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Informacje biezace

WIG Index * Cena 1D iM YTD

wo WIG 38,862.94 -0.85%  -4.8%  -3.6%
WIG20 2,267.30 -1.19%  -7.0%  -6.2%

MIDWIG 2,321.92 -0.45%  -1.9% -1.9%

MSCI EE 204.82 -0.86%  -5.2%  -2.7%

DOW JONES 10,383.38  -0.97% 1.1%  -1.4%

ol It NASDAQ 2,242.03 -1.28% 0.4%  -2.5%

‘ \H \HHW S&P 500 1,108.01 -1.21% 0.3% -1.8%
HHHHH“MMMHHHH‘ FTSE 100 5,352.07 -0.69% 0.2%  -1.8%
mmmm a0 e oo Bm e oo gues w0 CAC 40 3,756.70 -1.32%  -3.0%  -5.8%
ot ) e 0 S DAX 5,688.44 -1.48% -1.6%  -5.9%

ISE 100 51,416.56 -1.37%  -6.1%  -4.0%

BUX 21,481.31 -2.88%  -3.7%  -1.7%

PX 1,154.60 -0.97%  -3.4%  2.3%

EUR 4.01 CHF 2.74

usD 2.97 HUF 0.015

GBP 4.57 CczK 0.155

Surowce Cena iD YTD

LME MIEDZ 3MO ($) 7,132.0 -2.7% -3.3%

LME ALUMINIUM 3MO ($) 2,126.0 -1.2% -4.7%

Cena ztota Spot $/0Z 1,100.0 -0.3% 0.3%

WS mar0 with ma09 cats o9 se09 wets pm09 03 Guos w0 0 Cena ropy Spot 76.2 -0.2% -1.2%

Zrédio: Bloomberg

Wydarzenia najblizszego tygodnia

02/03/10 GUS - PKB

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czesc¢ dokumentu
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WIG20 (wykres roczny)
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WIG20 (wykres dzienny)
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Cena

Najwyzsza Najnizsza

zamkniecia 2,240.3 cena 2,278.0 cena 2:236.0
Zrédto: Bloomberg

Stopy BC WIBOR Obligacje skarbowe
Repo 3.50% O/N 2.82% 1Y 3.43%
Lomb 5.00% iM 3.52% 3Y 4.99%
Disc 3.75% 1y 4.35% 10Y 6.13%

Zrédio: Bloomberg

WIG20 (najwieksze wzrosty dzienne):

WIG20 (najwieksze wzrosty od poczatku roku):

Spotka Zmiana % cena Spotka Zmiana % cena
BIOTON 5.88 0.18 POLIMEXMS 4.03 4.13
LOTOS 5.31 27.35 TVN 3.71 14.82
AGORA 5.09 22.72 GETIN 1.92 9.03
CERSANIT 4.38 13.58 AGORA 1.25 22.72
KGHM 3.20 95.00 PKOBP 0.50 38.19
WIG20 (najwieksze spadki dzienne): WIG20 (najwieksze spadki od poczatku roku):

Spotka Zmiana % cena Spotka Zmiana % cena
POLIMEXMS -0.48 4.13 BIOTON -21.74 0.18
PGNIG 0.28 3.59 CERSANIT -17.45 13.58
CEZ AS 0.60 134.40 GTC -16.02 21.54
TPSA 0.66 15.22 LOTOS -13.99 27.35
CYFRPLSAT 0.67 13.50 ASSECOPOL -11.04 56.00

Zrédto: Bloomberg

Zrédto: Bloomberg

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$c¢ dokumentu 2
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Przeglad informacji

KGHM Kupuj
KGH PW
Kurs akcji PLN 92.10
Wycena 110.00
Kapitalizacja €m  4,621.5
Free Float 68.2%
EPS P/E
FYO08 14.6 6.3
FYO9E 11.7 7.9
FY10E 11.3 8.1

KGHM: wyniki za IV kwartat nieco powyzej prognozy
zarzadu

Zysk netto za IV kwartat przekroczyt oczekiwania i wynidst 685,4 min zt
(+77% r/r i +79% kw./kw.), 20% powyzej konsensusu na poziomie
570 min zt (wedtug PAP) i 10% powyzej naszej prognozy w wysokosci
623 min zt. Wynik okazat sie takze wyzszy o 6% od prognozy zarzadu w
wysokosci 645 min zt. Poprawe kwartat-do-kwartatu przypisujemy kilku
czynnikom: nizszej stracie operacyjnej, ktéra wyniosta 113 min zt
wobec 294 min zt w III kwartale i zaliczkowej dywidendzie od
Polkomtelu, ktéra zwiekszyta zyski o 113 min zt w IV kwartale. Ponadto
pozytywnie na poziom zyskéw oddziatywat 14,0% wzrost ceny miedzi
(ktory zréwnowazyt 3,8% umocnienie PLN wobec USD w omawianym
okresie), a takze nizsze od oczekiwanych odpisy na przeszacowaniu
spotek zaleznych (50 min zt wobec zaktadanych przez KGHM 200 min
zt).

Oczekujemy neutralnej/lekko pozytywnej reakcji rynku na wyniki spoftki
za IV kwartat.

Wyniki okazaty sie lepsze od ostatniej prognozy zarzadu, co w naszej
ocenie mogto by¢ efektem nieco nizszych rezerw na koszty osobowe (o
60 min zt nizsze niz oczekiwaliémy) i braku odpiséw na spétke zalezng
Dialog (50 min zt wobec 200 min oczekiwanych przez rynek).

robert.maj@kbcsecurities.pl

KGHM: wyniki za IV kwartat 2009 roku Zmiana Prognoza Zmiana
kw./kw
(min zH) 4Q08 3Q09 4Q09 r/r zarzadu Réznica 12M08 12MO09 r/r
Sprzedaz 2,552.3 2,636.4 | 3,324.8 | 30% 26% 3,364.3 -1% 11,302.9 11,060.5 -2%
Koszty operacyjne -1,887.4 -1,704.0|-2,107.0| 12% 24% -7,215.4 -7,127.3 -1%
Zysk brutto na sprzedazy 664.9 932.4 1,217.8 | 83% 31% 4,087.5 3,933.3 -4%
EBITDA 638.0 613.3 998.2 56% 63% 4,077.7 3,645.7 -11%
EBIT 505.9 477.5 854.4 69% 79% 3,596.4 3,098.1 -14%
Zysk brutto 491.9 471.4 847.9 72% 80% 3,553.6 3,066.6 -14%
Zysk netto 387.6 382.2 685.4 77% 79% 645.2 6% 2,920.4 2,540.2 -13%
Srednia cena miedzi (USD/t) 3,948.0 5,856.2 | 6,677.4 | 69% 14% 6,952 5,198 -25%
Kurs USD/PLN 2.88 2.93 2.83 2% 4% 2.41 3.11 29%
Srednia cena miedzi (PLN/t) 11,366.3 17,177.5|18,874.6| 66% 10% 16,751 16,187 -3%
Jednostkowy koszt produkcji z
witasnej rudy (PLN/t) 10,778.0 9,477.0 |11,170.0| 4% 18% n.a. n.a n.a.
Jednostkowy koszt produkcji -
(PLN/t) 12,310.0 9,760.0 0.0 100% -100% n.a. n.a. n.a.
Wolumen miedzi sprzedanej
(tys. t) 140.0 120 146.0 4% 22% 538.07 0 -100%

