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Informacje biezace

Index * Cena iD iM YTD

WIG 40,354.28 0.65% 8.0% 1.6%

WIG20 2,389.37 0.72% 9.1% 0.7%

MIDWIG 2,363.15 0.27% 6.2% 6.2%

MSCI EE 215.20 0.43% 8.8% 3.5%

DOW JONES 10,566.20 -0.13% 4.9% 1.2%

| NASDAQ 2,326.35 0.25% 8.4% 2.8%

Hh\ S&P 500 1,138.70 -0.02% 6.4% 2.1%
‘ FTSE 100 5,599.76 0.12% 9.7% 3.6%

mar 09 kwi 09 cze 09 lip 09 sie 09 paz 09 lis 09 sty 10 lut 10 CAC 40 3,91042 -0.18% 8.0% -0.8%
ot ) e 0 S DAX 5,877.36  -0.02% 6.9%  -1.4%

. ISE 100 53,296.54 0.00% 4.9% 0.9%
BUX 22,193.70 0.75% 8.4% 5.3%

PX 1,156.80 1.20% 5.3% 4.8%

EUR 3.87 CHF 2.64

2 usb 2.84 HUF 0.015

GBP 4.26 CczK 0.151

o Surowce Cena iD YTD

e LME MIEDZ 3MO ($) 7,470.0 -1.0% 1.3%

ars LME ALUMINIUM 3MO ($) 2,231.0 0.0% 0.0%

as - Cena ztota Spot $/0Z 1,121.3 -0.2% 2.2%

le\arm kwi09 maj09 cze09 lip09 sie09 wrz09 paz09 paz09 lis09 gru09 sty10 Iut10 Cena ropy Spot 79.3 _0.30/0 2.70/0

Zrédfo: Bloomberg

Wydarzenia najblizszego tygodnia

GUS - indeks cen

15/03/10 konsumentow

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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samkniecia 24066 2,406.6 P 2,381.5
Zrédto: Bloomberg

Stopy BC WIBOR Obligacje skarbowe
Repo 3.50% O/N 2.82% 1y 3.50%
Lomb 5.00% iM 3.52% 3Y 4.93%
Disc 3.75% 1Y 4.34% 10y 6.04%

Zrédto: Bloomberg

WIG20 (najwieksze wzrosty dzienne):

WIG20 (najwieksze wzrosty od poczatku roku):

Spotka Zmiana % cena Spotka Zmiana % cena
TPSA 1.81 16.29 TVN 18.82 16.98
PEKAO 1.49 170.00 POLIMEXMS 15.37 4.58
PKNORLEN 1.27 35.80 GETIN 10.61 9.80
POLIMEXMS 1.10 4.58 CYFRPLSAT 10.07 14.97
ASSECOPOL 0.88 57.25 AGORA 9.76 24.63
WIG20 (najwieksze spadki dzienne): WIG20 (najwieksze spadki od poczatku roku):

Spotka Zmiana % cena Spotka Zmiana % cena
PBG -1.58 206.00 CERSANIT -12.40 14.41
GETIN -1.51 9.80 GTC -10.76 22.89
GTC -0.87 22.89 LOTOS -9.81 28.68
AGORA -0.69 24.63 ASSECOPOL -9.05 57.25
CEZ AS -0.37 133.50 BIOTON -8.70 0.21

Zrédio: Bloomberg

Zrédto: Bloomberg

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

PKN Orlen
PKN PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja €m
Free Float

EPS
FY08 -5.9
FYO9E 2.6
FY10E 3.2

Getin Holding
GTN PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja m€
Free Float

EPS
FYO08 0.7
FYO9E 0.4
FY10E 0.6

Sprzedaj

35.80
28.20
3,952.1
72.0%
P/E
n.m.
13.5
11.1

Kupuj

9.80
9.90
1,741.5
44.4%
P/E
13.7
27.8
16.6

PKN ORLEN: litewska Alchema ma chrapke na Anwil

Wedtug Parkietu, chemiczna spétka z Litwy Alchema znalazta sie wsrod 3
zainteresowanych nabyciem Anwilu. Dyrektor finansowy PKN Stanistaw
Jedrzejczyk odméwit komentarza. Ztozenie oferty potwierdzity ZA Putawy,
a trzecim chetnym jest amerykanski fundusz inwestycyjny, ktory wedtug
Parkietu, ,wypadt” z gry. Natomiast Putawy i Alchema podobno
zaoferowaty ponad 1 mld zi.

