 min PLN w | kwartale). Wskaznik kredytéw do
depozytéw spadt ponizej 100% wobec 102% w | kwartale. Komentarz — Pozytywny,
cho¢ ze wzgledu na ryzyko wyziszych rezerw wyniki za Il kwartat moga zaskoczy¢
negatywnie.

Kruszwica — ZWZA zatwierdzito wyptate dywidendy w wysokosci 3,11 PLN na akgcje,
dzien ustalenia prawa do dywidendy 29 sierpnia, dzien wyptaty dywidendy |5 wrzesnia.

Macrologic — Osoba zarzadzajaca sprzedata 1.000 akcji po 47,5 PLN za udziat.

Mostostal Warszawa — Spétka (w konsorcjum z Acciona Infraestructuras) podpisata
kontrakt z Bogdanka na rozbudowe fabryki przetwarzania wegla za 228 min PLN.

Muza — Grazyna Kaczmarek zbyta 269.874 akcji dajacych (13,1% gtosow na WZA) i
obecnie posiada 230.550 akji (11,91% gltosow).

Novitus — ZWZA podjeto decyzje o skupie do 400 tys. akcji wiasnych (7,11% kapitatu
akcyjnego) za 20-30 PLN za udziat, taczna kwota przeznaczona na ten cel wynosi 12 min
PLN.

Unibep — Spotka podpisata kontrakt z Avielen AG na generalne wykonawstwo hotelu
oraz centrum biznesowego “Putkowo” w Sankt-Petersburgu za 65,88 min EUR.
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KALENDARIUM SPOLKI

Bioton - ZWZA.

DSS - Ostatni dzien notowania na GPW 2.375.834 praw do akgiji serii C.

Eurocash — Dzien wypfaty dywidendy w wysokosci 0,37 PLN.

Eurotel — Dzien wyptaty dywidendy w wysokosci 1,2 PLN.

Gwarant — Dzien wypfaty drugiej transzy dywidendy w wysokosci 0,16 PLN na akcje.
Liberty — Dzien ustalenia prawa do dywidendy w wysokosci 0,02 PLN na akcje.
Mieszko - ZWZA.

Orzet Opony — ZWZA.

Procad — Dzien wyptaty dywidendy w wysokosci 0,04 PLN.

Ruch — Wprowadzenie do obrotu na GPW 579.084 akgji serii G.

Skotan - ZWZA.

Tauron — Debiut na GPW, wprowadzenie do obrotu 1.589.438.762 akgji serii AA, kurs odniesienia 5,13 PLN.

Tesgas — Ostatni dzien zapiséw na nie wiecej niz 650.000 akcji w transzy inwestorow detalicznych oraz nie wigcej niz 3.650.000 w
transzy inwestorow instytucjonalnych.

KALENDARIUM MAKRO

NPB - Decyzja RPP w sprawie stopy procentowej (oczekiwane utrzymanie stopy na poziomie 3,5%).

WEZWANIA

Mieszko — UAB NG Investicija oglosit wezwanie na 40.866 akcji (0,1% kapitatu akcyjnego), oferowana cena 2,76 PLN, zapisy potrwaja od
19 lipca do 2 sierpnia.

Multimedia Polska — Spotka oglosita wezwanie na 17.889.184 akcji whasnych (11,68% kapitatu akcyjnego), oferowana cena 8,75 PLN,
zapisy potrwaja od 16 lipca do 14 wrzesnia.

MW Trade — Getin Holding ogtosit wezwanie na 5.404.476 akcji spotki (66% kapitatu akcyjnego), oferowana cena 6,25 PLN, zapisy
potrwaja od 7 do 26 do lipca.

Nepentes — Sanofi-Aventis ogtosit wezwanie na 15.700.000 akgji (100% kapitatu akcyjnego), oferowana cena 28 PLN, zapisy potrwaja od
10 czerwca do 10 sierpnia. Gtowni akcjonariusze spotki Lukasz Butruk oraz Mariusz Ortowski zobowiazali sie do zbycia wszystkich swoich
udziatéw po 26 PLN. W przypadku osiagniecia co najmniej 90% udziatéw, wzywajacy zamierza ogltosi¢ przymusowy wykup oraz wycofa¢
spotke z obrotu.

