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Informacje biezace

Index * Cena 1D iM YTD

WIG 38,708.61  0.72% -2.3%  -2.5%

WIG20 2,265.01  1.05% -3.6%  -4.2%

MIDWIG 2,304.80 0.90% 0.7% 0.7%

MSCI EE 201.47 1.43% -5.7%  -2.1%

DOW JONES 10,325.26  0.76% 1.0% -0.2%

w HHW‘ NASDAQ 2,238.26  1.58% 3.8% 0.2%

I H\HW S&P 500 1,104.49  1.02% 1.1% 0.1%

i H ‘ FTSE 100 5,354.52  0.96% 2.3% -0.1%

Wos ko5 meio  Ip®9  se®  wm09  ieos  guos W10 CAC 40 3,708.80 1.64% -1.1%  -4.2%

ot ) e 0 S DAX 5,598.46  2.06% 0.1%  -4.1%

] ISE 100 51,183.73  0.00% -7.2%  -3.1%
' BUX 21,267.81  1.32% -1.4% 1.5%
PX 1,138.70  0.82% -2.4% 2.7%

EUR 3.93 CHF 2.68

usD 2.91 HUF 0.015

GBP 4.32 CczK 0.152

Surowce Cena iD YTD

LME MIEDZ 3MO ($) 7,400.0 2.8% 0.3%

§ LME ALUMINIUM 3MO ($) 2,143.0 0.4% -3.9%

s P e Cena ztota Spot $/0Z 1,116.3 -0.2% 1.8%
109 mar03 lwi09 maj09 cze09 (P09 000 w09 paOS (009 guOd sy10 W10 Cena ropy Spot 75.9 -0.6% -1.7%

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 roczny)
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WIG20 (wykres dzienny)
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Cena

Najwyzsza Najnizsza

zamkniecia 2,288.9 cena 2,288.9 cena 2:261.5
Zrédto: Bloomberg

Stopy BC WIBOR Obligacje skarbowe
Repo 3.50% O/N 2.97% 1Y 3.49%
Lomb 5.00% iM 3.52% 3Y 4.96%
Disc 3.75% 1Y 4.35% 10Y 6.05%

Zrédto: Bloomberg

WIG20 (najwieksze wzrosty dzienne):

WIG20 (najwieksze wzrosty od poczatku roku):

Spotka Zmiana % cena Spotka Zmiana % cena
BIOTON 5.56 0.19 TVN 11.27 15.90
TVN 4.47 15.90 AGORA 7.40 24.10
GTC 3.32 21.50 CYFRPLSAT 6.84 14.53
CEZ AS 2.62 133.40 POLIMEXMS 6.30 4.22
GETIN 2.44 9.25 GETIN 4.40 9.25
WIG20 (najwieksze spadki dzienne): WIG20 (najwieksze spadki od poczatku roku):

Spotka Zmiana % cena Spotka Zmiana % cena
BRE -3.42 223.30 CERSANIT -22.19 12.80
TPSA -1.23 15.29 BIOTON -17.39 0.19
PGNIG -0.56 3.53 GTC -16.18 21.50
BZWBK -0.34 174.40 BRE -14.12 223.30
ASSECOPOL 0.18 55.55 LOTOS -13.49 27.51

Zrédto: Bloomberg

Zrédto: Bloomberg

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

BZWBK: zysk netto za IV kwartal przekroczyt

oczekiwania
BZ WBK Kupuj Zysk netto za IV kwartat wyniést 245,6 min zt (-6,9% kw./kw., ale
BZW PW +501,2% r/r), znaczaco powyzej naszej prognozy W Wysokosci

200,1 min zt i konsensusu na poziomie 191 min zt (przedziat wedtug PAP:
159 min -215 min zt). Zysk netto wspierat wyzszy od oczekiwan wynik

