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Informacje biezace

Index * Cena iD iM YTD

WIG 37,949.49 2.00%  -2.6%  -3.2%

WIG20 2,198.36  3.03%  -4.2%  -5.2%

MIDWIG 2,287.76  0.74% 0.3%  0.3%

MSCI EE 196.70  2.43%  -5.5%  -3.5%

DOW JONES 10,321.03  0.04% 1.4%  -1.0%

i”” NASDAQ 2,234.22  0.18% 3.1%  -1.4%

l\m\uw S&P 500 1,102.94  0.14% 1.4%  -1.0%

m ‘ FTSE 100 5,278.22  1.45% 2.0% -1.1%

oo o9 maeo oo s oo ko sy w0 CAC 40 3,640.77 1.87%  -1.4%  -5.8%
T et DAX 5532.33  1.20%  -1.0%  -6.0%

. ISE 100 49,705.49  0.00% -10.5%  -5.9%
' BUX 20,621.53  3.13% -3.0% 0.2%
PX 1,126.00 1.13%  -4.2%  1.9%

EUR 3.93 CHF 2.68

22) T usb 2.88 HUF 0.015
495 GBP 4.36 CZK 0.152
. Surowce Cena iD YTD
v LME MIEDZ 3MO ($) 7,195.0 2.8% -2.4%
LME ALUMINIUM 3MO ($) 2,134.0 2.3% -4.3%
s Cena ztota Spot $/0Z 1,119.9 0.2% 2.1%
D 09 09 08 09 Ip09 de09 w9 pais 03 oute 0 WO Cana popy Spot 773  0.8% 0.1%

Zrédfo: Bloomberg

Wydarzenia najblizszego tygodnia

02/03/10 GUS - PKB 15/03/10 GUS - indeks cen konsumentéw

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czesc¢ dokumentu 1
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WIG20 (wykres dzienny)
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Cena

Najwyzsza Najnizsza

zamkniecia 2,265.0 cena 2,265.0 cena 2,205.8
Zrédto: Bloomberg

Stopy BC WIBOR Obligacje skarbowe
Repo 3.50% O/N 2.88% 1Y 3.52%
Lomb 5.00% iM 3.53% 3Y 4.97%
Disc 3.75% 1Y 4.35% 10Y 6.11%

Zrédto: Bloomberg

WIG20 (najwieksze wzrosty dzienne):

WIG20 (najwieksze wzrosty od poczatku roku):

Spotka Zmiana % cena Spotka Zmiana % cena
LOTOS 6.72 27.30 TVN 6.51 15.22
BRE 5.04 231.20 AGORA 6.28 23.85
CYFRPLSAT 4.80 14.40 POLIMEXMS 6.05 4.21
POLIMEXMS 4.73 4.21 CYFRPLSAT 5.88 14.40
KGHM 4.67 96.40 GETIN 1.92 9.03
WIG20 (najwieksze spadki dzienne): WIG20 (najwieksze spadki od poczatku roku):

Spotka Zmiana % cena Spotka Zmiana % cena
BIOTON -5.26 0.18 CERSANIT -22.74 12.71
CEZ AS -0.46 130.00 BIOTON -21.74 0.18
PGNIG 0.28 3.55 GTC -18.87 20.81
AGORA 0.68 23.85 LOTOS -14.15 27.30
PBG 1.08 196.10 ASSECOPOL -11.91 55.45

Zrédto: Bloomberg

Zrédto: Bloomberg

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 2
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BRE Bank Trzymaj
BRE PW
Kurs akcji PLN 231.20
Wycena 250.10
Kapitalizacja€m 1,737.4
Free Float 30.2%
EPS P/E
FY08 29.1 8.0
FYO9E 4.8 48.2
FY10E 15.9 14.6
Comp Kupuj
CMP PW
Kurs akcji PLN 68.00
Wycena 75.00
Kapitalizacja€m 54.0
Free Float 74.1%
EPS P/E
FY08 3.6 19.0
FYO9E 4.6 14.6
FY10E 5.8 11.7
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Przeglad informacji

BRE Bank oglosit strategie na lata 2010-2012

Bank poinformowat o planach podwyzszenia kapitatu o maksymalnie
2 mld zt w drodze emisji akcji (do 20,8 min akcji). Zarzad zaproponowat
18 maja br. jako dzien ustalenia praw do akcji. Spédtka-matka
Commerzbank (69,8% udziat) zadeklarowata, ze wykona przystugujace
prawo poboru w catosci, a pozostate 30,2% zagwarantuje prowadzacy ksiege
popytu.