Naszym zdaniem:

Prasa spekulowata, ze ZA Putawy ztozyty oferte w wysokosci 1,6 mld-
1,7 mld zt za 85% udziat w Anwilu. Jednakze wiadomo nie od dzis, ze PKN
nie zamierza sprzeda¢ udziatu ponizej wartosci ksiegowej spotki
(1,88 mld zt). Majac na uwadze mato obiecujgce perspektywy sektora
chemicznego uwazamy, ze uzasadniona jest cena zblizona do 1 mid z,
nie wyzsza. W zwigzku z powyzszym oczekujemy dtugich negocjacji.
Zwazywszy na opodznienie sprzedazy udziatu w Polkomtelu i sprzedazy
rezerw strategicznych, PKN musi mie¢ wzglad na kowenanty, dlatego tez
uwazamy, ze w tej sytuacji moze by¢ zmuszony do zaakceptowania
nizszej ceny.

lajos.meszaros@kbcsecurities.hu

PKN ORLEN: wydatki inwestycyjne

Spotka poinformowata, ze zamierza przeznaczy¢ 1,4 mld zt na
zwiekszenie do 2017 roku mocy elektrowni ptockiej o 300 MW (20%).

Naszym zdaniem:

Rozbudowa mocy elektrowni jest zgodna ze strategiag PKN. Wielkos¢
inwestycji stanowi jedynie 5% facznych wydatkdéw inwestycyjnych
planowanych przez spétke do 2017 roku i oceniamy informacje jako
neutralng. Jednakze pragniemy podkreslic, ze w obecnych warunkach
rynkowych koszt 1 MW réwny 1,64 min USD wydaje nam sie zbyt
wysoki.

peter.csaszar@kbcsecurities.hu

Getin Holding: komentarz po telekonferencji

Wynik odsetkowy netto: Wynik okazat sie w IV kwartale generalnie
zgodny z oczekiwaniami (+6,9% kw./kw.), marza netto wrosta do 3,09%
(+15 pb kw./kw.). Ta pozytywna tendencja powinna sie utrzymac, przy
nieco mniejszej walce o depozyty.

Wynik z tytutu prowizji i optat: Duzo lepszy od oczekiwan wynik w IV
kwartale (+20,2% kw./kw.) jest efektem przede wszystkim prowizjom
zwigzanym z kredytami (nowe produkty, przeszacowanie kredytow
klientbw Noble Banku denominowanych w walutach obcych). W
przysztoéci zarzad zamierza wprowadzi¢ kolejne nowe produkty, ktoére
bede wspiera¢ wzrost wyniku z tytutu prowizji i optat.

Koszty: Koszty operacyjne (+3,8% kw./kw.) byty w IV kwartale nizsze
od oczekiwan, ze wzgledu na efektywng kontrole kosztéw poza
osobowymi i braku efektu sezonowosci w przypadku kosztéw ogdinych. W
przysztosSci zarzad oczekuje utrzymania kosztéw w ryzach i utrzymania
wskaznika Koszty/Dochody, pomimo dalszej ekspansji Getin Noble Banku.

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 3
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Jakos¢ aktywow: Koszt ryzyka wzréost w IV kw. 2009 roku do 379 pb
$redniej wartosci kredytéw brutto (281 pb w III kw. 2009). Wskaznik
kredytéw zagrozonych wzrést do 7,9% (7,1% w III kw. 2009 roku),
przede wszystkim w przypadku kredytow konsumenckich (z 23,8% do
28%) i samochodowych (z 9% do 10,4%). W przysztosci wskaznik ten
bedzie dalej rdést, pomimo oznak stabilizacji portfela kredytow
gotowkowych, wzrost kredytow samochodowych i hipotecznych nadal
bedzie sie ostabiat, ale wolniej.

Stopa podatkowa: po odwrocenie 64,1 min zt rezerw na odroczony
podatek z uwagi na rozpoznanie podatku dotyczacego réznic kursowych
kredytéow denominowanych walutach obcych w Getin Noble Banku w 2009
roku, w I kwartale br. 74 miIn zt rezerw na odroczony podatek zostanie
rozwigzanych. W przysziosci efektywna stopa podatkowa powinna by¢
nieco powyzej statutowej stopy (19%).