Kurs akeji PLN 174.40 odsetkowy netto, nizszy poziom wymaganych rezerw oraz wyzszy zysk z
Wycena 196.20  tytutu dziatalnosci niekluczowej (20 min zt dywidendy). Zarzad
Kapitalizacja m€  3,240.9 zarekomendowat wyptate 4 2zt dywidendy na akcje (sprzecznie z
Free Float 29.6% Wczesniejszymi zapowiedziami).Oczekiwana z poczatku pozytywna reakcja
EPS p/E rynku moze byC ostabiona, gdyz w centrum uwagi rynku znajduje sie
FY08 11.7 14.9 stosunkowo niski pooziom rezerw, ktérych pokrycie spada (w IV kw. 2009
FYOOE 11.5 151 roku spadio do 39,1%).
FY10E 13.8 12.6

marta.czajkowska@kbcsecurities.pl

BZ WBK: podsumowanie wynikéw za IV kw. 2009 roku

Zmiana (%) Zmiana
4Q08 3Q09 4Q09 2008 2009 (%)
(min PLN) MSSF MSSF  MSSF r/r  kw./kw. MSSF IFRS r/r
Wynik z tyt. odsetek 428.5 412.9 433.8 1.3 5.1 1,635.1 1,563.2 -4.4
Wynik z tytutu optat i prowizji 329.6 345.2 320.9 -2.6 -7.0 1,373.8 1,315.5 -4.2
Wynik na dziatalnosci handlowej 7.2 60.8 96.6 1,245.0 58.9 181.1 360.8 99.2
Pozostaty zysk 21.0 7.8 19.1 -9.3 143.7 68.0 49.7 -26.9
Wynik pozaodsetkowy 357.8 413.8 436.6 22.0 5.5 1,622.9 1,725.9 6.3
Przychody taczne 786.2 826.7 870.5 10.7 5.3 3,258.0 3,289.1 1.0
Koszty ogdlne i administracji -392.0 -382.2 -433.5 10.6 13.4 -1,654.5 -1,621.8 -2.0
Pozostate koszty -13.3 -6.3 -5.4 -59.8 -15.5 -27.6 -23.0 -16.7
Koszty ogbtem -405.3 -388.6 -438.8 8.3 12.9 -1,682.1 -1,644.8 -2.2
Zysk operacyjny 380.9 438.2 431.6 13.3 -1.5 1,575.9 1,644.4 4.3
Saldo rezerw 300.9 97.2 100.4 -66.6 3.3 364.6 481.0 32.0
Zysk operacyjny netto 80.0 340.9 331.2 313.8 -2.8 1,211.4 1,163.3 -4.0
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 80.0 340.9 331.2 313.8 -2.8 1,211.4 1,163.3 -4.0
Opodatkowanie -23.3 -65.5 -69.8 199.1 6.5 -256.3 -222.8 -13.1
Udziat w zyskach podmiotéw pow. 0.4 2.8 0.2 -50.3 -93.8 -0.8 -0.3 -57.0
Zysk/strata akcjonariuszy mniejsz. -16.2 -14.6 -16.1 -1.0 9.9 -98.8 -54.0 -45.4
Zysk netto 40.8 263.7 245.6 501.2 -6.9 855.4 886.1920 3.6
Zrédto: BZ WBK, KBC Securities
BZ WBK: wyniki za IV kw. 2009 roku w porownaniu z konsensusem
(mIn PLN) 4Q09 Konsensus Réznica
Wynik z tyt. odsetek 433.8 421.0 3.0%
Wynik z tytutu opfat i prowizji 320.9 349.0 -8.0%
Koszty operacyjne -433.5 -437.0 -0.8%
Rezerwy netto -100.4 -139.0 -27.8%
Zysk netto 245.6 191.0 28.6%

Zrédio: BZ WBK, KBC Securities, PAP

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 3
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Emperia Trzymaj
EMP PW
Kurs akcji PLN 83.00
Wycena 90.00
Kapitalizacja €m 317.0
Free Float 86.2%
EPS P/E
FY08 3.92 21.2
FYO9E 5.01 16.6
FY10E 6.01 13.8

2 marca 2010

Emperia: wyniki za IV kwartat ponizej oczekiwan

Zysk netto wyniost 16,0 min zt (-10,6% r/r), 19% ponizej konsensusu na
poziomie 19,9 min zt i 32% ponizej naszej prognozy w wysokosci 23,6
min zt. Pogorszenie jest efektem duzo stabszej marzy na dziatalnosci
hurtowej. Oczekujemy negatywnej reakcji rynku na wyniki.