Zrédio: KGHM, Bloomberg, KBC Securities

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 3
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KGHM: wyniki za IV kwartat w poréownaniu z konsensusem
(min PLN) 4Q09 Konsensus Réznica KBC Réznica
Sprzedaz 3,324.8 3,005.0 11% 3,144.1 5.8%
EBITDA 998.2 852.0 17% 963.5 3.6%
EBIT 854.4 724.0 18% 835.9 2.2%
Zysk netto 685.4 570.0 20% 670.6 2.2%
Sprzedaz 25.7% 24.1% 26.6%
EBITDA 30.0% 28.4% 30.6%
EBIT 20.6% 19.0% 21.3%

Zrédio: KGHM, PAP, KBC Securities

GTC Kupuj
GTC PW
Kurs akcji PLN 20.25
Wycena 24.52
Kapitalizacja €m  1,115.3
Free Float 53.3%
EPS P/E
FYO08 0.8 6.7
FYO9E -0.4 -13.1
FY10E 0.5 10.5

GTC: strata netto za IV kwartat wyzsza od oczekiwan
rynkowych

Strata netto spotki w IV kw. 2009 roku wyniosta 85,6 min EUR w
poréownaniu z 31,9 min EUR zysku netto w IV kw. 2008 roku, gtownie pod
wptywem straty na rewaluacji (pokazny zysk w okresie bazowym). Wynik
netto jest nizszy od konsensusu na poziomie -27,8 min zt EUR (przedziat -
56,0 min EUR - 19,5 mIn EUR) i naszej prognozy w wysokosci -42,3 min
EUR. Natomiast na poziomie operacyjnym spotka zanotowata wzrost
wynikow w IV kw. 2009 roku. Rozbiezno$¢ pomiedzy wynikiem a nasza
prognoza bierze sie z naszych zatozen nizszej straty na rewaluacji
obecnego portfela nieruchomosci.

taczne przychody w IV kw. 2009 roku wyniosty 39,1 min EUR (-10,5% r/r),
11,6% powyzej oczekiwan konsensusu.

Strata z rewaluacji w IV kw. 2009 roku wyniosta 123,8 min EUR w
poréwnaniu z 90,5 min zt zysku w IV kw. 2008 roku. Taki wynik
przypisujemy stracie na rewaluacji biezgcego portfela projektéw, w zwigzku
ze spadkiem oczekiwanych wartosci czynszéw, ktéry jedynie w czesci zostat
zrébwnowazony zyskiem z rewaluacji projektow inwestycyjnych w trakcie
realizacji. Strata z rewaluacjg w IV kwartale okazata sie wyzsza od naszej
prognozy w wysokosci 66,9 min EUR, a rozbieznos¢ przypisujemy wiekszej
skali spadku oczekiwanych stawek czynszu wynajmu w poréwnaniu z
naszymi zatozeniami. Zysk operacyjny z rewaluacjg wyniost 107,5 min zt w
poréwnaniu z naszg prognoza 51,5 min EUR straty i konsensusu na
poziomie 30,6 min EUR straty.

Uwazamy, ze negatywna reakcja rynku powinna by¢ ograniczona. Na
poczatku lutego zarzad spétki poinformowat, ze spadek poziomu czynszdw
rzedu 15-20% rocznie powinien by¢ widoczny w wynikach za IV kwartat ub.
roku dlatego tez uwazamy, ze rynek juz uwzglednit negatywny wptyw.
Ponadto, naszym zdaniem, negatywng reakcje powinny ztagodzié
stosunkowo dobre wyniki operacyjne spotki w omawianym kwartale.

cezary.bernatek@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 4
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GTC: wyniki za IV kw. 2009

(mIn EUR) 4Q08  3Q09 4Q09 r/r kw./kw. 4Q09P Réznica Réznica Réznica
Przychody 43.6 33.4 39.5 -9.6% 18.1% 32.1 22.9% 35.0 12.7%
nieruchomosci biurowe i komercyjne 22.9 22.2 30.6 33.6% 38.1% 25.1 22.0%
nieruchomosci mieszkaniowe 20.7 11.2 8.8 -57.5% -21.7% 7.0 25.5%
Koszty operacyjne 23.1 15.3 14.1  -39.1% -7.9% 11.9 18.5%
nieruchomosci biurowe i komercyjne 6.4 5.4 7.3 14.3% 35.5% 5.9 22.8%
nieruchomosci mieszkaniowe 16.8 9.9 6.8 -59.3% -31.3% 6.0 14.3%
Zysk brutto na sprzedazy 20.5 18.1 25.3 23.5% 39.8% 20.2 25.3%
Marza zysku brutto na sprzedazy 47.0% 54.3% 64.2% 63.0%
Koszty sprzedazy 1.4 0.9 2.0 47.7% 138.7% 0.9 133.0%
Koszty zarzadu 4.0 4.0 6.1 50.2% 52.8% 4.0 50.8%
Pozostate zyski/koszty 0.7 0.7 -1.0 n.a. -238.9% 0.0 n.a.
EBIT (bez rewaluacji) 15.8 14.0 16.3 2.7% 16.1% 15.3 6.1%
Marza EBIT (bez rewaluacji) 36.3% 41.9% 41.2% 47.7%
Zysk na rewaluacji 90.5 -43.9 -123.8 n.a. 182.3% -66.9 85.2%
EBIT (z rewaluacja) 106.3 -29.8 -107.5 n.a. 260.3% -51.5 108.7% -30.6 251.4%
MarzZa EBIT (z rewaluacjq) 243.6% -89.3% -272.5% -160.6% -87.4%
Wynik na dziatalnosci finansowej -5.5 -16.3 -10.0 80.5% -38.7% -11.4 -12.4%
Zysk brutto 100.8 -46.1 -117.5 n.a. 154.8% -62.9 86.8%
Podatek dochodowy 47.6 -12.0 -21.7 n.a. 80.7% -16.2 34.2%
Zysk netto (bez akcj. mniejszosciowych) 53.2 -34.1 -95.8 n.a. 181.0% -46.7 104.9%
Zysk akcj. mniejszosciowych 21.2 -1.2 -10.2 n.a. 777.3% -4.4 132.9%
Zysk netto 31.9 -32.9 -85.6 n.a. 159.8%  -42.3 102.0% -27.8 207.7%
MarZa netto 73.2% -98.6% -216.8% -131.9% -79.4%

Zrédio: GTC, KBC Securities

Eurocash: wyniki za IV kwartat zgodne =z

oczekiwaniami
Eurocash Kupuj Zysk netto za IV kw. 2009 roku wyniost 37,0 min zt (+35,3% r/r), zgodnie
EUR PW z konsensusem na poziomie 35,4 min zt i nasza prognozg w wysokosci

37,8 min zt. Mimo ze operacyjny zysk przekroczyt naszg prognoze o okoto
40%, prognozowali$my nizsze koszty finansowe i nizszg stope podatkowa.
Oczekujemy neutralnej reakcji rynku.