Dywidenda: zarzad Getin Noble Banku nie zarekomenduje wyptaty
dywidendy z zysku netto za 2009 rok, jednakze zapowiedziat w
przyszto$ci mozliwo$¢ wyptaty dywidendy w formie programu buybacku
przy wskazniku wyptaty dywidendy réwnym 50%. Dotychczas Getin
Holding nie wyptacat dywidendy.

marta.czajkowska@kbcsecurities.pl

Getin Holding: fiasko negocjacji z West LB
Getin Noble Bank poinformowat, ze negocjacje z West LB AG dotyczace

potencjalnego przejecia zakonczyly sie niepowodzeniem. Wiecej
szczegotow nie podano.

Naszym zdaniem:

Getin Holding prezentuje oportunistyczne podejscie do przeje¢ zardwno
na rynku krajowym, jak i za granica. Czynnikiem decydujacym wydaje sie
dla spotki cena, ostatnio grupa przejeta GMAC za 0,95x C/WK. Uwazamy,
ze informacja jest neutralna.

marta.czajkowska@kbcsecurities.pl

Fundusze inwestycyjne w lutym

Wedtug 1Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, aktywa w
zarzadzaniu funduszy inwestycyjnych wyniosty w lutym br. 95,36 mld zt
(95,30 mld zt w styczniu). W lutym wptywy wyniosty 0,9 mld zt, z czego
wiekszo$¢ do funduszy rynku pienieznego i funduszy obligacji. Liderem
rynku jest TFI Pioneer Pekao, ktoremu udato sie zwiekszy¢ udziat z 16,4%
w styczniu do 16,6% w lutym. Pozostate fundusze TFI BZ WBK AIB, TFI
Aviva Investors, TFI ING i TFI PKO zmniejszyty udziaty rynkowe. Union
Investment natomiast zanotowat najwiekszy wzrost udziatu z 4,6% w
styczniu do 5,1% w lutym.

Naszym zdaniem:

Pomimo 3,4% spadku indeksu WIG pozytywnie oceniamy niewielkie
zwiekszenie aktywdw w zarzadzaniu (+0,1% m/m) w lutym w zwigzku z
wptywami netto w wysokosci 0,9 mld zt. Wskazuje to takze na fakt, ze
polscy klienci funduszy inwestycyjnych stali sie bardziej $wiadomi
zmiennosci rynkdw kapitatowych i mniej sktonni do ulegania panice.

michal.konarski@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 4
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Nieruchomosci: tatwiejszy dostep do finansowania

Wedtug Pulsu Biznesu, deweloper ECE ostatnio podpisat umowe
kredytowg o wartosci 111 min zt z Berlin Hyp i Landesbankiem. Kredyt
sfinansuje budowe centrum handlowo-rozrywkowego Kaskada w
Szczecinie o tacznej powierzchni pod wynajem réwnej 43 tys. mkw.

Naszym zdaniem:

Wiadomos$¢ dowodzi, ze na polskim rynku poprawia sie dostep do
finansowania zewnetrznego, co wydaje sie pozytywne z punktu widzenia
spotek, ktére pokrywamy. Spétki, ktére mimo trudnych warunkow
zdobywaty finansowanie, powinny korzysta¢ z sytuacji i zwieksza¢ swoje
udziaty w rynku Ilub przeprowadza¢ przejecia po niskich cenach.
Informacja potwierdza nasze oczekiwania, jednak uwazamy, ze catkowite
ozywienie powréci na rynek dopiero w 2011 roku. Oczekujemy
neutralnego wptywu informacji na dzisiejsze notowania spoétek z sektora
nieruchomosci.

cezary.bernatek@kbcsecurities.pl

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

PKO BP: prognoza wynikéw za IV kw. 2009

PKO BP Trzymaj 15 marca bank opublikuje swoje wyniki za IV kw. 2009 roku Prognozujemy
PKO PW 482,7 min zt zysku netto (-24,4% kw./kw.), ponizej konsensusu na
poziomie 560 min zl (przedziat wedtug PAP, 474 min - 642 min z{).
Oczekujemy, ze wzrost poziomu rezerw netto do 193 pb Sredniej wartosci

Kurs akji PLN 38.30 kredytow brutto i sezonowo wyzsze koszty wptyna na spadek wyniku netto.
Wycena 38.10  Jednakze nasza prognoza przychoddéw jest zblizona do konsensusu,
Kapitalizacja m€ 10,311.7 zakfadamy dalszy wzrost marzy odsetkowej netto (+6 pb kw./kw.) i wyniku
Free Float 48.8%  Z tytutu prowizji i optat.