Optimus — Porozumienie akcjonariusz ze Zbigniewem Jakubasem na czele oglosito wezwanie na 644.565 akcji spotki (0,92% kapitatu
akcyjnego), oferowana cena 1,65 PLN, zapisy potrwaja od 19 lipca do 2 sierpnia.

Teta — Sage Group oglosit wezwanie na | 1. 826.831 akgji spotki (100% kapitatu akcyjnego), oferowana cena 12,75 PLN, zapisy potrwaja
od |3 lipca do || sierpnia. W przypadku uzyskania co najmniej 90% akcji, wzywajacy bedzie dazyt do przymusowego wykupu pozostatych
akcji od akcjonariuszy mniejszosciowych.

Teta — UNIT4 N.V. oglosit wezwanie na | 1. 826.831 akcji spotki (100% kapitatu akcyjnego), oferowana cena zostata podniesiona do 14
PLN (w przypadku zapisow w okresie 30 czerwca — lipca) oraz do 12,8 PLN (w przypadku zapiséw od 6 lipca do 20 lipca).

Tim — Spdtka oglosita wezwanie na 2.310.100 akcji whasnych (10% kapitatu akcyjnego), oferowana cena | 1,I PLN, zapisy potrwaja od 22
czerwca do 5 lipca.
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+  Wola Info — Devoteam oglosit wezwanie na 5. 612.000 akgji spétki (100% kapitatu akcyjnego), oferowana cena 3,7 PLN, zapisy potrwaja
od 7 czerwca do 6 lipca, zamiarem wzywajacego jest wycofanie spotki z obrotu.

WSKAZNIKI SPOLEK

Spoétka Kurs PIE PIBY
2010E 2011E 2012E 2010E 2011E @ 2012E
AGORA 24.10 30.5 21.8 16.2 1.0 0.9 0.9
ASSECOPOL 54.00 11.9 10.9 na 1.0 0.9 na
AZOTY TARNOW 14.00 121 8.8 7.9 0.5 0.4 0.4
BUDIMEX 86.50 12.0 11.9 11.7 3.7 3.6 3.6
CERSANIT 13.50 14.4 8.9 na 17 14 na
CIECH 25.00 19.6 11.7 9.3 0.8 0.7 0.7
COMARCH 81.00 17.9 13.6 na 11 1.0 na
CYFROWY POLSAT 14.35 17.1 14.6 13.1 9.7 7.8 6.5
ECHO 4.24 17.5 16.1 15.7 1.0 0.9 0.9
ELEKTROBUDOWA 166.50 15.4 14.6 10.7 24 2.2 1.9
ENEA 17.60 13.1 11.3 10.7 0.8 0.8 0.7
EUROCASH 22.00 21.9 19.6 17.6 6.2 4.9 4.0
GTC 23.40 12.5 15.6 11.9 1.2 11 1.0
HYDROBUDOWA 3.12 10.5 10.3 9.0 14 1.3 1.1
INTERCARS 63.00 12.6 11.1 10.0 1.6 1.4 1.2
KETY 102.40 10.6 10.0 na 1.2 11 na
KGHM 89.10 4.6 4.7 7.6 1.3 11 1.1
KOGENERACJA 109.00 104 9.1 8.3 15 1.3 1.2
LPP 1,750.00 18.7 13.5 11.4 3.6 2.9 2.3
MONDI 69.00 215 11.8 10.9 2.6 2.2 2.2
MOSTOSTAL WARSZAWA 65.80 10.6 10.6 12.2 2.3 21 1.9
NG2 54.00 16.4 12.9 10.2 4.4 3.3 2.5
NFI EMF 16.60 16.0 12.8 10.3 2.8 2.3 1.9
ORBIS 37.05 171.4 65.1 na 1.0 0.9 na
PBG 207.60 13.2 15.0 15.4 1.9 1.7 1.5
PEP 35.40 12.6 10.3 7.8 24 2.0 1.6
PGE 20.91 11.6 8.4 7.6 11 1.0 0.9
PGF 36.50 7.5 6.6 5.4 1.0 0.9 0.7
PGNIG 3.33 145 13.1 135 0.9 0.8 0.8
PKN 36.40 13.0 9.9 na 0.8 0.7 na
POLICE 4.63 -12.9 8.9 8.0 0.7 0.6 0.6
POLIMEX-MS 4.35 14.7 13.0 11.0 1.6 15 1.3
PULAWY 63.00 27.1 16.2 12.0 0.8 0.8 0.7
RAFAKO 11.80 17.9 10.7 8.0 2.0 1.7 14
SYGNITY 13.80 13.2 15.4 na 0.4 0.4 na
TPSA 14.21 16.6 13.2 11.2 1.2 1.2 1.2
TRAKCJA POLSKA 4.20 12.7 8.9 7.1 1.6 14 1.2
TVN 16.00 39.8 23.0 14.3 4.1 3.7 3.1
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3 P/BV
2010E 2011E 2012E 2010E 2011E
BANK MILLENNIUM 4.28 19.3 11.4 10.0 1.3 1.2 1.1
BRE 222.50 11.3 10.1 8.8 1.3 1.2 1.1
BZ WBK 188.00 14.6 10.5 9.4 2.1 1.8 1.6
ING BSK 759.50 12.9 11.2 9.4 1.7 1.6 1.4
KREDYT BANK 15.43 12.9 10.7 10.2 1.4 1.2 1.1
PEKAO 155.50 16.5 13.2 11.5 2.0 1.9 1.9
PKO BP 36.95 15.9 11.4 10.3 2.1 1.9 1.7