Sprzedaz wyniosta 1 648,3 miIn zt (+2,8% r/r), zgodnie z konsensusem na
poziomie 1 668,0 min zt i naszg prognozg w wysokosci 1 687,2 min zt. Na

Kurs akcji PLN 16.10

Wycena 21.00
Kapitalizacja €m 516.1

Free Float 47.4% przychody w IV kwartale wptynat i) wyzszy wzrost sprzedazy w

EPS P/E Delikatesach Centrum (+19,8% r/r), ii) poprawa w Cash &Carry, iii) ptaski
FY08 0.60 26.8 wynik sprzedazy w spétce McLane oraz iv) spadek przychodéw w KDWT (-
FYO9E 0.77 20.8 4,8% r/). Podobnie do poprzednich kwartatéw, Cash&carry zanotowato

wysoka sprzedaz w porownywalnych sklepach (+5,1% r/r), natomiast
przypadku Delikateséw Centrum sprzedaz w poréwnywalnych sklepach
byta na poziomie zblizonym do ubiegtorocznego.

Zysk operacyjny wyniést w IV kw. 2009 roku 59,3 min zt (+43,5% r/r),
26% powyzej konsensusu na poziomie 46,9 min zt i 39% powyzej naszej
prognozy w wysokosci 42,7 min zt, pod wptywem wyzszej niz oczekiwano
marzy zysku brutto na sprzedazy, ktdérg tylko czesciowo zniwelowaty
wyzsze koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu. Jednakze spotka
skorygowata takze wyniki za okres bazowy i w efekcie nastgpita zmiana
alokacji kosztow pomiedzy zyskiem brutto a kosztami sprzedazy i
ogdlnego zarzadu. Marza operacyjna spétki w IV kw. 2009 roku wyniosta
3,6%, powyzej oczekiwan rynku (2,8%) i naszych (2,5%).

Strata na dziatalnosci finansowej wyniosta w IV kw. 2009 roku 12,8 min zt
(+47,3% r/r), znaczaco gorzej od naszych oczekiwan (0,05 min zt), ze
wzgledu na odroczone ptatnosci.

FY10E 1.00 16.0

kamil.szlaga@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 5
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Eurocash: wyniki za IV kw. 2009

(min PLN) 4Q08 4Q09 Zmiana r/r 2008 2009 Zmiana r/r
Sprzedaz 1,603.4 1,648.3 2.8% 6,129.7 6,698.3 9.3%
Zysk brutto na sprzedazy 162.1 184.6 13.9% 541.2 624.0 15.3%
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu -117.2 -125.4 7.0% -415.1 -471.3 13.5%
EBIT 41.3 59.3 43.5% 115.5 145.2 25.7%
Dziat. finansowa netto -8.7 -12.8 47.3% -19.1 -15.3 -19.9%
Zysk netto 27.3 37.0 35.3% 78.5 102.5 30.6%
EBITDA 53.3 72.3 35.7% 158.5 194.5 22.8%
Marza zysku brutto na sprzedazy 10.1% 11.2% 8.8% 9.3%

Marza EBIT 2.6% 3.6% 1.9% 2.2%

Marza EBITDA 3.3% 4.4% 2.6% 2.9%

Marza netto 1.7% 2.2% 1.3% 1.5%

Zrédio: spotka, KBC Securities

Eurocash: wyniki za IV kwartal w poréwnaniu z konsensusem

(min PLN) 4Q09 Konsensus Réznica Prognoza KBC Réznica
Sprzedaz 1,648.3 1,668.0 -1.2% 1,687.2 -2.3%

EBIT 59.3 46.9 26.4% 42.7 38.9%

Zysk netto 37.0 35.4 4.5% 37.8 -2.3%

EBITDA 72.3 59.4 21.7% 55.1 31.1%

Marza EBIT 3.6% 2.8% 2.5%

Marza netto 2.2% 2.1% 2.2%

Marza EBITDA 4.4% 3.6% 3.3%

Zrédio: KBC Securities, PAP

Sygnity: wyniki za IV kwartal ponizej oczekiwan i
prognoz zarzadu

Sygnity Sprzedaj Wyniki za IV kwartat br. okazaty sie po raz kolejny rozczarowaniem. Zysk
SGN PW netto Sygnity w IV kw. 2009 roku wynidst 6,9 min zt (-65% r/r), 52%
ponizej konsensusu na poziomie 14,2 min zt i 57% ponizej naszej
prognozy w wysokosci 16,0 min zt. Powodem rozbieznosci pomiedzy

Kurs akcji PLN 1298 czekiwaniami i wynikiem netto sa bardzo stabe przychody, ktore
Wycena 12.00  wynjosty w IV kwartale 164,3 min zt (-51% r/r), 15% ponizej naszej
Kapitalizacja €m 38.7 prognozy w wysokoséci 193,9 miIn zt i 25% ponizej konsensusu na
Free Float 86.5%  poziomie 219,0 min zt. Przychody okazaly sie takze ponizej oczekiwan
EPS p/E  zarzadu, ktoéry zaktadat przychody za 2009 rok na poziomie 640 min-650
FY08 0.1 n.m. Mmin zt, co implikowato sprzedaz rzedu 232 min - 242 min zt w IV
FYO9E -6.7 n.m. kwartale.
FY10E 1.2 n.m. Z2ysk operacyjny w IV kw. 2009 roku okazat sie takze nizszy od

konsensusu i naszej prognozy, a takze nizszy od prognozy zarzadu na II
potowe ub. roku, ktéra zaktadata zysk operacyjny w II potowie 2009 roku
nie nizszy niz 10 min zt, bez wptywu wydarzen jednorazowych. Poczatkowo
prognoza wyniosta 20 min zt oczyszczonego zysku operacyjnego, ale w IV
kwartale zostata obnizona. Po skorygowaniu o wyniki za III kw. 2009 roku,
zarzad oczekiwat nie mniej niz 14,6 min zt czystego zysku operacyjnego w
IV kw. 2009 roku. raportowany zysk operacyjny w IV kw. wynidst 11,3 min
zt, 23% ponizej oczekiwan zarzadu pomimo jednorazowego zysku
zwigzanego ze zwrotem kary przez ARiIMR.

Spotka poinformowata takze, ze zatrudnienie zostato zredukowane o
okoto 350 oséb w IV kwartale 2009 roku i I kw. br. Redukcja obnizy baze
kosztow spotki o 30 min zt w br.

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 6
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Naszym zdaniem:

Wyniki spétki za IV kwartat okazaly sie rozczarowujace, po raz kolejny
nie spetnity oczekiwan rynku, a takze nie zostata zrealizowana prognoza
zarzadu. Oczekujemy negatywnej reakcji rynku na wyniki. Juz
uwzgledniliémy w naszych prognozach na 2010 rok redukcje zatrudnienia
i kosztow, ale nadal spodziewamy sie w br. straty operacyjnej i straty
netto.

piotr.janik@kbcsecurities.pl

Syonity: wyniki za IV kw. 2009 roku Prognoza
{min PLN} 4008 4009 Zmianarit KBC RoéZnica Konsensus RéZnica 2008 2000 Zmianar/
Przychody 331 164,3 -50,8% 193,9 -15,2% 219 -25,0% 9957 | 5727 | -42,5%
produbdy 2116 123,49 -41,4% 1484,7 -20,4% - - G473 4621 | -286%
tovwary 122,48 40,4 -67,0% 38,1 A,9% - - 3483 1106 @ -68,2%
Zysk brutto na sprzedazy 73,1 50,4 -31,0% 49,5 1,9% - - 186,0 73,7 -60,4%
Koszty sprzedady i ogdinego
Zarzgdu -51,0 -349.6 -224% -38.5 2,9% - - -181,0  -1854 | -29%
Zysk netto na spreedazy 221 10,8 -51 1% 11,0 -1,9% - - -4.9 11,7 -
EBIT 284 11,3 -60,0% 19,0 -40,4% 16,3 -30,4% 11,5 04,8
Skor. EBIT 284 8.4 -70,2% 11,0 -23,4% - - 11,5 07,7
Zysk brutto na sprzedaiy 2581 8.4 -66,0% 17,9 -52.2% - - 2.8 -1031
Zysk netto na sprzedazy 19,6 6,9 -65,0% 16,0 -5T,2% 14,2 51,7% -1.5 -89.4
EBITDA 38.5 19,6 -49,1% 311 S37.,0% 227 -13,5% 56,6 -60,3
Margins