EPS P/E
FY08 3.1 12.3 marta.czajkowska@kbcsecurities. pl
FYO9E 2.2 17.6
FY10E 2.5 15.4

PKO BP: prognoza wynikéw za IV kw. 2009 roku

(min PLN) 4Q08 3Q09 4QO09P Zmiana (%) 12m08 12mO09P ZT;/i;a
MSSF MSSF___ MSSF r/r __kw./kw. MSSF __ MSSF r/r
Wynik odsetkowy netto 1,618.4 1,332.3 1,394.7 -13.8 4.7 6,127.3 5,028.6 -17.9
Wynik z tyt. prowizji i opfat 612.3 701.3 731.3 19.4 4.3 2,411.8 2,604.4 8.0
Wynik na dziat. finansowej i z pozycji wymiany 87.6 108.0 125.6 43.4 16.3 557.6 938.9 68.4
Pozostaty zysk operacyjny 193.1 145.1 142.1 -26.4 -2.1 522.4 598.4 14.5
Wynik pozaodsetkowy 893.0 954.4 999.0 11.9 4.7 3,491.8 4,141.6 18.6
Przychody ogétem 2,511.4 2,286.7 2,393.6 -4.7 4.7 9,619.1 9,170.3 -4.7
Koszty ogdlne (z amortyzacja) -1,238.4 -1,028.9 -1,151.2 -7.0 11.9  -4,296.3 -4,255.3 -1.0
Pozostate koszty operacyjne -57.8 -81.0 -76.5 32.4 -5.6 -230.7 -312.4 35.4
Koszty ogétem -1,296.2 -1,109.9 -1,227.7 -5.3 10.6 -4,527.0-4,567.7 0.9
Zysk operacyjny 1,215.2 1,176.8 1,166.0 -4.1 -0.9 5,092.1 4,602.6 -9.6
Saldo rezerw 702.4 364.2 563.7 -19.7 54.8 1,130.4 1,692.0 49.7
Zysk operacyjny netto 512.9 812.7 602.2 17.4 -25.9 3,961.7 2,910.6 -26.5
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 512.9 812.7 602.2 17.4 -25.9 3,961.7 2,910.6 -26.5
Opodatkowanie -142.2 -172.1 -118.0 -17.0 -31.4 -838.2 -625.8 -25.3
Udziat w zyskach podm. powigzanych -3.7 1.8 2.0 n.m. 12.7 15.6 3.5 -77.6
Zysk/ strata akcj. mniejszosciowych 1.2 -3.8 -3.6 n.m. -6.0 -18.5 -16.6 -10.5
Zysk netto 368.2 638.5 482.7 31.1 -24.4 3,120.7 2,271.8 -27.2

Zrédto: PKO BP, KBC Securities

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 6
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Ronson Kupuj
RON PW
Kurs akcji PLN 1.63
Wycena 1.77
Kapitalizacja €m 114.6
Free Float 17.5%
EPS P/E
FY08 0.1 24.4
FYO9E 0.1 22.8
FY10E 0.1 11.1
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Ronson: prognoza wynikow za IV kw. 2009

10 marca spotka przedstawi swoje wyniki za IV kwartat 2009 roku.
Oczekujemy 7,2 min zt zysku netto w poréwnaniu z 0,6 min zt w IV kw.
2008 roku (+15,9% kw./kw.). Poprawa jest, naszym zdaniem, efektem
wyzszej liczby mieszkan przekazanych klientom w IV kw. 2009 roku w
porownaniu z okresem bazowym i III kwartatem. Nie uwzglednilismy w
prognozie wptywu zadnych jednorazowych wydarzen.

Prognozujemy taczne przychody na 38,0 min zt (+6,0% kw./kw. i
+180,2% r/r). Spétka poinformowata, ze przekazata klientom w IV kwartale
60 mieszkan (4 w projekcie Imaginarium I, 20 w Imaginarium II i 36 w
projekcie Galileo) w poréwnaniu z 14 i 54 odpowiednio w IV kw. 2008 i III
kw. 2009 roku. Wedtug zarzadu spoétki, przedsprzedaz w IV kwartale
wyniosta 66 mieszkan (w tym rezygnacje w uprzednio podpisanych umoéw)
w poréwnaniu z 79 i 44 odpowiednio w III kw. 2009 i IV kw. 2008 roku

Zysk brutto na sprzedazy Prognozujemy na 13,0 min zt (+6,2% kw./kw. i
+187,7% r/r), pod wptywem wyzszych przychoddw i wyzszej marzy zysku
brutto na sprzedazy w omawianym kwartale. Prognozujemy wzrost marzy
zysku brutto na sprzedazy do 34,2% w IV kw. 2009 w poréwnaniu z 33,3%
w okresie bazowym i podobnie do marzy w III kwartale. Wzrost marzy
przypisujemy korzystniejszej strukturze lokali przekazanych klientom w IV
kwartale.