Cele nowej strategii na lata 2010-2012:

. Sredni wzrost przychodéw: 10%

. ROE przed opodatkowaniem: 20%

. Wskaznik Koszty/dochody na koniec 2012 roku: okoto 50%
. Kapitat Tier 1: 8-10%

Naszym zdaniem:

Informacja powinna mie¢ negatywny wptyw na notowania banku. Do dnia
dzisiejszego bank zaprzeczat planom podwyzszenia kapitatu, z wyjatkiem
mozliwego przesuniecia kapitatu Tier 2 do kapitatu hybrydowego Tier 1 w
zwigzku z regulacjami KNF. Jednakze od dawna sugerowalismy, ze
inwestorzy powinni sie liczy¢ z jednak podwyzszeniem kapitatu przez bank,
ktéory ma ograniczong mozliwo$¢ generowania kapitatu wewnetrznego w
przysztoséci, zanim doczekajgq sie dywidendy. Wsréd pokrywanych przez
nas bankéw z Europy Srodkowo-Wschodniej BRE Bank ma najnizszy
wspotczynnik wyptacalnosci z kapitatu podstawowego, szacowany na
koniec 2009 roku na 6,6% (wspdtczynnik kapitatu Tier 2 na podobnym
poziomie). taczny wspdtczynnik adekwatnosci kapitatowej BRE banku jest
rowny 11,5%.

Kierunek nowej strategii i jej cele oceniamy jako pozytywne, jednakze
podwyzszenie ROE przed opodatkowaniem (z 5,1% w 2009 roku( do 20%
bedzie trudniejsze do osiggniecia w zwigzku z redukcjg dzwigni.

marta.czajkowska@kbcsecurities.pl

Comp: zysk netto za IV kwartat ponizej oczekiwan

Zysk netto spétka za IV kw. 2009 roku wyniost 13,9 min zt (-32% r/r),
11% ponizej naszej prognozy w wysokosci 15,5 min zt. Wynik netto okazat
sie nizszy od oczekiwan ze wzgledu na nizszg od oczekiwan marze zysku
brutto na sprzedazy i wyzsze niz oczekiwano koszty sprzedazy i ogdlnego
zarzadu. Przychody wyniosty 97,2 min zt (-33% r/r), 12% powyzej naszej
prognozy w wysokosci 86,8 min zt. Znaczny spadek rok-do-roku jest
efektem dostawy sprzetu komputerowego w IV kw. 2008 roku, ktdra
jednorazowo zwiekszyta przychody w okresie bazowym o 35 min zi
Przychody za IV kw. 2009 roku przekroczyly nasze oczekiwania gtdwnie na
poziomie spoétki-matki. Jednakze nizsza niz zaktadaliSmy marza zysku
brutto na sprzedazy, ktéra wyniosta w IV kw. 2009 roku 42,2% wobec
oczekiwanych 45,6%, w potaczeniu z wyzszymi od naszej prognozy o 20%
kosztami sprzedazy i ogélnego zarzadu wptyneta na zysk operacyjny, ktory
wyniost w omawianym kwartale 16,9 min zt, 12% ponizej naszej prognozy
w wysokosci 19,1 min zt.

Pogorszenie wynikéw w IV kwartale jest widoczne zwiaszcza na poziomie
spotki-matki, ktorej zysk operacyjny wyniést 5,7 min zt, 41% ponizej

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 3
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naszej prognozy w wysokosci 9,7 min zt. Jednakze zostato to w czesci
zréwnowazone przez wyzszy niz oczekiwaliSmy operacyjny wynik spoéfki
Safe Computing (9,5 min zt wobec oczekiwanych 6,0 min zt). Reasumujac,
jesteSmy nieco rozczarowani wynikami Compu za IV kwartat ub. roku i
oczekujemy dzisiaj negatywnej reakcji rynku.

piotr.janik@kbcsecurities.pl

Comp: wyniki za IV kw. 2009 roku Prognoza

(min PLN) 4Q08 4Q09 Zmianar/r KBC Réznica 2008 2009 Zmiana r/r
Przychody 145.8 97.2 -33.4% 86.8 11.9% 317.2 255.8 -19.4%
EBITDA 18.5 18.9 2.2% 21.1 -10.6% 24.8 31.0 25.2%
EBIT 16.8 16.9 0.7% 19.1 -11.7% 17.9 23.1 28.9%
Zysk netto 15.1 13.9 -8.1% 15.5 -10.6% 17.0 20.4 19.9%
Margins

Marza EBITDA 12.7% 19.4% 24.3% 7.8% 12.1%

Marza EBIT 11.5% 17.4% 22.0% 5.6% 9.0%

Marza netto 10.4% 14.3% 17.9% 5.4% 8.0%

Zrédto: spétka, KBC Securities

PGNiG Kupuj
PGN PW
Kurs akcji PLN 3.55
Wycena 4.15
Kapitalizacja€m 5,328.8
Free Float 15.2%
EPS P/E
FY08 0.15 24.2
FYO9E 0.12 28.8
FY10E 0.29 12.4
GTC Kupuj
GTC PW
Kurs akcji PLN 20.81
Wycena 24.52
Kapitalizacja€m 1,160.1
Free Float 53.3%
EPS P/E
FY08 0.8 7.0
FYO9E -0.4 -13.6
FY10E 0.5 10.9

PGNiG: za wysoka podwyzka

Prezes Urzedu Regulacji Energetyki Mariusz Swora oznajmit w piatek, ze
spotka zada za wysokiej podwyzki taryf gazowych.