Marga mysku brutto na sprzedaiy 289% 30,7% 25,59% - 18,7%  12,9%

Marza zysku netto na sprzedaiy BE% f,6% a7 % - - -
Maria EBIT 8.5% f,9% 9,8% 7.4% 1,2% -
Marza skor. EBIT 85% 5,1% A, 7% - 1,2% -
Marza netto 59% 4, 2% 2,3% B,5% - -
Marza EBITDA 11,8% | 11,9% 16,1% 10,4% a8 7% -
Zrbio: Spdfka, KBC Securities  * EBIT skongowany o wodw Jednorazowyeh Iyakiw Iwigzameh re mwraterm prrez ARIMR kany w 4309

Sygnity: wyniki za IV kwartat w poréownaniu z konsensusem

*

Scenariusz

(min PLN) 4Q09 Scenariusz bazowy najgorszy Konsensus
EBIT 11.3 > 24.6 > 14.6 16.3

Zrédto: Spétka, PAP;

PKO BP Trzymaj
PKO PW
Kurs akcji PLN 35.47
Wycena 38.10
Kapitalizacja m€ 9,286.4
Free Float 48.8%
EPS P/E
FY08 3.1 11.4
FYO9E 2.2 16.3
FY10E 2.5 14.3

* dane implikowane przez prognoze zarzgdu zysku operacyjnego za 2H09

PKO BP: ustawa kominowa wygasa w lutym

Wedtug Rzeczpospolitej, w lutym przestanie obowigzywac
ustawa kominowa. Prezes Zbigniew Jagietto zwrocit sie do
cztonkéw zarzadu o zaprzestanie pobierania dodatkowego
wynagrodzenia w obrebie grupy.

Naszym zdaniem:

Jest to oczekiwane wydarzenie. Wygasniecie ustawy
kominowej jest zwigzane ze spadkiem zaangazowania Skarbu
Panstwa w banku ponizej 50%. Obecnie wynagrodzenie
czlonkéw zarzadu jest ograniczone do 19,9 tys. zt brutto
miesiecznie (szesciokrotno$¢ s$redniego wynagrodzenia w
sektorze przedsiebiorstw w IV kwartale poprzedniego roku) i
jest znacznie nizsze od s$redniej rynkowej dla menedzeréw

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 7
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PKN Orlen
PKN PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja €m
Free Float

EPS
FYO08 -5.9
FYO9E 2.6
FY10E 3.2

Sprzedaj

32.35
28.20
3,471.7
72.0%
P/E
n.m.
12.2
10.1

26 lutego 2010

bankéw. Uwazamy, ze w zwigzku z tym zwiekszy sie presja na
wzrost wynagrodzen w banku, jednak z drugiej strony
zniesienie limitu pozwoli przyciagna¢ do banku bardzie
doswiadczonych menedzerdw.

marta.czajkowska@kbcsecurities.pl

PKN ORLEN: komentarz po konferencji

Po raz kolejny spétka odwotata sprzedaz udziatu w Polkomtelu.
Wedtug zarzadu, mato realna jest sprzedaz tego udziatu do konca
czerwca, zgodnie z wczesniejszymi planami. Sprzedaz Anwilu takze
jest opdzniona w stosunku do zamierzen, gdyz negocjacje z 3
potencjalnymi nabywcami przeciggajg sie. PKN powinien wybraé
nabywce i przejs¢ do negocjacji cenowych. Mimo ze stosunkowo
dobre wyniki za IV kwartat oddalaja presje na zadtuzenie,
utrzymujace sie stabe fundamenty dziatalnosci rafineryjnej mogaq
tatwo zepchng¢ spodtke do strefy zagrozenia.

Z uwagi na problemy budzetowe Skarb Panstwa raczej nie odkupi
rezerw strategicznych. Rynek spekuluje, ze aby uniknaé¢ wyzszego
deficytu budzetowego i utrzymacd transakcje poza bilansem, Skarb
Panstwa moze utworzy¢ spotke celowg, ktdra sfinansuje transakcje
emitujgc obligacje. Alternatywq jest opcja, ze PKN sam to zrobi.
Uwazamy jednakze, ze gtdwnym zamierzeniem UE, kiedy zmieniata
prawo, byla sytuacja, kiedy rzad jest wiascicielem rezerw
strategicznych, a nie sektor korporacyjny, zatem to rzad powinien
finansowac transakcje, a nie PKN. Dlatego tez jedynym rozwigzaniem
dla SP, aby utrzymaé¢ emisje obligacji poza bilansem jest
wykorzystanie bankéw, ktére sg w posiadaniu Skarbu Panstwa, do
emisji i sfinansowania odkupu rezerw. Jednak wdrozenie tego planu
nie nastapi szybko, kiedy banki wystapia sie o rating obligacji. W
zwigzku z tym dostrzegamy rosnace ryzyko, ze sprzedaz
strategicznych rezerw bedzie sie opo6zniac.

Dzieki optymalizacji kapitatu obrotowego, udato sie PKN obnizy¢
zadtuzenie z 12,5 min zt na koniec 2008 roku do 10,3 mid zt na
koniec 2009 roku.

Z uwagi na napiety bilans i dalsze op6znienia w sprzedazy aktywdw
niekluczowych, spoétka nie moze sobie pozwoli¢c na wyptate
dywidendy z zysku netto za 2009 rok.

PKN zaprzecza, ze dostat propozycje wymiany udzialu w Mozejkach
na udziat w MOL. Spdtka nie zmienia swojej strategii wobec litewskiej
rafinerii, oSwiadczyta jedynie, ze priorytetem jest osiggniecie przez
rafinerie progu rentownosci. Jednak PKN nie wyklucza wprowadzenia
partnera strategicznego, ktéry pomoze w logistyce.

peter.csaszar@kbcsecurities.hu

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 8
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Asseco Kupuj
ACP PW
Kurs akcji PLN 54.15
Wycena 76.00
Kapitalizacja €m 927.9
Free Float 55.4%
EPS P/E
FY08 5.4 10.0
FYO9E 5.4 10.1
FY10E 5.6 9.7

Cyfrowy Polsat Trzymaj
CPS PW

Kurs akcji PLN 13.77
Wycena 13.40
Kapitalizacja €m 927.1
Free Float 31.8%
EPS P/E
FYO08 1.0 13.7
FYO9E 0.8 16.7
FY10E 1.0 14.2
Budimex Trzymaj
BDX PW
Kurs akcji PLN 77.50
Wycena 73.86
Kapitalizacja €m 496.7
Free Float 60.0%
EPS P/E
FYO08 4.1 18.9
FYO9E 7.2 10.8
FY10E 6.8 11.4

26 lutego 2010

Asseco: emisja akcji przesunieta na II kwartat

Spotka poinformowata, ze prace nad nowg emisjg trwajg, ale zarzad uznat,
ze uzupetni prospekt emisyjny o dane finansowe za rok 2009, ktérych
publikacja jest przewidziana na 18 marca. Nastgpi to prawdopodobnie w II
kwartale br. Tym samym emisja akcji takze przesuwa sie na II kwartat,
kiedy GPW zaakceptuje nowy prospekt.