Zysk operacyjny prognozujemy w IV kwartale na 9,0 min zt (+12,9%
kw./kw.) w poréwnaniu z 0,2 min zt w IV kw. 2008 roku. I w tym
przypadku upatrujemy pozytywnego wptywu wzrostu przychoddéw i marzy
zysku brutto na sprzedazy. marza operacyjna w omawianym kwartale
powinna, wedtug naszych szacunkdéw, wzrosngé¢ do 23,7% (wobec 1,6% i
22,3% odpowiednio w IV kw. 2008 i III kw. 20098 roku).

Wynik na dziatalnosci finansowej netto Prognozujemy w IV kw. 2009
roku blisko 0 w poréwnaniu z 0,4 min zt zysku w IV kw. 2008 i 0,6 min zt
straty w III kw. 2009 roku. Powodem poprawy w ujeciu kwartat-do-
kwartatu jest, w naszej ocenie, wyzszy zysk odsetkowy w IV kwartale 2009
roku, zwigzany z wyzsza pozycja gotéwkowa spdtki po ostatnim
podwyzszeniu kapitatu.

cezary.bermatek@kbcsecurities.pl

Ronson: prognoza wynikow za IV kw. 2009

(min PLN) 4Q08 3Q09 4Q09P r/r kw./kw.
taczne przychody 13.6 35.9 38.0 180.2% 6.0%
Koszt towardw sprzedanych 9.1 23.6 25.0 176.5% 5.9%
Zysk brutto na sprzedazy 4.5 12.2 13.0 187.7% 6.2%
Marza zysku brutto na sprzedazy 33.3% 34.1% 34.2%

Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 4.3 4.3 4.0 -7.3% -6.4%
EBIT 0.2 8.0 9.0 3945.7% 12.9%
Marza EBIT 1.6% 22.3% 23.7%

Wynik na dziatalnosci finansowej netto 0.4 -0.6 0.0 n.a. n.a.
Zysk brutto 0.6 7.4 9.0 1411.6% 21.9%
Opodatkowanie 0.0 1.2 1.8 44853.0% 53.9%
Zysk netto 0.6 6.2 7.2 1117.1% 15.9%
Marza netto 4.3% 17.3% 18.9%

Zrédto: Ronson, KBC Securities

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 7
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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 8 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$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 8
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Spotki pokrywane