Sprzedaz wyniosta w IV kw. 2009 roku 1 443,0 min zt (+6,4% r/r),
zgodnie z konsensusem na poziomie 1 428,0 min zt i nasza prognoza w
wysokosci 1 431,0 min zt.

Zysk operacyjny w IV kwartale wynidst 24,3 min zt (+5,4% r/r), 15%
ponizej konsensusu na poziomie 28,5 min zt i 29% ponizej naszej
prognozy w wysokosci 34,2 min zt. marza zysku brutto na sprzedazy byta
zgodna z naszymi oczekiwaniami, pogorszenie zatem nalezy przypisac
wyzszym kosztom sprzedazy i ogodlnego zarzadu dziatnosci hurtowej.
Marza operacyjna w przypadku dziatalnosci hurtowej wyniosta w IV kw.
2009 roku 1,3% 3,4% w IV kw. 2008 roku), ponizej naszej prognozy w
wysokosci 2,5%.

kamil.szlaga@kbcsecurities.pl

Emperia: wyniki za IV kw. 2009

(min PLN) 4Q08 4Q09 Zmiana r/r 2008 2009 Zmiana r/r
Sprzedaz 1,356.7 1,443.9 6.4% 5,257.1 5,531.4 5.2%
Zysk brutto na sprzedazy 222.8 235.9 5.9% 812.8 885.1 8.9%
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu -200.1 -208.3 4.1% -718.9 -782.9 8.9%
EBIT 23.0 24.3 5.4% 96.0 120.6 25.7%
Dziat. finansowa netto -4.7 -3.9 -17.4% -15.6 -23.0 47.7%
Zysk netto 17.9 16.0 -10.6% 59.0 75.8 28.5%
EBITDA 37.3 40.7 9.0% 148.9 183.5 23.2%
Marza zysku brutto na sprzedazy 16.4% 16.3% 15.5% 16.0%

Marza EBIT 1.7% 1.7% 1.8% 2.0%
Marza netto 2.8% 2.8% 2.8% 3.1%
Marza EBITDA 1.3% 1.1% 1.1% 1.2%
Zrédio: spétka, KBC Securities

Emperia: wyniki za IV kw. 2009 roku w poréwnaniu z konsensusem i prognoza KBC

(min PLN) 4Q09 Konsensus Réznica KBC Réznica
Sprzedaz 1443.9 1,428.0 1.1% 1,431.5 0.9%
EBITDA 40.7 46.3 -12.1% 50.3 -19.1%
EBIT 24.3 28.5 -14.8% 34.2 -29.1%
Zysk netto 16.0 19.9 -19.5% 23.6 -32.0%
Marza EBITDA 2.8% 3.2% 3.5%

Marza EBIT 1.7% 2.0% 2.4%
Marza netto 1.1% 1.4% 1.6%

Zrédfo: spotka, KBC Securities

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 4
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Emperia: program opcji menedzerskich

Spoétka poinformowata, ze zarzad bedzie mdgt objac 270 tys. akcji Emperii,
jesli spotka wygeneruje w 2010 i 2011 roku zysk netto odpowiednio w
wysokosci 84,9 min zti 102,0 min zt.

Naszym zdaniem:

Oczekujemy neutralnego wptywu informacji na notowania Emperii. Mimo ze
minimalne wymagania s wyzsze niz konsensusu prognoz na lata 2010-
2011, uwazamy, ze rynek powinien zwrdci¢ uwage przede wszystkim na
wyniki spotki za IV kwartat, ktore okazaty sie nizsze od oczekiwan.

kamil.szlaga@kbcsecurities.pl

Emperia: minimalne wymagania w programie opcji menedzerskich w poréwnaniu z oczekiwaniami KBC