Naszym zdaniem:

Oczekujemy, ze decyzje URE poprzedza diugie negocjacje. PGNIiG
poinformowato wczesniej, ze wnosi o podwyzke ponizej 10% i
spekulowaliSmy, ze oczekiwania spdtki mogg by¢ rzedu 5-8%. Podstawag
zgdan spoétki jest duzy wzrost cen ropy naftowej przy stosunkowo
niezmienionym kursie USD/PLN. Jednakze pragniemy zwréci¢ uwage, ze
podwyzka taryf w kwietniu zalezy gtdwnie od tego, przez jaki okres bedzie
obowigzywa¢. W naszym modelu przyjeliSmy s$rednig roczng podwyzke
rzedu 4% na br. Oczekujemy lekko negatywnej reakcji rynku w zwigzku z
wypowiedzig Swory.

lajos.meszaros@kbcsecurities.hu

GTC: komentarz po telekonferencji

W piatek na telekonferencji spétka poruszyta nastepujace zagadnienia:

e 48% straty z rewaluacji w IV kwartale ub. roku miato zrédto w spadku
przysztych stawek czynszu. Pozostata cze$¢ ma zwigzek z dekompresjg
stop kapitalizacji (26% odpisow) i skorygowania wartosci godziwej
projektow zaksiegowanych w bilansie po kosztach. Ksiegowa strata z
rewaluacji nie miata wptywu na zysk operacyjny ani cash flow spétki.

e W br. GTC rozwaza sprzedaz jednej czy dwodch nieruchomosci,
prawdopodobnie z rynku polskiego.

e GTC podtrzymat plany rozpoczecia realizacji budynkéw biurowych w
Warszawie i Budapeszcie, a takze centréw handlowych w Osijeku
(Chorwacja) i Burgas (Butgaria). Po uwzglednieniu zakonczenia
projektow w trakcie realizacji spotka zamierza zainwestowa¢ 200 min-
300 min EUR w br. GTC podkreslit takze, ze 90% inwestycji w ub.r.

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 4
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Eurocash
EUR PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja€m
Free Float

EPS
FYO08 0.60
FYO9E 0.77
FY10E 1.00

Kupuj

16.55
21.00
538.0

47.4%

P/E
27.6
21.4
16.5
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byto finansowane kredytami zewnetrznymi i dziatalnoscig operacyjna.

e Na koniec ub. roku s$rednie wazone stopy kapitalizacji wykorzystane
przy wycenie ukonczonych nieruchomosci w Polsce wyniosty 7,5%, a
pozostatych krajach 8,2% (odpowiednio 7,2% i 8,3 na koniec III kw.
2009 roku).

e Na koniec ub. roku s$rednie stawki wynajmu w Polsce wyniosty dla
portfela nieruchomosci spétki 21 EUR/mkw. miesiecznie i 20 EUR/mkw.
w pozostatych krajach (22 EUR w IIT kw. 2009 roku).

e Splata 56% zadtuzenia spétki przypada w 2015 roku i pozniej. Sredni
koszt finansowania na koniec IV kw. 2009 roku wyniést 6,1%,
natomiast Srednie oprocentowanie na refinansowaniu kredytéw w 2009
roku wyniosto okoto 5%. Pozycja gotowkowa spotki na koniec IV kw.
ub. roku wyniosta 186 min EUR w gotéwce i ekwiwalentach
pienieznych + 29 min EUR na krétkoterminowych depozytach.

e Zarzad spotki oczekuje, ze na rynek nieruchomosci w regionie zacznie
powracac¢ koniunktura w br. Wedlug GTC, stawki wynajmu sg bliskie
osiggniecie manimalnego poziomu, a stopy kapitalizacji ustabilizujq sie
lub nawet zaczng spada¢ poczynajac od 2010 roku na wybranych
rynkach, co moze spowodowac¢ odwrocenie ubiegtorocznych odpisow z
rewaluacji. Ponadto, zarzad zaktada, ze na polskim rynku odczuje sie
brak powierzchni komercyjnej juz w II potowie br. ze wzgledu
ograniczenie ekspansji przez deweloperow, ktérym trudno zdobyc¢
finansowanie zewnetrzne. Kiedy podaz bedzie ograniczona, stawki za
wynajem powinny wroci¢ na sciezke wzrostu.

