N I
KBC KOMENTARZ PORANNY
Securities (ttumaczenie)

10 marca 2010

[ o - 2=T e | = T T 3T oY o 3 = Ty | 3
BUdimeX: NOWE KONEIAKEY ..uiuiii i e e e e e et e e e r e s e s e a e e e e e n 3
Prognozy wynikow KwartalnyCh ....ccccceereiremmsresresmrsssesmrsssesmsssssasssssssasssssssassssassassassssnssnsnssns 4
PBG: prognoza wynikOw za IIIT KW. 2009 FOKU .....iuuiuitititiieie ettt e e e et e e e e e e e e e eneeneaneenen 4
Asseco Slovakia: prognoza wynikow za IV KW. 2009 FOKU ...uuuuiuititinieeeinetaeteeteeneeeanesaesasnasneeneaneaneaaenes 5
Harmonogram publikacji WYNiKOW .....cucreririmisissmsmrararararsrssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsasssasasasnsss®
SPOIKI POKIYWANE 1 tuueuiaururnsrassasnsrnssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssasssssssnssassssnssnssnsnssnssnsnsens 7

LiSta KONTAKEOW .uuiueieiieieieieiserasasrassssssassassssasassassssassssasssssssssssssssssssassssnsnssassssnsnssnsnsnnnnsnnnnnnns

Informacje biezace

Index * Cena iD iM YTD

WIG 40,614.58 -0.07% 7.4%  1.5%

WIG20 2,406.55 -0.53% 8.1%  0.2%

MIDWIG 2,369.44  0.89% 6.8%  6.8%

MSCI EE 216.12  -0.33% 8.7%  3.2%

DOW JONES 10,552.52  0.11% 52%  1.3%

ml\““ NASDAQ 2,332.21  0.36% 9.0%  3.2%

S&P 500 1,138.50  0.17% 6.8%  2.3%

H ‘ FTSE 100 5,606.72 -0.08% 9.2%  3.5%

e oo o w0 e CAC 40 3,903.54  0.17% 7.5%  -0.7%
ot ) e 00 St DAX 5,875.91  0.17% 6.3%  -1.2%

. ISE 100 52,959.96 -0.63% 4.7%  0.3%
' BUX 22,360.88  0.16% 8.4%  5.5%
PX 1,170.70  0.09% 3.5%  4.9%

EUR 3.87 CHF 2.65

: usb 2.86 HUF 0.015
GBP 4.26 CzK 0.151
i Surowce Cena iD YTD
s LME MIEDZ 3MO (%) 7,510.0 0.5% 1.8%
e LME ALUMINIUM 3MO ($) 2,258.0 1.2% 1.3%
el Cena ziota Spot $/0Z 1,126.8 0.4% 2.7%
Vs w5 nas @09 o sewo woo s oo W a0 W Cena ropy Spot 79.4 0.3% 2.8%

Zrédfo: Bloomberg

Wydarzenia najblizszego tygodnia

GUS - indeks cen
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Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czesc¢ dokumentu 1
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WIG20 (wykres dzienny)
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12:00

12:45

13:30 14:15 15:00 15:45

Najnizsza

samkniecia 23939 2,400.5 v 2,374.5
Zrédio: Bloomberg

Stopy BC WIBOR Obligacje skarbowe
Repo 3.50% O/N 2.75% 1y 3.50%
Lomb 5.00% iM 3.52% 3y 5.06%
Disc 3.75% 1Y 4.34% 10Y 5.94%

Zrédto: Bloomberg

WIG20 (najwieksze wzrosty dzienne):

WIG20 (najwieksze wzrosty od poczatku roku):

Spotka Zmiana % cena Spotka Zmiana % cena
BRE 3.63 237.00 TVN 17.91 16.85
CERSANIT 2.81 14.29 AGORA 13.41 25.45
GTC 1.84 23.30 POLIMEXMS 12.34 4.46
AGORA 1.80 25.45 CYFRPLSAT 9.93 14.95
KGHM 1.20 101.00 GETIN 8.92 9.65
WIG20 (najwieksze spadki dzienne): WIG20 (najwieksze spadki od poczatku roku):

Spotka Zmiana % cena Spotka Zmiana % cena
POLIMEXMS -0.67 4.46 BIOTON -17.39 0.19
TVN -0.59 16.85 CERSANIT -13.13 14.29
GETIN -0.52 9.65 ASSECOPOL -11.12 55.95
CYFRPLSAT -0.33 14.95 LOTOS -10.85 28.35
TPSA -0.26 15.40 GTC -9.16 23.30

Zrédio: Bloomberg

Zrédto: Bloomberg

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

Budimex: nowe kontrakty

Budimex Trzymaj Spoétka poinformowata wczoraj, ze podpisata kontrakt o wartosci netto
BDX PW 97 min zt na budowe centrum hotelowo-konferencyjnego. Realizacja ma
potrwac 18 miesiecy od momentu uzyskania pozwolenia na budowe.
Kurs akeji PLN 82.00 Wedtug PAP, spotka wygrata takze przetarg na budowe obwodnicy w
Wycena 73.86 | ubinie. Kontrakt ma wartoé¢ 68,4 min zi, a jego realizacja powinna
Kapitalizacja €m 540.3  rozpoczac¢ sie w ciggu 14 dni od podpisania umowy, planowanego na 11
Free Float 60.0% marca, i zakonczy sie po 24 miesigcach.
EPS P/E Naszym zdaniem:

FYo8 4.1 20.0 Pozytywnie oceniamy oba kontrakty, chociaz oczekujemy neutralnego
FYO9E 7.2 11.4 wplywu informacji, ktéra dotarta na rynek podczas wczorajszej sesji, na
FY10E 6.8 12.0 dzisiejszy kurs Budimeksu. Oba kontrakty sg juz uwzglednione w naszych

prognozach na 2010 i 2011 rok.

cezary.bernatek@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 3
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Prognozy wynikow kwartalnych

PBG: prognoza wynikow za III kw. 2009 roku

PBG Kupuj 22 marca br. spétka opublikuje swoje wyniki za IV kwartat 2009 roku.