2010P 2011P
(mln PLN) Emperia* KBC Réznica Emperia* KBC Réznica
Zysk netto 84.95 90.84 6.9% 102.03 109.62 7.4%
Zrédio: spétka, KBC Securities; *minimalne wymagania

AmRest: wyniki za IV kwartat ponizej konsensusu

Amrest Kupuj Zysk netto za IV kw. 2009 roku wyniost 2,0 min zt w poréwnaniu z
EAT PW 12,9 min zt straty netto w IV kw. 2008 roku, 80% ponizej konsensusu na
poziomie 10,4 min zt i 71% ponizej naszej prognozy w wysokosci
7,0 min zt. Pogorszenie jest efektem gorszego niz oczekiwano EBITDA w

Kurs akcji PLN 79.00 potaczeniu ze stratg na zaniechanej dziatalnosci w zwigzku ze sprzedazq
Wycena 95.00 marek Fresh Point i Rodeo Driver. Oczekujemy negatywnego wptywu
Kapitalizacja €m 285.2 wynikéw za IV kwartat na notowania spétki w krétkim terminie. EBITDA
Free Float 90.59% Okazato sie nizsze o 9% od konsensusu, ale zgodne z naszg prognoza.
EPS p/E  Zaréwno w Rosji i Czechach EBITDA byto wysokie w IV kwartale, zgodnie z
FY08 1.70 46.4 na§zy_mi oczekiwaniami i jest to dobrym znakiem dla przysztych wynikow
FYOOSE 3.06 25.9 SpOtki.
FY10E 4.82 16.4

kamil.szlaga@kbcsecurities.pl

AmRest: wyniki za IV kw. 2009

(miIn PLN) 4Q08 4Q09 Zmianar/r 2008 2009P Zmianar/r
Sprzedaz 482,7 482,4 0,0% 1409,9 2000,5 41,9%
Zysk brutto na sprzedazy 46,5 44,4 -4,7% 164,8 186,6 13,2%
Koszty ogdlnego zarzadu i inne -18,5 -28,8 56,1% -72,6 -106,9 47,3%
EBIT 28,1 12,1 -56,9% 92,3 79,7 -13,6%
Dziatalnos¢ finansowa netto -9,6 -4,3 -55,7% -10,9 -15,4 41,3%
Zysk netto na dziat. zaniechanej -6,3 8,5 n.m. 42,9 51,3 19,4%
Strata na dziat. zaniechanej -6,5 -6,5 -1,0% -10,6 -12,9 21,9%
Zysk netto -12,9 2,0 n.m. 32,4 38,4 18,6%
EBITDA 46,7 38,9 -16,8% 154,6 177,1 14,6%
Marza zysku brutto na sprzedazy 9,6% 9,2% 11,7% 9,3%

Marza EBIT 5,8% 2,5% 6,5% 4,0%
Marza EBITDA 6,1% 8,1% 11,0% 8,9%
Marza netto -1,3% 1,8% 3,0% 2,6%

Zrédlo: AmRest, KBC Securities

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 5
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AmRest: wyniki za IV kw. 2009 w poréwnaniu z konsensusem
(min PLN) 4Q09 konsensus Réznica KBC Réznica

Sprzedaz 482,4 486,0 -1% 486,4 -1%
EBITDA 38,9 42,5 -9% 38,6 1%
EBIT 12,1 20,4 -41% 14,0 -13%
Zysk netto 2,0 10,4 -80% 7,0 -71%
Marza EBITDA 8,1% 8,7% 7,9%
Marza EBIT 2,5% 4,2% 4,8%
Marza netto 0,4% 2,1% 2,6%
Zrédto: AmRest, KBC Securities, PAP
AmRest: rozbicie sprzedazy w IV kw. 2009

4Q08A 4Q09 Zmianar/r KBC Réznica
Polska 189,5 197,5 4,3% 195,5 1%
Czechy 71,1 77,8 9,4% 78,2 -1%
Rosja 45,6 37,6 -17,6% 42,3 -11%
USA 161,0 147,9 -8,1% 147,9 0%
Pozostate kraje 20,9 21,7 3,9% 22,5 -3%
Ogétem 488,0 482,4 -1,1% 486,4 -1%
Europa 327,0 334,6 2,3% 338,5 -1%
Zrédto: AmRest, KBC Securities
AmRest: rozbicie EBITDA w IV kw. 2009