cezary.bernatek@kbcsecurities.pl

Eurocash: komentarz po konferencji

W pigtek na konferencji zwotanej przez spétke z okazji publikacji wynikéw
za IV kwartat ub. roku prezes Luis Amaral oznajmit, ze popyt na polskim
rynku w styczniu i lutym br. byt staby. Wediug prezesa, odpowiada za to
pogoda, ktora powstrzymata konsumentdw od czestych zakupow.
Jednakze I kwartat jest tradycyjnie staby sezonowo i nie traktuje sie go
jako wskaznika przysztych wynikéw. Amaral podtrzymat informacje, ze
Eurocash nadal jest zainteresowany przejeciami i ma dobra pozycje do
takich transakcji dzieki duzym zasobom gotowki. Jednakze w polu
zainteresowania spotki znajduja sie przede wszystkim atrakcyjnie
wycenione aktywa, ktére moga podnie$¢ wartos¢ spoétki dla akcjonariatu.
Wyniki za IV kw. 2009 roku okazaty sie wyzsze od prognoz zarzadu i
prezes wyrazit swoje zadowolenie w zwigzku z tym.

Naszym zdaniem:

Kurs akcji spotki zareagowat pozytywnie na wyniki za IV kwartat, jednak
uwazamy, ze po pigtkowej telekonferencji nastgpi podwyzszenie
konsensusu i wzmocnienie pozytywnego sentymentu w stosunku do
Eurocashu wsrdéd inwestoréw. Sadzimy, ze spétka jako niekwestionowany
lider rynku o wyjatkowym modelu biznesowym zastuguje na jeszcze
wyzsza premie wobec polskich konkurentéw. Oceniamy obecng wycene
jako atrakcyjna. Nasze prognozy na 2010 i 2011 rok sa odpowiednio 0 9%
i 15% wyzsze od konsensusu.

kamil.szlaga@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 5
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Prognozy wynikow kwartalnych

BZ WBK: prognoza wynikow za IV kw. 2009 roku

BZ WBK Kupuj 2 marca br. bank przedstawi swoje wyniki za IV kw. 2009 roku.

BZW PW Prognozujemy 200,1 min zt zysku netto w IV kw. 2009 roku (-24,1%
kw./kw.), powyzej obecnego konsensusu na poziomie 191,0 min zt (przedziat
159 min-215 min zt wedtug PAP). Uwazamy, ze konsensus niedoszacowat

Kurs akeji PLN 175.00  przychodéw, natomiast przecenit wptyw sezonowosci kosztdw (gtéwnie premii

Wycena 196.20 wyptacanej pracownikom). Podchodzimy troche ostrozniej do jakosci

Kapitalizacjam€  3,249.4 aktywow, natomiast nasza prognoza kosztu ryzyka jest bardziej

Free Float 29.6% Optymistyczna w poréwnaniu z wstepng prognoza zarzadu banku, ktéra
EPS p/E Zzaktadata koszt ryzyka na 150 pb w catym 2009 roku, co implikuje okoto

FY08 11.7 149 170 pb w IV kwartale. Biorgc pod uwage oczekiwane ozywienie gospodarcze,

' ' j koszt ryzyka w IV kw. ub. roku na okoto 155 pb.
FYO9E 11.5 15.p Prognozujemy
FY10E 13.8 12.7