Naszym zdaniem:

Opodznienie nie jest zaskoczeniem. Obecna cena akcji jest znaczaco
ponizej oczekiwan spoétki, ktora planuje sprzedaé nowe akcje po 60 zt za
akcje. Nie oczekujemy, ze informacja pomoze kursowi Asseco, ktory
ostatnio zachowuje sie gorzej ze wzgledu na nadmierng podaz.

leszek.iwaszko@kbcsecurities.pl

Cyfrowy Polsat: wyptata dywidendy

W wywiadzie dla Reutera, prezes spotki oznajmit, ze wspotczynnik wyptaty
dywidendy z zysku netto za 2009 rok moze osiggna¢ nawet 100%, o ile
nie pojawig sie duze projekty inwestycyjne. Obecnie spétka nie prowadzi
zadnych negocjacji dotyczacych przejecia.

Zygmunt Solorz-Zak oznajmit, ze zdecyduje sie na sprzedaz 3% udziatu w
Cyfrowym Polsacie dopiero, kiedy wystgpi koniecznos¢ zainwestowania
$rodkdéw w projekty telekomunikacyjne.

Naszym zdaniem:

Oczekujemy w br. wysokiego wspotczynnika wyptaty dywidendy, ale
sqdzimy, ze 100% jest mato prawdopodobne. Ostateczng decyzja zalezy
od potrzeb gotéwkowych gtéwnego akcjonariusza i moze by¢ powigzana z
jego decyzjq sprzedazy 3% udziatu. W przypadku wspdtczynnika wyptaty
dywidendy na poziomie 100%, Solorz-Zak otrzyma brutto ponad 150 min
zt. Z lektury o$wiadczenia gtdwnego udziatowca wnosimy, ze raczej szybko
nie sprzeda swojego 3% udziatu w Cyfrowym Polsacie. Oczekujemy dzisiaj
pozytywnej reakcji rynku w zwigzku z informacja dotyczacgq wyptaty
wysokiej dywidendy.

leszek.iwaszko@kbcsecurities.pl

Budimex: najnizsza oferta w przetargu

Wedtug PAP, Generalna Dyrekcja Drég Krajowych i Autostrad w Rzeszowie
poinformowata, ze Budimex ztozyt najnizszg oferte cenowa na 33 km
odcinek autostrady A4 Debica Pustynia - Rzeszow o wartosci 1,73 mid zt
brutto.

Naszym zdaniem:

Pozytywnie oceniamy informacje. Nasza prognoza przychodéw spoétki z
budownictwa infrastrukturalnego w br. zostanie zrealizowana, jesli
Budimex zdobedzie ten kontrakt. Jednakze poniewaz informacja dotarta
na rynek podczas wczorajszej sesji oczekujemy ograniczonego jej wptywu
na dzisiejsze notowania spotki.

cezary.bernatek@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czes$c¢ dokumentu 9
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Amrest Kupuj
EAT PW
Kurs akcji PLN 78.90
Wycena 95.00
Kapitalizacja €m 280.6
Free Float 90.5%
EPS P/E
FYO08 1.70 46.4
FYO9E 3.06 25.8
FY10E 4.82 16.4
Comp Kupuj
CMP PW
Kurs akcji PLN 67.00
Wycena 75.00
Kapitalizacja €m 52.5
Free Float 74.1%
EPS P/E
FYO08 3.6 18.7
FYO9E 4.6 14.4
FY10E 5.8 11.5

26 lutego 2010

AmRest: emisja obligacji

Zgodnie z oczekiwaniami, spétka uplasowata druga transze obligacji o
tacznej wartosci 40 min zt. Wszystkie obligacje oprocentowane sg na
podstawie zmiennej stopy 6M WIBOR powiekszonej o odpowiednig marze i
majg date wykupu 30 grudnia 2014 roku. Odsetki beda ptatne w
pbtrocznych okresach. Srodki pozyskane z emisji zostang przeznaczone na
finansowanie ekspansji spotki w br.

Naszym zdaniem:
Informacja nie jest zaskoczeniem i oczekujemy jej neutralnego wptywu na
dzisiejsze notowania spotki.

kamil.szlaga@kbcsecurities.pl

AmRest: AM BZ WBK zmniejsza udziat

Udziat Asset Management BZ WBK w kapitale spétki spadt z 15,01% do
14,94%.

Naszym zdaniem:
Informacja powinna mie¢ pewien negatywny wplyw na dzisiejsze
notowania spoéfki.

kamil.szlaga@kbcsecurities.pl

Comp: nowy kontrakt

Oferta spotki zostata wybrana jako najlepsza w przetargu dostawe
Systemu Elektronicznego Obiegu Dokumentéw dla Ministerstwa Spraw
Zagranicznych. Wartos$¢ oferty Compu wynosi 21,46 min zt brutto.

Naszym zdaniem:
Zwazywszy znaczgca warto$¢ kontraktu oczekujemy pozytywnej reakcji
rynku w zwigzku z informacja.

piotr.janik@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czes$c¢ dokumentu 10
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Prognozy wynikéw kwartalnych

Pekao: prognoza wynikéw za IV kw. 2009 roku

Bank Pekao Sprzedaj 3 marca br. bank przedstawi swoje wyniki za IV kw. 2009 roku.

PEO PW
Prognozujemy 611,6 min zt zysku netto w IV kw. ub. roku (-1,4% kw./kw.

i -15,0% r/r), zgodnie z konsensusem na poziomie 600,0 mIn z (przedziat

Kurs akcji PLN 153.50 538 mIn-672 min zt wedtug PAP). Oczekujemy nienajgorszych przychodow
Wycena 135.50 z dziatalnosci podstawowej w potgczeniu z dalszym wzrostem marz
Kapitalizacja €m 10,113.5 kredytowych i prowizji zwigzanych z dziatalnoscig na rynku kapitatowymi
Free Float 40.6% kartami kredytowymi. Bardziej optymistycznie niz konsensus podchodzimy
EPS p/e do potencjatu kontroli klosztéw w banku. Ponadto ocz,ekujemy spadll<u
FY08 13.5 11.4 kosztu,ryzyka ponizej sredniej dla sektora (80 pb sredniej wartosci
FYOOE 9.2 16.7 kredytow brutto).
FY10E 9.8 15.7