4Q08A 4Q09 Zmianar/r KBC Réznica
Polska 35,8 26,3 -26,4% 30,1 -13%
Czechy 10,1 10,6 5,2% 10,7 -1%
Rosja 6,0 3,7 -37,8% 3,8 -1%
USA -1,0 -0,3 -68,7% -1,3 -77%
Pozostate kraje -4,1 -1,5 -64,6% -4,6 -68%
Ogdétem 46,7 38,9 -16,8% 38,6 1%
Europa 47,7 39,2 -17,8% 40,0 -2%
Marze
Polska 18,9% 13,3% 15,4%
Czechy 14,1% 13,6% 13,7%
Rosja 13,1% 9,9% 8,9%
USA -0,2% -0,9%
Pozostate kraje -19,8% -6,7% -20,5%
Ogoétem 9,6% 8,1% 7,9%
Europa 14,6% 11,7% 11,8%

Zrédto: AmRest, KBC Securities

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

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja €m
Free Float

EPS
FY08 14.6
FYO9E 11.7
FY10E 11.3
PKN Orlen
PKN PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja €m
Free Float

EPS
FY08 -5.9
FYO9E 2.6
FY10E 3.2

Kupuj

98.30
110.00
5,008.5
68.2%
P/E

6.7

8.4

8.7

Sprzedaj

33.29
28.20
3,628.4
72.0%
P/E
n.m.
12.6
10.4
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KGHM: komentarz po spotkaniu spoétki z analitykami

Wczoraj spoétka zorganizowata konferencje prasowa i spotkanie z
analitykami z okazji publikacji wynikéw za IV kwartat 2009 roku. Gtéwne
zagadnienia spotkania byty nastepujace:

e Wyptata dywidendy: zarzad wezmie pod uwage dotychczasowq

polityke dywidendy spotki, potrzeby inwestycyjne i oczekiwania
akcjonariuszy.
e Sprzedaz wudzialu w Polkomtelu: w br. sprzedaz jest mato

prawdopodobna. W ciggu najblizszych dni spétka podpisze umowe o
doradztwo przy sprzedazy z bankiem inwestycyjnym, ktérego nazwy
nie ujawniono.

e Ztoza za granicq: spoétka jest bliska podpisania umowy nabycia
zagranicznego ztoza. Wedtug prezesa Herberta Wirtha, KGHM bedzie
w stanie rozpocza¢ wydobycie w ciagu 2-3 lat od podpisania umowy.
Produkcja ze zt6z zagranicznych stanowi okoto 10% facznej produkcji
spotki. Wydatki na infrastrukture w zwigzku z nowymi ztozami
rozpoczng sie w 2011 roku i nie obcigzg wynikow w br.

Naszym zdaniem:

Wedtug biezacej polityki dywidendy, KGHM powinien wyptaci¢ 1,2 mid z
zysku netto za 2009 rok, co przektada sie na 6 zt dywidendy na akcje.
Oczekujemy wyptaty wyzszej dywidendy, na poziomie 85%, w wysokosci
10,2 zt dywidendy na akcje. Wedtug ostatniej wypowiedzi prezesa,
mozemy oczekiwa¢ przynajmniej dywidendy w wysokosci ujawnionej
wczoraj, a dodatkowa wyplata bedzie zalezata od plandw przejec i potrzeb
Skarbu Panstwa. Sprzedaz udziatu w Polkomtelu staje pod coraz
wiekszym znakiem zapytania i uwazamy, ze nie nastapi szybko.