BZ WBK: prognoza wynikéw za IV kw. 2009 roku

4Q08 3Q09 4QO09P Zmiana (%) 12M08 12MO9P Zmiana (%)
(min PLN) MSSF  MSSF  MSSF t/r kw./kw.  MSSF MSSF r/r
Wynik z tyt. odsetek 428.5 412.9 427.0 -0.3 3.4 1,635.1 1,556.4 -4.8
Wynik z tytutu optat i prowizji 333.3 345.2 357.8 7.4 3.7 1,389.7 1,352.3 -2.7
Wynik na dziatalnosci handlowej 3.5 60.8 53.3 1,422.6 -12.4 165.2 317.4 92.1
Pozostaty zysk 21.0 7.8 14.1 -33.0 80.0 68.0 44.7 -34.2
Wynik pozaodsetkowy 357.8 413.8 425.2 18.8 2.7 1,622.9 1,714.5 5.6
Przychody taczne 786.2 826.7 852.2 8.4 3.1 3,258.0 3,270.8 0.4
Koszty ogdlne i administracji -392.0 -382.2 -428.0 9.2 12.0 -1,547.2 -1,492.1 -3.6
Pozostate koszty -13.3 -6.3 -5.5 -59.0 -13.9 -27.7 -23.2 -16.2
Koszty ogétem -405.3 -388.6 -433.4 6.9 11,5 -1,682.1 -1,639.4 -2.5
Zysk operacyjny 380.9 438.2 418.7 9.9 -4.4 1,575.9 1,631.5 3.5
Saldo rezerw 300.9 97.2 146.7 -51.2 50.9 364.6 527.3 44.7
Zysk operacyjny netto 80.0 340.9 272.0 239.9 -20.2 1,211.4 1,104.2 -8.9
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 80.0 340.9 272.0 239.9 -20.2 1,211.4 1,104.2 -8.9
Opodatkowanie -23.3 -65.5 -58.9 152.6 -10.0 256.3 212.0 -17.3
Udziat w zyskach podmiotow pow. 0.4 2.8 0.9 163.1 -67.2 -0.8 0.4 -154.2
Zysk/strata akcjonariuszy mniejsz. -16.2 -14.6 -13.9 -14.2 -4.7 -98.8 -51.8 -47.6
Zysk netto 40.8 263.7 200.1 389.9 -24.1 855.4 840.7 -1.7

Zrédio: BZ WBK, KBC Securities
marta.czajkowska@kbcsecurities.pl

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



Securities

Amrest Kupuj
EAT PW
Kurs akcji PLN 78.00
Wycena 95.00
Kapitalizacja€m 281.1
Free Float 90.5%
EPS P/E
FY08 1.70 45.8
FYO9E 3.06 25.5
FY10E 4.82 16.2
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AmRest: prognoza wynikow za IV kw. 2009 roku

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

Prognozujemy 7,0 min zt zysku netto w poréwnaniu z 17,3 min zt straty netto
rok temu i 15,8 min zt zysku netto po skorygowaniu o odpisy na Sfinksa.
Wynik netto w IV kwartale byt pod wptywem stabej sprzedazy w ujeciu rok-
do-roku I pogorszenia marzy EBITDA, zwtaszcza w Polsce na niekluczowych
rynkach.

Sprzedaz w IV kw. 2009 roku prognozujemy na 486,4 min zt (ptasko rok-do-
roku) opierajac sie na publikowanych danych miesiecznych. Sprzedaz na
rynku amerykanskim spadta w omawianym kwartale o 8,1%, natomiast w
krajach europejskich wzrosta o 3,5% r/r. Na poziom przychodéw na rynkach
europejskich wptywato spowolnienie gospodarcze (lekko ujemna sprzedaz w
poréwnywalnych sklepach) i mniej korzystne kursy wymiany walut, zwtaszcza
RUB/PLN. Negatywnie na wynik sprzedazy na rynku amerykanskim wptyneto
umocnienie PLN wzgledem USD. Oczekujemy spadku przychoddéw w IV kw.
2009 roku o 7% w ujeciu dolarowym.

Zysk operacyjny prognozujemy na 14,0 min zt (-43,8% r/r w ujeciu
skorygowanym, bez odpiséw na Sfinksa. Uwazamy, ze ptaska sprzedaz w IV
kwartale negatywnie wptynie na marze EBITDA, szczegdlnie w Polsce I
niekluczowych rynkach. Z drugiej strony, oczekujemy, ze marza EBITDA w
Rosji wzroénie rok-do-roku pod wplywem restrukturyzacji, a w Czechach
marza utrzyma sie na niezmienionym poziomie.

AmRest: : prognoza wynikéw za IV kw. 2009

(min PLN) 4Q08 4Q09P Zmianar/r 2008 2009P Zmianar/r
Sprzedaz 488.0 486.4 -0.3% 1427.4 2016.3 41.3%
Koszty operacyjne -496.3 -472.4 -4.8% -1346.3 -1941.1 44.2%
EBIT -8.2 14.0 n.m. 81.1 75.2 -7.3%
Skor. EBIT 24.9 14.0 -43.8% 81.1 75.2 -7.3%
Dziatalno$¢ finansowa netto -6.8 -5.0 -26.3% -18.8 -16.2 -13.8%
Zysk netto -17.3 7.0 n.m. 24.1 43.3 79.7%
Skor. zysk netto 15.8 7.0 -55.6% 50.3 46.1 -8.4%
EBITDA 44.3 38.6 -12.8% 152.1 173.8 14.2%
Marza EBIT -1.7% 2.9% 5.7% 3.7%

Skor. marza EBIT 5.1% 2.9% 5.7% 3.7%
Marza EBITDA 9.1% 7.9% 10.7% 8.6%
Marza netto -3.6% 1.4% 1.7% 2.1%
Skor. marza netto 3.2% 1.4% 3.5% 2.3%

Zrédto: AmRest, KBC Securities

kamil.szlaga@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 7
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Emperia Trzymaj
EMP PW
Kurs akcji PLN 82.95
Wycena 90.00
Kapitalizacja€m 316.3
Free Float 86.2%
EPS P/E
FY08 3.92 21.2
FYO9E 5.01 16.6
FY10E 6.01 13.8

1 marca 2010

Emperia: prognoza wynikow za IV kw. 2009 roku

1 marca spoétka opublikuje swoje wyniki za IV kw. 2009 roku. Prognozujemy
23,6 min zt zysku netto (+24,3% r/r) pod wptywem poprawy sprzedazy i
wyzszych marz w segmencie hurtowym i detalicznym.