Bank Pekao: prognoza wynikéw za IV kw. 2009 roku

Zmiana (%) ZTO'./:;'a

(min PLN) 4Qo08 3Q09 4Qo9P r/r kw./kw. 12M08 12MO9F r/r
Wynik z tyt. odsetek 1,121.4 985.2 1,009.6 -10.0 2.5  4,619.4 3,883.7  -15.9
Wynik z tytutu oplat i prowizji 553.0 593.6 634.9 14.8 7.0  2,341.8 2,310.8 -1.3
Wynik na dziat. finansowej i z pozycji wymiany 2073 178.6 175.6  -153  -1.7 632.8 835.0 32.0
fn°;‘;§§j‘cyy;¥§j" netto i zysk netto z dziat. 75.7 55.8 568  -25.0 1.7  380.6  233.5  -38.7
Wynik pozaodsetkowy 836.1 828.1 867.3 3.7 47  3,355.2  3,379.3 0.7
Przychody faczne 1,957.5 1,813.3 1,876.8 -4.1 3.5  7,974.6 7,263.1 -8.9
Koszty ogétem -949.3 -897.2 -951.7 0.3 6.1  -3,790.7 -3,711.8 -2.1
Zysk operacyjny przed rezerwami 1,008.2 916.0 925.1 -8.2 1.0  4,184.0 3,551.3  -15.1
Saldo rezerw -134.3 -151.0 -166.9 243 106  -274.1  -562.1 105.0
Zysk operacyjny 873.9 765.1 758.2  -13.2  -0.9  3,909.8 2,989.2  -23.5
Zysk nadzwyczajny 0.0 0.0 0.0 n.m. n.m. 0.0 0.0 n.m.
Odpis wartosci firmy z konsolidacji 0.0 0.0 0.0 n.m. n.m. 0.0 0.0 n.m.
Zysk brutto 873.9 765.1 7582  -13.2  -0.9  3,909.8 2,989.2  -23.5
Podatek dochodowy -151.7 -142.4 -143.6 5.4 0.8 -721.6  -567.9 -21.3
Zysk netto z dziat. kontynuowanej 722.1 622.6 614.6  -14.9 -1.3  3,188.2 2,421.2  -24.1
Zysk netto z dziat. zaniechanej 0.0 0.0 0.0 n.m. n.m. 352.8 0.0 n.m.
Udziat mniejszosci -2.8 -2.2 -3.0 7.5 38.7 -13.0 -9.7 -25.4
Zysk netto 719.3 620.5 611.6  -15.0 -1.4  3,528.0 2,411.6  -31.6

Zrédio: Bank Pekao, KBC Securities

marta.czajkowska@kbcsecurities. pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 11
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Polimex Kupuj

PXM PW

26 lutego 2010
Polimex: prognoza wynikow za IV kw. 2009 roku
1 marca br. spétka przedstawi swoje wyniki za IV kw. 2009 roku.

Oczekujemy w IV kw. 2009 roku 45 min zt zysku netto (+50,1% r/r i
+32,5% kw./kw.)), 5% ponizej konsensusu wedlug PAP. Zakfadamy, ze

Kurs akeji PLN 421 Jenszy wynik netto za IV kwartat w stosunku rok-do-roku jest efektem

Wycena 5.40  znaczacej poprawy pozostatego zysku operacyjnego w omawianym kwartale,

Kapitalizacja €m 521.6 pomimo oczekiwanego spadku zysku brutto na sprzedazy. Pozytywnie na

Free Float 60.0% wynik netto za IV kwartat wptyneto 15 min zt jednorazowego zysku ze

EPS p/E Sprzedazy Hotelu Warszawa omawianym kwartale.

FY08 0.26 16.3 .
Przychody w IV kw. 2009 roku prognozujemy na 1 438,3 min zt (+16,6%

FYO9E 0.32 13.0 L L
r/r), 4,3% powyzej konsensusu. Zaktadamy korzystny wptyw podwojenia

FY10E 0.36 11.8 przychodéw budownictwa kolejowego i drogowego i 54% wzrostu przychody
segmentu chemicznego. Prognozujemy 18,6% wzrost przychodéw z
dziatalnosci budowlanej pod wptywem zakonczonych kontraktéw zwigzanych
z budowa autostrady A4. Z drugiej strony, oczekujemy w IV kw. 2009 roku
59,5% spadku przychoddéw z segmentu produkcyjnego w zwigzku z obnizka
cen stali i pogorszenia popytu na produkty stalowe.
Oczekujemy w IV kwartale 132,2 min zt zysku brutto na sprzedazy (+22,9%
r/r). Zysk operacyjny Prognozujemy w omawianym kwartale na 78,0 min z
(+60,8% r/r), pod wptywem 15 min zt jednorazowego zysku zwigzanego ze
sprzedazg w grudniu 2009 roku Hotelu Warszawa.

Polimex: prognoza wynikow za IV kw. 2009 roku 4Q08 3Q09 4Q09P Zmiana r/r Zmiana kw./kw.

(min PLN)

Przychody 1,234.0 1,258.2 1,438.3 16.6% 14.3%

Zysk brutto na sprzedazy 107.6 123.9 132.2 22.9% 6.7%

EBITDA 68.0 88.4 97.0 42.7% 9.7%

EBIT 48.5 67.4 78.0 60.8% 15.6%

Zysk brutto 24.7 51.6 54.0 118.8% 4.8%

Zysk netto 29.8 33.8 44.8 50.1% 32.5%

Marza EBIT 3.9% 5.4% 5.4%

Marza EBITDA 5.5% 7.0% 6.7%

Marza netto 2.4% 2.7% 3.1%

Zrédito: Polimex, PAP, KBC Securities

Polimex: prognoza KBC w poréwnaniu z konsensusem

(mIn PLN) Konsensus KBC Réznica
Przychody 1,383 1,438 4%
EBITDA 92.1 97 5%
EBIT 73.4 78 6%
Zysk netto 47.3 45 -5%
Marza EBIT 5.3% 5.4%

Marza EBITDA 6.7% 6.7%
Marza netto 3.4% 3.1%

Zrédfo: Polimex, PAP, KBC Securities

robert.maj@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czes$c¢ dokumentu 12
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Comarch
CMR PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja €m
Free Float

EPS
FYO8 25.0
FYO9E 3.2
FY10E 5.0

Trzymaj

99.00
95.00
198.1
53.5%
P/E
4.0
31.0
19.9
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Comarch: prognoza wynikow za IV kw. 2009 roku

1 marca spoétka opublikuje swoje wyniki za IV kw. 2009 roku, ktére wedtug
naszych oczekiwan powinny by¢ dobre. Przyczyn nieco gorszego wyniku
netto w poréwnaniu z okresem bazowym przypisu upatrujemy w wyjatkowo
dobrym IV kwartale 2008 roku (wysokie przychody ze wzgledu na wdrozenia
wstrzymane w III kwartale). Konsensus prognoz nie byt dostepny.

Prognozujemy 21,6 min zt zysku operacyjnego (-35,5% r/r) pod wplywem
1,5 min strat generowanych przez nowe przedsiewziecia (bez wiekszych
zmian w ujeciu rok-do-roku). Spodziewamy sig, ze SoftM w IV kwartale ub.
wyniost 1,6 min zt (-37% r/r). Oczekujemy, ze wiekszo$¢ przychodow spoétki-
matki w IV kwartale zostala wygenerowana przez sprzedaz wiasnego
oprogramowania i ustug. W efekcie prognozujemy w IV kwartale 16,8%
marzy operacyjnej (8,3% w IV kw. i 13,8% w III kw. 2008 roku.

Naszym zdaniem, oczekiwania dobrych wynikdw za IV kwartat zostaty
uwzglednione w kursie akcji Comarchu i oczekujemy neutralnej reakcji
rynku. Prognozujemy 23,6 min zt (-36% r/r) zysku netto.