robert.maj@kbcsecurities.pl

PKN ORLEN: sprzedaz strategicznych rezerw

Wedtug Parkietu, dyrektor Departamentu Ropy i Gazu w Ministerstwie
Gospodarki Maciej Kaliski poinformowat, ze na przetomie marca i kwietnia
rzad podejmie decyzje dotyczaca odkupu strategicznych rezerw od Lotosu
i PKN. Jednak ta opcja ma wiecej wad niz zalet i zwieksza dtug. Drugi
wariant zaktada roziozenie zakupu na 10 lat, czyli w br. Agencja Rezerw
Surowcowych bedzie w stanie kupi¢ 10% tacznych rezerw. Jesli chodzi o
finansowanie tej opcji, ministerstwo ma dwa pomysty; pierwszy zaktada,
ze Agencja wezmie kredyt i zaptaci spétkom, a druga zakfada pozyskanie
$rodkow z natozenia specjalnych optat na paliwa (4 centy na litrze
paliwa). Oznacza to, ze w ciggu roku agencja zbiera $rodki na wykup
10% rezerw paliwa w nastepnym roku.

Naszym zdaniem:

Uwazamy, ze rynek obecnie oczekuje stopniowego, w ciggu nastepnych
2-3 lat, przejecia przez Skarb Panstwa obowigzkowych rezerw paliwa.
Dlatego tez opcja przejmowania rezerw trwajgca 10 lat zostanie raczej
negatywnie przejeta przez inwestorow.

lajos.meszaros@kbcsecurities.hu

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

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja €m
Free Float

EPS
FYO08 1.0
FYO9E 0.7
FY10E 0.5
BRE Bank
BRE PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja €m
Free Float

EPS
FYO08 29.1
FYO9E 4.8
FY10E 15.9

Kupuj

15.90
16.50
1,404.2
39.3%
P/E
15.2
23.6
29.0

Trzymaj

223.30
250.10
1,680.2
30.2%
P/E

7.7
46.5
14.1

2 marca 2010

TPSA: UE ma zastrzezenia

Komisja Europejska poinformowata, ze ma zastrzezenia do
Telekomunikacji Polskiej w sprawie naduzywania dominujacej pozycji na
rynku poprzez odmowe s$wiadczenia ptatnego dostepu do hurtowych ustug
szerokopasmowych. Wptyneto to negatywnie na rozwdj detalicznego
rynku Internetu szerokopasmowego. TPSA ma 8 tygodni na
ustosunkowanie sie do zarzutéw. W przypadku potwierdzenia zarzutéw o
tamanie antykonkurencyjnych regulacji UE, Komisja moze natozy¢ na
spotke grzywne w wysokosci do 10% przychodow.

Naszym zdaniem:

Oswiadczenie KE jest efektem postepowania, ktore KE rozpoczeta w
kwietniu ub. roku. Uwazamy, Zze w przypadku ukarania spétki kara nie
powinna by¢ zbyt dotkliwa (rzadko stosuje sie maksymalng wysokosé
grzywny). France Telekom w podobnej sytuacji zaptacit 10 min EUR.

leszek.iwaszko@kbcsecurities.pl

TVN: zakup akcji przez podmioty bedace w posiadaniu
poufnych informacji

22 lutego w transakcji pozasesyjnej podmioty prawne kontrolowane
bezposrednio lub posrednio przez rade nadzorczg i cztonkdw zarzadu
nabyty 1,4 min akcji spotki po cenie 14,53 zt za akcje. Transakcje miaty
taczng wartos¢ 20,5 min zi.

Naszym zdaniem:

Interpretujemy ten komunikat w taki sposdb, ze podmioty, ktdre nabyty
akcje TVN, sg zwigzane z ITI. Z drugiej strony, jesli rzeczywiscie tak jest,
ITI powinno wystosowac¢ oddzielne oswiadczenie. Czekamy na dalsze
wyjasnienia ze strony spotki.

piotr.janik@kbcsecurities.pl

BRE Bank: rezerwy w I kwartale

Wedtug prezesa banku Mariusza Grendowicza, poziom wymaganych
rezerw netto w I kwartale br. powinien by¢ nizszy w poréwnaniu z IV
kwartatem ub. roku.