PRZED PRZYSTAPIENIEM PRZEZ PANSTWA DO ANALIZY MATERIALU PRZYGOTOWANEGO PRZEZ DMBH INFORMUJE, ZE:

Niniejszy materiat zostat sporzadzony przez Dom Maklerski Banku Handlowego S.A. (zwany dalej DMBH) jako podmiot posiadajacy zezwolenie Komisji
Nadzoru Finansowego w stosownym zakresie i zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych z zastrzezeniem, ze DMBH nie jest
uprawniony do oceny wiarygodnosci lub rzetelnosci danych, na podstawie ktérych materiat zostat sporzadzony. W zwiazku z przyjetymi zasadami
sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane s3 w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez DMBH dlatego tez moga
mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych.

Niniejszy materiat przeznaczony jest jedynie dla klientéw DMBH z wyfaczeniem oséb posiadajacych state miejsce zamieszkania w USA (US citizens).
Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wylacznie dla wiasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Informacje zawarte w materiale nie moga by¢ rozpowszechniane na terenie USA.

DMBH informuje, ze w zwiazku z wykonywaniem biezacej dziatalnosci operacyjnej moze dziata¢ jako dealer / animator / organizator spétki na rynku
gieldowym lub pozagietdowym, nabywac lub zbywaé papiery wartosciowe spotek wymienianych w wydawanych przez siebie materiatach oraz wykonywac
inne czynnosci w zakresie dziatalnosci maklerskiej w stosunku do tych spotek. Powyzsze zastrzezenie stosuje si¢ odpowiednio do podmiotéw, w stosunku,
do ktorych DMBH jest w jakimkolwiek stosunku zaleznosci a pracownicy tych podmiotow tacznie z DMBH moga piastowac stanowiska kierownicze lub
inne majace wptyw na dziatalnos¢ spotek ujetych w materiatach.

Klient podejmujac decyzje o zakupie lub sprzedazy papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych powinien wzia¢ pod uwage fakt
wystepowania ryzyka, ktore wiaze sig z podjeciem decyzji inwestycyjnej, a w szczegdlnosci mozliwos¢ zmiany ceny instrumentéw finansowych bedacych
przedmiotem tej decyzji wbrew oczekiwaniom klienta i w zwiazku z tym nie uzyskania zatozonych przez Inwestora zyskow.

Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest oferta ani zacheta do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papierow
wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. DMBH nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione przez klientéw w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale, poniewaz informacje te nie powinny stanowi¢ jedynego zrodta
podjecia decyzji inwestycyjnej przez klienta. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez inwestora w przeszioSci z wykorzystaniem materiatow
przygotowywanych przez DMBH nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostana powtorzone w przysztosci.

Informacje podane w powyzszych materiatach DMBH nie uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy,
dlatego tez moga nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatow
informacyjnych.

Autor niniejszego opracowania zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlaja jego wihasne opinie, oraz ze nie otrzymat

zadnego wynagrodzenia od spotki, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.

Dodatkowych informacji udziela Biuro Analiz DMBH.
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