Comarch: prognoza wynikow za IV kw. 2009 roku

Zmianar/r Zmiana r/r
(mIn PLN) 4Q08 4Q09P 2008 2009P
Przychody 313.2 200.1 -36.1% 703.4 697.6 -0.8%
EBITDA 41.4 28.7 -30.7% 65.3 48.8 -25.3%
EBIT 33.5 21.6 -35.5% 45.2 11.3 -75.0%
Zysk netto 37.0 19.7 -46.8% 199.0 25.4 -87.2%
Marza EBITDA 13.2% 14.3% 9.3% 7.0%
Marza EBIT 10.7% 10.8% 6.4% 1.6%
Marza netto 11.8% 9.8% 28.3% 3.6%

Zrédfo: spotka data, KBC Securities

piotr.janik@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czes$c¢ dokumentu 13
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Bioton Sprzedaj
BIO PW
Kurs akcji PLN 0.18
Wycena 0.15
Kapitalizacja €m 138.4
Free Float 48.2%
EPS P/E
Fyo8 -0.072 n.m.
FYO9E -0.010 n.m.
FY10E 0.049 3.7
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Bioton: prognoza wynikéw za IV kw. 2009 roku

1 marca spotka opublikuje swoje wyniki za IV kw. 2009 roku.

Oczekujemy 10,6 min zt straty netto w poréwnaniu z 0,7 min zt zysku netto
w IV kw. 2008 roku i 10,9 miIn zt straty netto w III kw. 2009 roku.
Pogorszenie wyniku netto przypisujemy wyzszym kosztom zarzadu i
odsetek. Nasza prognoza jest wyzsza od konsensusu (wedtug Bloomberga)
na poziomie 14 min zt straty netto. Oczekujemy lekko pozytywnej reakcji
rynku w zwigzku z wynikami spotki za IV kwartat, o ile koszty
restrukturyzacji nie okaza sie wyzsze od oczekiwan.

Prognozujemy w IV kw. 2009 roku 67,9 min zt sprzedazy (+10,0% r/r i
+2,7% kw./kw.), 4,3% ponizej konsensusu na poziomie 71,0 min zt
(wedtug Bloomberga). Oczekujemy, ze przychody w omawianym kwartale
pozostawaty pod wptywem sezonowosci (IV i I kwartat najlepszy dla spofki
w zwigzku ze wzrostem sprzedazy antybiotykdw, ktore stanowity w 2008
roku 39% #tacznej sprzedazy) oraz stabym wzrostem sprzedazy insuliny na
polskim rynku (czesciowo zrownowazony przez wzrost sprzedazy w Rosji i
Chinach).

Prognozujemy wzrost marzy zysku brutto na sprzedazy do 40,0% (36,7% w
IIT kw. 2009 i 37,3% w IV kw. 2008) w IV kw. 2009 roku pod wptywem
wyzszej sprzedazy. Oczekujemy takze, ze umocnienie PLN nie zawazyto IV
kwartale na przychodach zagranicznych, jak to sie stato w poprzednim
kwartale, zwazywszy zwiekszenia transakcji zabezpieczajacych na walucie
(PLN/USD i PLN/EUR).

Prognozujemy, ze koszty zarzadu wyniosty w IV kwartale 2009 roku 23,7
min zt, co stanowi 35,0% sprzedazy (31,5% w III kw. 2009 roku).
Oczekujemy -9,8 min zt zysku operacyjnego w IV kw. (+58,3% kw./kw. i -
55,8% r/r).

Bioton: prognoza wynikéw za IV kw. 2009

(tys. PLN) 4Qo0s8 3Q09 4Q09P Zmiana 2008 2009P Zmiana
MSSF MSSF MSSF  kw./kw. r/r MSSF MSSF r/r

taczne przychody 61,760 66,160 67,936 2.7% 10.0% 294,874 286,746 -2.8%
Koszty towarow3 sprzedanych 38,738 41,863 40,762 -2.6% 5.2% 163,946 175,110 6.8%
Zysk brutto na sprzedazy 23,022 24,297 27,174 11.8% 18.0% 130,928 111,636 -14.7%
Koszty sprzedazy 17,813 10,585 12,228 15.5% -31.4% 55,631 48,338 -13.1%
Koszty zarzadu 19,397 20,864 23,778 14.0% 22.6% 68,542 97,163 41.8%
Pozostaty zysk/ strata operacyjna netto 8,074 -952 1,000 -205.0% -87.6% 9,698 24,993 157.7%
EBIT -22,262 -6,210 -9,832 58.3% -55.8% -2,943 -58,868 1900.3%
Zysk/strata finansowa netto 29,429 -8,531 -5,000 -41.4% -117.0% -15,563 14,349  -192.2%
Udziat w zyskach podm. stowarzyszonych -19,402 0 0 n/a -100.0% -29,818 -15,947 -46.5%
Zysk brutto -12,235 -14,741 -14,832 0.6% 21.2%  -48,324 -60,466 25.1%
Podatek dochodowy -12,280 -3,121 -2,225 -28.7% -81.9% -8,581 375 -104.4%
Udziat akcj. mniejszosciowych -640 -729 -2,000 174.3% 212.5% -3,272 -6,301 92.6%
Zysk netto 685 -10,891 -10,607 -2.6% -1648.5% -36,471 -54,540 49.5%
EPS (PLN) 0.0002 -0.0023  -0.0023 -2.6% -1109.1% -0.0119 -0.0142 19.1%
Liczba akcji (min, srednia) 3,060 4,695 4,695 0.0% 53.5% 3,060 3,824 25.0%
Marza zysku brutto na sprzedazy 37.3% 36.7% 40.0% 328 pb 272 pb 44.4% 38.9% -54 7 pb
Koszty sprzedazy, % sprzedazy 28.8% 16.0% 18.0% 200 pb -1,084 pb 18.9% 16.9% -201 pb
Koszty zarzadu, % sprzedazy 31.4% 31.5% 35.0% 346 pb 359 pb 23.2% 33.9% 1,064 pb
Marza EBIT -36.0% -9.4% -14.5% -509 pb 2,157 pb -1.0% -20.5% -1,953 pb
Marza netto 1.1% -16.5% -15.6% 85 pb -1,672 pb  -12.4% -19.0% -665 pb

Zrédio:: Bioton , KBC Securities

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czes$c¢ dokumentu 14
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Bioton: prognoza KBC w poréwnaniu z konsensusem

4Q08  3Q09

4Q09P Konsensus KBC Konsensus
(tys. PLN) MSSF MSSF MSSF  kw./kw. r/r 4Q09 2009 2009
taczne przychody 61,760 66,160 67,936 2.7% 10.0% 71,000 286,746 289,810
Zysk netto 685 -10,891 -10,607 -2.6% -1648.5% -14,100 -54,540 -33,980
EPS (PLN) 0.0002 -0.0023 -0.0023 -2.6% -1109.1% -0.0030 -0.0142 -0.0110
Liczba akcji (min, srednia) 3,060 4,695 4,695 0.0% 53.5% 4,695 3,824 n/a
Marza netto 1.1% -16.5% -15.6% 85 pb -1,672 pb -19.9% -19.0% -11.7%