Prognozujemy w IV kwartale 1 431,5 min zt przychodéw (+9,9% r/r),
zgodnie z konsensusem na poziomie 1 302,9 min zt. Sprzedaz w segmencie
hurtowym i detalicznym prognozujemy odpowiednio na 922,8 min zt (+4,1%
r/r, pod wptywem dodatniej sprzedazy w poréwnywalnych sklepach i wzrostu
liczby klientdw w sklepach franszyzowych) i 503,3 min zt (+21,6% r/r, pod
wptywem ekspansji sieci Stokrotka i Delima oraz poprawy sprzedazy w
poréwnywalnych sklepach).

Zysk operacyjny w IV kw. 2009 roku prognozujemy na 34,2 min zt
(+56,1% r/r), 20% powyzej konsensusu na poziomie 19,9 min zi.
Pozytywnie na wynik operacyjny w IV kwartale wptywaty wyzsze marze
zarbwno w segmencie hurtowym, jak i detalicznym. Oczekujemy marzy
hurtowej w IV kw. 2009 roku rzedu 2,5% (2,1% w III kwartale i bez
wiekszej zmiany w stosunku do marzy w II kwartale ub. roku). W IV
kwartale wida¢ sezonowy wptyw rocznych premii. Oczekujemy w
omawianym okresie marzy operacyjnej w wysokosci 1,24% (niewielki wzrost
w poréwnaniu z marza w III kw. 2009 roku) ze wzgledu na sezonowy wzrost
konsumpcji.

Emperia: prognoza wynikow za IV kw. 2009

(min PLN) 4Q08 4Q09P Zmiana r/r 2008 2009P Zmiana r/r
Sprzedaz 1302,9 1431,5 9,9% 5257,1 5531,4 5,2%
EBIT 21,9 34,2 56,1% 96,0 120,6 25,7%
Zysk netto 19,0 23,6 24,3% 59,0 75,8 28,5%
EBITDA 40,7 50,3 23,6% 148,9 183,5 23,2%
Marza EBITDA 3,1% 3,5% 2,8% 3,3%

Marza EBIT 1,7% 2,4% 1,8% 2,2%
Marza netto 1,5% 1,6% 1,1% 1,4%

Zrédto: spétka, KBC Securities

Emperia: prognoza KBC i konsensus

(min PLN) Konsensus KBC Réznica
Sprzedaz 1428,0 1431,5 0%
EBIT 28,5 34,2 20%
Zysk netto 19,9 23,6 18%
EBITDA 46,3 50,3 9%
Marza EBIT 2,0% 2,4%

Marza netto 1,4% 1,6%
Marza EBITDA 3,2% 3,5%

Zrédto: KBC Securities, PAP

kamil.szlaga@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 8
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Echo
Investment

ECH PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja€m
Free Float

EPS
FY08 0.25
FYO9SE 0.24
FY10E 0.36

Kupuj

3.90
4.74
416.2
59.5%
P/E
15.7
16.4
10.8

1 marca 2010

Echo Investment: prognoza wynikow za IV kw. 2009
roku

1 marca spoétka przedstawi swoje wyniki za IV kwartat 2009 roku.
Oczekujemy 15,1 min zt zysku netto (-49,5% r/r i +12,0% kw./kw.), 24,7%
ponizej konsensusu (wedtug PAP). Zakladamy negatywny wpltyw znaczaco
nizszej sprzedazy segmentu mieszkaniowego i jednorazowej straty z tytutu
pozostatej dziatalnosci operacyjnej.

taczne przychody prognozujemy w IV kwartale 2009 roku na 94,6 min zi(-
42,7% r/r), 1,4% powyzej konsensusu. Spodziewamy sie 74,3 min zt (+3,7%
r/r i -3,7% kw./kw.) przychodow z tytutu wynajmu pod wptywem wyzszej
sprzedazy w segmencie biurowym. Natomiast w segmencie mieszkaniowym
Prognozujemy 81,1% spadek r/r przychodéw do 17,9 min zt pod wptywem
mniejszego wolumenu przekazanych mieszkan w IV kwartale w poréwnaniu z
IV kw. 2008 roku. Spadek w ujeciu kwartat-do-kwartatu przypisujemy
umocnieniu PLN w stosunku do EUR w pofaczeniu z oczekiwanym 22,5%
spadkiem przychodow ze sprzedazy lokali mieszkalnych.