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

Agora AGO PW Sprzedaj 24.63 19.00 -22.9 33.2 26.4
Amrest EAT PW Kupuj 73.15 95.00 29.9 23.9 15.2
Asseco ACP PW Kupuj 57.25 76.00 32.8 10.7 10.3
Asseco SL ACS PW Kupuj 22.00 30.00 36.4 13.1 9.7
Bank Millennium MIL PW Trzymaj 4.05 3.93 -3.0 -66.5 20.8
Bank Pekao PEO PW Sprzedaj 170.00 135.50 -20.3 18.5 17.4
Bioton BIO PW Sprzedaj 0.21 0.15 -28.6 n.m. 4.3
BRE Bank BRE PW Trzymaj 238.90 250.10 4.7 49.8 15.0
BZ WBK BZW PW Kupuj 182.50 196.20 7.5 15.8 13.2
Cersanit CST PW Trzymaj 14.41 14.70 2.0 n.m. 20.6
Cinema City CCI PW Trzymaj 36.15 21.00 -41.9 21.2 26.4
Comarch CMR PW Trzymaj 101.30 95.00 -6.2 31.8 20.3
Comp CMP PW Kupuj 68.50 75.00 9.5 14.7 11.7
Cyfrowy Polsat CPS PW Trzymaj 14.97 13.40 -10.5 18.2 15.5
Dom Development DOM PW Trzymaj 53.90 42.51 -21.1 16.7 20.0
Echo Investment ECH PW Kupuj 4.19 4.74 13.1 17.6 11.6
Elstar Qils ELS PW Kupuj 8.20 8.10 -1.2 20.6 14.0
Emperia EMP PW Trzymaj 77.50 81.00 4.5 17.2 14.9
Empik M & F EMF PW Kupuj 15.49 16.50 6.5 21.1 17.5
Eurocash EUR PW Kupuj 17.60 21.00 19.3 22.7 17.5
Getin Holding GTN PW Kupuj 9.80 9.90 1.0 27.8 16.6
Grupa Lotos LTS PW Kupuj 28.68 32.00 11.6 4.5 6.6
GTC GTC PW Kupuj 22.89 24.52 7.1 -15.3 12.2
ING BSK BSK PW Kupuj 699.50 744.90 6.5 14.3 13.4
JW Construction JWC PW Kupuj 12.85 14.47 12.6 7.5 5.7
Kety KTY PW Trzymaj 116.50 117.00 0.4 17.6 15.0
KGHM KGH PW Kupuj 102.00 110.00 7.8 8.7 9.0
LC Corp LCC PW Kupuj 1.66 1.84 10.8 -53.0 24.7
LPP LPP PW Trzymaj 1,860.00 1,855.00 -0.3 31.3 16.6
Netia NET PW U.R. 5.05 n.m. 22.5
NG2 CCC PW Trzymaj 54.50 53.90 -1.1 23.1 16.4
Nowa Gala CNG PW Kupuj 3.24 3.00 -7.4 14.2 12.5
PGNIG PGN PW Kupuj 3.59 4.15 15.6 29.1 12.5
PKN Orlen PKN PW Sprzedaj 35.80 28.20 -21.2 13.5 11.1
PKO BP PKO PW Trzymaj 38.30 38.10 -0.5 17.6 15.4
Ronson RON PW Kupuj 1.63 1.77 8.6 22.8 11.1
Sygnity SGN PW Sprzedaj 13.75 12.00 -12.7 n.m. n.m.
TPSA TPS PW U.R. 16.29 15.4 13.4
TVN TVN PW Kupuj 16.98 16.50 -2.8 25.2 31.0
Vistula VST PW Kupuj 2.90 3.40 17.2 16.9 17.1

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
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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KBC Securities NV KBC Securities NV Polish Patria Finance as KBC Securities NV Hungarian
Havenlaan 12 Branch Branch
Avenue du Port Ul. Chmielna 85/87 Jungmanlistopadaa 24 Vigadd tér 1
1080 Brussels 00 - 805 Warsaw 110 00 Praha 1 1051 Budapest
Belgium Poland Czech Republic Hungary
Tel.: +32 2417 44 04 Tel.: +48 22 581 08 00 Tel.: +420 221 424 111 Tel.: +361 483 4005
Fax: +32 2 429 47 07 Fax:+48 22 581 08 01 Fax: +420 221 424 204 Fax: +36 1 483 4001

KBC Financial Products UK Limited
140 East 45th Street 111 Old Broad Street
2 Grand Central Tower - 42nd Floor London, UK
NY 10017-3144 New York, US EC2N 1FP
Tel.: +1 212 845 22 89 Tel.: +44 20 7614 6000
Tel.: +1 866 917 88 88 (toll free) Fax: +44 20 7614 6100
Fax: +1 212 845 2100

KBC Financial Products

Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla Klientéw KBC Securities NV Oddziat w Polsce, przy czym moze by¢ ono dystrybuowane
do innych osdéb oraz do $rodkéw masowego przekazu. Niniejsze opracowanie ani zadna jego czes$¢ nie moze by¢ publikowana badz
powielana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities NV Oddziat w Polsce.

Nadzér nad KBC Securities NV Oddziat w Polsce sprawuje Belgijska Komisja Bankowosci i Finansow oraz Polska Komisja Nadzoru
Finansowego.

Data sporzadzenia niniejszego opracowania jest data jego udostepnienia do wiadomosci publicznej.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére KBC Securities NV Oddziat w Polsce uwaza za wiarygodne. Jednakze KBC Securities NV Oddziat w
Polsce nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje, na ktorych oparto
sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedokfadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie wyraza stan wiedzy oraz poglady jego autoréw na dzien sporzadzenia opracowania.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy dokument otrzymujq wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych KBC Securities NV
Oddziat w Polsce, ktére zalezg, miedzy innymi, od wyniku na ustugach bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie tych oséb nie
jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub
mogty by¢ uzyskiwane przez KBC Securities NV Oddziat w Polsce. KBC Securities NV Oddziat w Polsce nie ponosi odpowiedzialnosci za
skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.
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