Naszym zdaniem:

W IV kwartale rezerwy banku wyniosty 199,5 min zt (147 pb $redniej
wartosci kredytow brutto w poréwnaniu z 223 pb w ciggu 9 miesiecy ub.
roku). Prezes juz wczesniej mowit, ze wyniki w 2010 roku powinny by¢
lepsze od ubiegtorocznych ze wzgledu na czesciowy spadek kosztow
ryzyka witasnie (widoczny od II pétrocza br.). Oczekujemy neutralnego
wptywu informacji na notowania banku.

marta.czajkowska@kbcsecurities.pl

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



Securities

GTC
GTC PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja €m
Free Float

EPS
FY08 0.8
FYO9E -0.4
FY10E 0.5

Kupuj

21.50
24.52
1,202.2
53.3%
P/E

7.3
-14.1
11.3

2 marca 2010

GTC: nowe projekty w Rumunii

W wywiadzie dla rumunskiego dziennika Ziarul Financiar, Shimon Gallon
zarzadzajacy oddziatem spdtki w Rumunii oznajmit, ze do 2012 roku
spotka zamierza zbudowac trzy centra handlowe, w Arad, Bistricie i
Galati. taczne koszty budowy sa szacowane na 180 min EUR. Gallon
podkreslit, ze realizacja projektu w Arad, ktérego zakonczenie jest
planowane w 2011 roku, zostata sfinansowana srodkami pozyskanymi od
EBOIR i banku Raiffeisen. Projekt w Bistricie otrzymat juz pozwolenie na
budowe, a w przypadku centrum w Galati proces zdobywania pozwolenia
jeszcze trwa.

Naszym zdaniem:

Harmonogram realizacji projektu w Arad jest zgodny z naszymi
oczekiwaniami. Jednakze w przypadku projektu w Bistricie i Galati
zaktadamy pewne opdznienia i spodziewamy sie ich zakonczenia w I
potowie 2013 roku. taczny koszt 3 projektéw podany przez spoétke jest
zbiezny z naszymi szacunkami. Oczekujemy neutralnego wpltywu
informacji na dzisiejsze notowania GTC.

cezary.bernatek@kbcsecurities.pl
Rynek ptatnej telewizji: baza klientow Cyfry+

Wczoraj Vivendi poinformowat, Zze jego polska spoétka zalezna dziatajaca
na rynku DTH Cyfra+ zdobyta w 2009 roku 160 tysiecy abonentéw netto.
tacznie liczba abonentéw Cyfry+ pod koniec ub. roku osiggneta 1,54 min.

Naszym zdaniem:

Wynik jest zgodny z naszymi oczekiwaniami. Wzrost bazy abonentéw
Cyfry+ byt nizszy niz wzrost bazy abonentéw Cyfrowego Polsatu i ,n”.
Udziat Cyfry+ we wzroscie netto liczby abonentéw rynku DTH (bez TPSA)

wyniost 19% (57% udziat Cyfrowego Polsatu i 24% udziat ,n").

leszek.iwaszko@kbcsecurities. pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czes$c¢ dokumentu 9
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Prognozy wynikow kwartalnych

Pekao: prognoza wynikow 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 zt (przedziat
538 mIn-672 min zt wedtug PAP). Oczekujemy nienajgorszych przychoddéw

Kurs akcji PLN 159.00 7 dzjatalnosci podstawowej w potaczeniu z dalszym wzrostem marz

Wycena 135.50 kredytowych i prowizji zwigzanych z dziatalnoscig na rynku kapitatowymi

Kapitalizacja m€ 10,624.6 kartami kredytowymi. Bardziej optymistycznie niz konsensus podchodzimy

Free Float 40.6% do potencjatu kontroli kosztéw w banku. Ponadto oczekujemy spadku
EPS P/E kosztu,ryzyka ponizej $redniej dla sektora (80 pb s$redniej wartosci

FY08 13.5 11.8 kredytow brutto).