Zysk brutto na sprzedazy prognozujemy na 61,7 min zt, podobnie do wyniku
w III kwartale 2009 roku (-40,1% r/r). Spadek rok-do-roku jest, wedtug
naszej oceny, efektem nizszych przychodéw w omawianym kwartale w
poréwnaniu do okresu bazowego. Po uwzglednieniu oczekiwanego
mniejszego udziatu przychodéw mieszkaniowych w tacznych przychodach z
57,2% w IV kw. 2008 do 18,9% w IV kw. 2009 roku, Prognozujemy wzrost
marzy zysku brutto na sprzedazy do 65,3% (+2,8 pp r/r).

Zysk operacyjny przez rewaluacjg prognozujemy w IV kw. 2009 roku na
31,6 min zt (-66,0% r/r i -35,1% kw./kw.) pod wptywem nizszej marzy zysku
na sprzedazy i 14,1 min zt jednorazowej straty na pozostatej dziatnosci
operacyjnej (utworzenie rezerw). W stosunku do III kw. 2009 roku nizszy
zysk operacyjny przez rewaluacjq jest efektem znacznie stabszego wyniku na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej w omawianym okresie. Prognozujemy
marze operacyjng przed rewaluacjg w IV kwartale na 33,4% (56,4% w IV
kw. 2008 roku).

Prognozujemy w IV kw. 2009 roku 44,9 min zt straty z rewaluacji w
poréwnaniu z 455,9 min zt zysku w IV kw. 2008 i 143,6 min zt straty w III
kw. 2009 roku. Na taki wynik wptyneto umocnienie PLN w stosunku do EUR
podkowiec IV kwartalu w potaczeniu z niewielkim spadkiem poziomu
czynszdw wynajmu w biezacym portfelu projektéw spétki w 2009 roku, do
pewnego stopnia zréwnowazone przez dodatnia rewaluacje w zwigzku z
zakonczeniem realizacji II etapu kompleksu biurowego Malta w Poznaniu.
Strata z Oczekujemy, ze rewaluacja w IV kw. 2009 roku obnizy wynik
operacyjny (z rewaluacjq) do -13,3 min zt (548,9 min zt w IV kw. 2008
roku), ponizej konsensusu na poziomie 4,2 min zt (wedtug PAP).

Oczekujemy 32,2 min zt zysku na dziatalnosci finansowej netto w IV kwartale
w poréwnaniu z 117,5 min zt w III kw. i 499,1 mIn zt straty w Iv kw. 2008
roku. Po uwzglednieniu wptywu umocnienia PLN wobec EUR Prognozujemy
zrownowazenie ujemnego wyniku z rewaluacji przez aktualizacje derywatow i
przeszacowanie kredytu denominowanego w EUR.

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czes$c¢ dokumentu 9
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Echo Investment: prognoza wynikéw za IV kw. 2009

(min PLN) 4Q08 3Q09 4Q09P r/r kw./kw. Konsensus Réznica
taczne przychody 165.1 98.2 94.6 -42.7%  -3.7% 93.5 1.2%
Przychody z wynajmu powierzchni komercyjnej 61.3 61.8 61.0 -0.5% -1.3%

Przychody mieszkaniowe 94.4 23.1 17.9 -81.1% _22.5%

Przychody z wynajmu powierzchni biurowej 10.4 13.8 13.4 28.7% -3.3%

Pozostate przychody -1.0 -0.4 2.4 -333.8% -626.5%

Koszt towaréw sprzedanych 62.1 35.5 32.9 -47.1% -7.3%

Zysk brutto na sprzedazy 103.0 62.7 61.7 -40.1% -1.6%

Marza zysku brutto na sprzedazy 62.4% 63.9% 653%

Koszty sprzedazy 5.4 3.3 4.4 -18.7%  30.9%

Koszty ogolnego zarzadu 12.1 9.1 11.7 -3.9% 28.3%

Pozostaty wynik operacyjny 7.6 1.6 -14.1 n.a. 798.0%

EBIT (bez rewaluacji) 93.1 48.7 31.6 -66.0% -35.1%

Marza EBIT (bez rewaluacji) 56.4% 49.6% 33.4%

Wynik z rewaluacji 455.9 -143.6 -44.9 n.a. -68.8%

EBIT (z rewaluacjq) 548.9 -94.9 -13.3 n.a. -86.0% 0.7 n.a.
Marza EBIT (z rewaluacjg) 332.4% -96.6% -14.0% 0.7%