Zrédto: Bioton , KBC Securities

gergely.palffy@kbcsecurities.hu

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czes$c¢ dokumentu 15
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Harmonogram publikacji wynikow
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Spotka Ticker Data publikacji
Agora AGO PW 23 lutego
Amrest EAT PW 1 marca
Asseco ACP PW 19 marca
Asseco SL ACS PW 11 marca
Bank Millennium MIL PW 10 lutego
Bank Pekao PEO PW 3 marca
Bioton BIO PW 1 marca
BRE Bank BRE PW 9 lutego
Budimex BDX PW 24 lutego
BZ WBK BZW PW 2 marca
Cersanit CST PW 1 marca
Cinema City CCI PW 15 marca
Comarch CMR PW 1 marca
Comp CMP PW 26 lutego
Cyfrowy Polsat CPS PW 18 marca
Dom Development DOM PW 15 marca
Echo Investment ECH PW 1 marca
Elstar Oils ELS PW 20 marca
Emperia EMP PW 1 marca
Empik M & F EMF PW 16 lutego
Eurocash EUR PW 26 lutego
Getin Holding GTN PW 18 marca
Lotos LTS PW 23 lutego
GTC GTC PW 26 lutego
ING BSK BSK PW 17 lutego
JW Construction JWC PW 17 marca
Kety KTY PW 11 lutego
KGHM KGH PW 26 lutego
LC Corp LCC PW 22 marca
LPP LPP PW 18 lutego
Netia NET PW 22 lutego
NG2 CCC PW 25 lutego
Nowa Gala CNG PW 22 marca
PBG PBG PW 22 marca
PGNIiG PGN PW 22 marca
PKN ORLEN PKN PW 25 lutego
PKO BP PKO PW 15 marca
Polimex PXM PW 1 marca
Ronson RON PW 10 marca
Sygnity SGN PW 11 marca
TPSA TPS PW 23 lutego
TVN TVN PW 18 lutego
Vistula VST PW 22 marca

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czes$c¢ dokumentu 16
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Spotki pokrywane

Potencjat c/z c/z
Spoétka Ticker Rekomendacja Cena Wycena  wzrostu
(%) 09E 10E

Agora AGO PW Sprzedaj 23.69 19.00 -19.8 31.9 25.4
Amrest EAT PW Kupuj 77.50 95.00 22.6 25.4 16.1
Asseco ACP PW Kupuj 54.20 76.00 40.2 10.1 9.7
Asseco SL ACS PW Kupuj 21.95 30.00 36.7 12.7 9.4
Bank Millennium MIL PW Trzymaj 3.81 3.93 3.1 -62.6 19.5
Bank Pekao PEO PW Sprzedaj 153.00 135.50 -11.4 16.6 15.7
Bioton BIO PW Sprzedaj 0.19 0.15 -21.1 n.m. 3.9
BRE Bank BRE PW Trzymaj 220.10 250.10 13.6 45.8 13.9
BZ WBK BZW PW Kupuj 168.10 196.20 16.7 14.6 12.2
Cersanit CST PW Trzymaj 12.41 14.70 18.5 n.m. 17.7
Cinema City CCI PW Trzymaj 36.99 21.00 -43.2 21.1 26.2
Comarch CMR PW Trzymaj 100.00 95.00 -5.0 31.4 20.1
Comp CMP PW Kupuj 67.00 75.00 11.9 14.4 11.5
Cyfrowy Polsat CPS PW Trzymaj 13.74 13.40 -2.5 16.7 14.2
Dom Development DOM PW Trzymaj 46.00 42.51 -7.6 14.2 17.1
Echo Investment ECH PW Kupuj 3.92 4.74 20.9 16.5 10.8
Elstar Oils ELS PW Kupuj 7.75 8.10 4.5 19.5 13.2
Emperia EMP PW Trzymaj 82.90 90.00 8.6 16.5 13.8
Empik M & F EMF PW Kupuj 14.72 16.50 12.1 20.1 16.6
Eurocash EUR PW Kupuj 16.10 21.00 30.4 20.8 16.0
Getin Holding GTN PW Kupuj 8.75 9.90 13.1 24.8 14.8
Grupa Lotos LTS PW Kupuj 25.58 32.00 25.1 4.0 5.9
GTC GTC PW Kupuj 20.25 24.52 21.1 -13.1 10.5
ING BSK BSK PW Kupuj 652.50 744.90 14.2 13.4 12.5
JW Construction JWC PW Kupuj 11.68 14.47 23.9 6.8 5.2
Kety KTY PW Trzymaj 114.20 117.00 2.5 17.2 14.8
KGHM KGH PW Kupuj 92.10 110.00 19.4 7.9 8.1
LC Corp LCC PW Kupuj 1.47 1.84 25.2 -46.9 21.9
LPP LPP PW Trzymaj 1,840.00 1,855.00 0.8 30.9 16.4
Netia NET PW U.R. 4.70 n.m. 21.0
NG2 CCC PW Trzymaj 52.15 53.90 3.4 22.1 15.7
Nowa Gala CNG PW Kupuj 3.24 3.00 -7.4 14.2 12.5
PGNIG PGN PW Kupuj 3.54 4.15 17.2 28.7 12.3
PKN Orlen PKN PW Sprzedaj 31.82 28.20 -11.4 12.0 9.9
PKO BP PKO PW Trzymaj 35.47 38.10 7.4 16.3 14.3
Ronson RON PW Kupuj 1.51 1.77 17.2 21.1 10.3
Sygnity SGN PW Sprzedaj 12.98 12.00 -7.6 n.m. n.m.
TPSA TPS PW U.R. 15.15 14.3 12.5
TVN TVN PW Kupuj 15.02 16.50 9.9 22.3 27.4
Vistula VST PW Kupuj 2.85 3.40 19.3 16.6 16.8

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czes$c¢ dokumentu
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Lista kontaktow
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Analitycy

Dyrektor, Banki
Banki

Paliwa, Farmaceutyki

Telekomunikacja, Media,
IT

Handel Detaliczny
Przemyst, Metale
Nieruchomosci

Mark MacRae, CFA
Marta Czajkowska-Batdyga
Michat Konarski
Peter Tordai

Barbara Janosi
Olena Kyrylenko
Lajos Meszaros
Peter Csaszar
Leszek Iwaszko, CFA
Piotr Janik

Kamil Szlaga

Robert Maj

Lucian Albulescu
Cezary Bernatek

+48 22 581 08 06
+48 22 581 08 09
+48 22 581 08 22
+36 1 483 40 46
+36 1 483 40 56
+36 1 483 40 66
+36 1 483 40 66
+36 1 483 40 36
+48 22 581 08 08
+48 22 581 09 19
+48 22 581 08 18
+48 22 581 08 24
+40 21 40 84 219
+48 22 581 08 20

mark.macrae@kbcsecurities.pl
marta.czajkowska@kbcsecurities.pl
michal.konarski@kbcsecurities.pl
peter.tordai@kbcsecurities. hu
barbara.janosi@kbcsecurities.hu
olena.kyrylenko@kbcsecurities. hu
lajos.meszaros@kbcsecurities. hu
peter.csaszar@kbcsecurities.hu
leszek.iwaszko@kbcsecurities. pl
piotr.janik@kbcsecurities.pl
kamil.szlaga@kbcsecurities.pl
robert.maj@kbcsecurities.pl
lucian.albulescu@kbcsecurities.ro
cezary.bernatek@kbcsecurities.pl

Koordynator Piotr Owdziej +48 22 581 09 18 piotr.owdziej@kbcsecurities.pl
Tlumacz Renata Kania +48 22 581 08 23 renata.kania@kbcsecurities.pl
Makroekonomia

Zsolt Papp

+44 20 7614 6667

zsolt.papp@kbcfp.com

Departament Sprzedazy Detalicznej

Urszula Kowalska

+48 22 581 07 99

urszula.kowalska@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujq sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu
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