FYOO9E 9.2 17.3

FY10E 9.8 16.3

Bank Pekao: prognoza wynikéw za IV kw. 2009 roku

Zmiana

Zmiana (%) (%)

(min PLN) 4Q08 3009  4Q09P  r/r kw./kw. 12M08 12Mo9F '/F
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 optat 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 207.3 178.6 175.6 -15.3 -1.7 632.8 835.0 32.0

Pozostaty zysk netto i zysk netto z dziat.

inwestycyjnej 75.7 55.8 56.8 -25.0 1.7 380.6 233.5 -38.7
Wynik pozaodsetkowy 836.1 828.1 867.3 3.7 4.7 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 ogotem -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 24.3 10.6 -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 873.9 765.1 758.2 -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 10
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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 PwW 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$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$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 24.10 19.00 -21.2 32.5 25.8
Amrest EAT PW Kupuj 79.00 95.00 20.3 25.9 16.4
Asseco ACP PW Kupuj 55.55 76.00 36.8 10.4 10.0
Asseco SL ACS PW Kupuj 22.00 30.00 36.4 13.0 9.6
Bank Millennium MIL PW Trzymaj 3.90 3.93 0.8 -64.0 20.0
Bank Pekao PEO PW Sprzedaj 159.00 135.50 -14.8 17.3 16.3
Bioton BIO PW Sprzedaj 0.19 0.15 -21.1 n.m. 3.9
BRE Bank BRE PW Trzymaj 223.30 250.10 12.0 46.5 14.1
BZ WBK BZW PW Kupuj 174.40 196.20 12.5 15.1 12.6
Cersanit CST PW Trzymaj 12.80 14.70 14.8 n.m. 18.3
Cinema City CCI PW Trzymaj 35.50 21.00 -40.8 20.6 25.5
Comarch CMR PW Trzymaj 101.50 95.00 -6.4 31.8 20.4
Comp CMP PW Kupuj 69.50 75.00 7.9 15.0 11.9
Cyfrowy Polsat CPS PW Trzymaj 14.53 13.40 -7.8 17.7 15.0
Dom Development DOM PW Trzymaj 47.70 42.51 -10.9 14.8 17.7
Echo Investment ECH PW Kupuj 3.90 4.74 21.5 16.4 10.8
Elstar Oils ELS PW Kupuj 7.75 8.10 4.5 19.5 13.2
Emperia EMP PW Trzymaj 83.00 90.00 8.4 16.6 13.8
Empik M & F EMF PW Kupuj 14.60 16.50 13.0 19.9 16.5
Eurocash EUR PW Kupuj 17.00 21.00 23.5 22.0 16.9
Getin Holding GTN PW Kupuj 9.25 9.90 7.0 26.2 15.7
Grupa Lotos LTS PW Kupuj 27.51 32.00 16.3 4.3 6.3
GTC GTC PW Kupuj 21.50 24.52 14.0 -14.1 11.3
ING BSK BSK PW Kupuj 665.00 744.90 12.0 13.6 12.7
JW Construction JWC PW Kupuj 11.50 14.47 25.8 6.7 5.1
Kety KTY PW Trzymaj 113.70 117.00 2.9 17.1 14.7
KGHM KGH PW Kupuj 98.30 110.00 11.9 8.4 8.7
LC Corp LCC PW Kupuj 1.47 1.84 25.2 -46.9 21.9
LPP LPP PW Trzymaj 1,850.00 1,855.00 0.3 31.1 16.5
Netia NET PW U.R. 4.77 n.m. 21.3
NG2 CCC PW Trzymaj 52.55 53.90 2.6 22.3 15.9
Nowa Gala CNG PW Kupuj 3.13 3.00 -4.2 13.7 12.1
PGNIG PGN PW Kupuj 3.53 4.15 17.6 28.6 12.3
PKN Orlen PKN PW Sprzedaj 33.29 28.20 -15.3 12.6 10.4
PKO BP PKO PW Trzymaj 37.20 38.10 2.4 17.1 15.0
Ronson RON PW Kupuj 1.52 1.77 16.4 21.2 10.3
Sygnity SGN PW Sprzedaj 12.57 12.00 -4.5 n.m. n.m.
TPSA TPS PW U.R. 15.29 14.4 12.6
TVN TVN PW Kupuj 15.90 16.50 3.8 23.6 29.0
Vistula VST PW Kupuj 2.83 3.40 20.1 16.5 16.7

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