Wynik na dziatalnosci finansowej netto -499.1 117.5 32.2 n.a. -72.6%

Zysk brutto 49.8 22.6 18.9 -61.9% -16.2%

Opodatkowanie 19.8 9.1 3.8 -80.7% -58.0%

Zysk netto 29.9 13.5 15.1 -49.5% 12.0% 19.1 -20.8%
Marza netto 18.1% 13.8% 16.0% 20.4%

Zrédto: Echo, KBC Securities

cezary.bernatek@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czes$c¢ dokumentu 10
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Harmonogram publikacji wynikow

1 marca 2010

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
PGNIG 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$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$c¢ dokumentu 11
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Spotki pokrywane

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

Agora AGO PW Sprzedaj 24.41 19.00 -22.2 32.9 26.1
Amrest EAT PW Kupuj 77.90 95.00 22.0 25.5 16.2
Asseco ACP PW Kupuj 55.50 76.00 36.9 10.4 10.0
Asseco SL ACS PW Kupuj 22.00 30.00 36.4 12.9 9.5
Bank Millennium MIL PW Trzymaj 3.94 3.93 -0.3 -64.7 20.2
Bank Pekao PEO PW Sprzedaj 157.90 135.50 -14.2 17.2 16.2
Bioton BIO PW Sprzedaj 0.18 0.15 -16.7 n.m. 3.7
BRE Bank BRE PW Trzymaj 223.00 250.10 12.2 46.4 14.0
BZ WBK BZW PW Kupuj 175.40 196.20 11.9 15.2 12.7
Cersanit CST PW Trzymaj 12.83 14.70 14.6 n.m. 18.3
Cinema City CCI PW Trzymaj 36.00 21.00 -41.7 20.8 25.8
Comarch CMR PW Trzymaj 99.80 95.00 -4.8 31.3 20.0
Comp CMP PW Kupuj 68.00 75.00 10.3 14.6 11.7
Cyfrowy Polsat CPS PW Trzymaj 14.55 13.40 -7.9 17.7 15.0
Dom Development DOM PW Trzymaj 47.10 42.51 -9.7 14.6 17.5
Echo Investment ECH PW Kupuj 3.90 4.74 21.5 16.4 10.8
Elstar Qils ELS PW Kupuj 7.75 8.10 4.5 19.5 13.2
Emperia EMP PW Trzymaj 82.80 90.00 8.7 16.5 13.8
Empik M & F EMF PW Kupuj 14.50 16.50 13.8 19.8 16.4
Eurocash EUR PW Kupuj 16.20 21.00 29.6 20.9 16.1
Getin Holding GTN PW Kupuj 9.05 9.90 9.4 25.6 15.3
Grupa Lotos LTS PW Kupuj 27.35 32.00 17.0 4.3 6.3
GTC GTC PW Kupuj 21.20 24.52 15.7 -13.9 11.1
ING BSK BSK PW Kupuj 668.50 744.90 11.4 13.7 12.8
JW Construction JWC PW Kupuj 11.90 14.47 21.6 6.9 5.3
Kety KTY PW Trzymaj 113.80 117.00 2.8 17.2 14.7
KGHM KGH PW Kupuj 99.30 110.00 10.8 8.5 8.8
LC Corp LCC PW Kupuj 1.47 1.84 25.2 -46.9 21.9
LPP LPP PW Trzymaj 1,869.00 1,855.00 -0.7 31.4 16.7
Netia NET PW U.R. 4.80 n.m. 21.4
NG2 CCC PW Trzymaj 55.50 53.90 -2.9 23.6 16.7
Nowa Gala CNG PW Kupuj 3.22 3.00 -6.8 14.1 12.4
PGNIG PGN PW Kupuj 3.54 4.15 17.2 28.7 12.3
PKN Orlen PKN PW Sprzedaj 32.51 28.20 -13.3 12.3 10.1
PKO BP PKO PW Trzymaj 37.01 38.10 2.9 17.0 14.9
Ronson RON PW Kupuj 1.47 1.77 20.4 20.5 10.0
Sygnity SGN PW Sprzedaj 12.43 12.00 -3.5 n.m. n.m.
TPSA TPS PW U.R. 15.51 14.6 12.8
TVN TVN PW Kupuj 15.85 16.50 4.1 23.6 28.9
Vistula Group VST PW Kupuj 2.93 3.40 16.0 17.1 17.3

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

Koordynator

Titumacz

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

Piotr Owdziej

Renata Kania

+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

+48 22 581 09 18

+48 22 581 08 23

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

piotr.owdziej@kbcsecurities.pl

renata.kania@kbcsecurities.pl

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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