PBG PW
Prognozujemy 87,6 min zt zysku netto (+19,1% r/r i +124,9% kw./kw.),

zgodnie z konsensusem (wedtug PAP). Poprawa jest efektem wyzszych

Kurs akcji PLN 205.00 przychoddw operacyjnych (tradycyjnie dobry IV kwartat, oczekiwane wysokie
Wycena 245.30  przychody z kontraktéw dotyczacych wodociagdw/kanalizacji) i oczekiwanej
Kapitalizacja €m 756.1 wysokiej marzy zysku brutto na sprzedazy. Oczekujemy lekko pozytywnej
Free Float 60.0% reakcji rynku w zwigzku z wynikami za IV kwartat.

EPS P/E
FY08 11.8 17/.4 Przychody prognozujemy w IV kw. 2009 roku na 1 238,1 mln zt ,(+71,9% r/r
EYO9E 13.8 14.9 i +76,2% kw./kw.), 15,0% powyzej konsensusu, zgodnie z goérng granica

przedziatu, pod wptywem  wysokich  przychoddw z  kontraktéw
FY10E 17.5 11.7  hydroinzynieryjnych i od segmentu wydobycia gazu i ropy. Tradycyjnie w
ostatnim kwartale roku spotka generuje wyzsze przychody.

Oczekujemy 213,8 min zt zysku brutto na sprzedazy (+64,8% r/ri +135,1%
kw./kw.), co implikuje 17,3% marzy zysku brutto na sprzedazy (18,0% i
12,9% odpowiednio w IV kw. 2008 i III kw. 2009 roku). Ze wzgledu na
oczekiwania wysokiego zysku brutto na sprzedazy prognozujemy
162,1 min zt zysku operacyjnego (+100,7% r/r i +145,1% kw./kw.) w catym
2009 roku, 26,7% powyzej konsensusu (w gornej granicy przedziatu).

PBG: prognoza wynikow za IV kw. 2009 roku
(min PLN)

4Q08 3Q09 4Q09P r/r kw./kw. Konsensus Réznica

Przychody 720,3 702,5 1238,1 71,9% 76,2% 1077,0 15,0%
Zysk brutto na sprzedazy 129,7 90,9 213,8 64,8% 135,1%
EBITDA 91,5 88,0 175,7 92,1% 99,7%
EBIT 80,8 66,1 162,1 100,7% 145,1% 128,0 26,7%
Zysk brutto 90,6 53,0 141,6 56,3% 167,3%
Zysk netto 79,0 43,3 103,7 31,4% 139,4%

z wyt. akcj. mniejszosciowych 73,5 38,9 87,6 19,1% 124,9% 87,9 -0,4%
Marza zysku brutto na sprzedazy 18,0% 12,9% 17,3%
Marza EBIT 11,2% 9,4% 13,1%
Marza EBITDA 12,7% 12,5% 14,2%
Marza netto 10,2% 5,5% 7,1%

Zrédto: PBG, KBC Securities

lucian.albulescu@kbcsecurities.ro

Na ostatniej stronie znajdujq sie wazne oswiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 4



Securities

Asseco SL
ACS PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja
€m

Free Float

EPS
FYo8 0.70
FYOSE 0.43
FY10E 0.59

Kupuj

22.00
30.00

22.0

22.7%
P/E
8.1

13.1
9.7
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Asseco Slovakia: prognoza wynikéw za IV kw. 2009 roku

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

Prognozujemy w IV kwartale zysk netto na 1,8 min EUR (-67% r/r).
Konsensus prognoz nie byt dostepny. Zaktadamy, ze tak znaczne pogorszenie
wyniku netto jest efektem 15% spadku rokdo-roku tgcznych przychoddéw,
stabszej struktury sprzedazy (ktéra wptyneta w IV kwartale na marze
operacyjng) oraz ujemnego udziatu austriackiego Uniquare (prognozowana
1,5 mIn EUR strata operacyjna). W rezultacie oczekujemy 2,3 min EUR zysku
operacyjnego w IV kwartale 2009 roku w poréwnaniu z 7,0 min EUR rok
temu. Jednakze po skorygowaniu o ujemny udziat Uniquare, zaktadamy 8%
spadek r/r tacznych przychoddéw i 19% spadek zysku operacyjnego. Naszym
zdaniem, oczekiwania stabszych wynikéw za IV kwartat zostaly tylko
czesciowo uwzglednione w cenie akcji spétki i oczekujemy negatywnej reakcji
rynku.

Asseco Slovakia: prognoza wynikow za IV kw. 2009 roku

(mln EUR) 4Q08 4Q09P Zmiana 2008 2009P Zmiana
Sprzedaz 50.6 42.9 -15.2% 142.6 132.2 -7.3%

EBITDA 12.1 4.2 -65.5% 23.6 16.6 -29.6%
EBIT 7.0 2.3 -67.0% 17.4 10.2 -41.5%
Zysk netto 5.4 1.8 -66.8% 13.4 9.2 -31.0%
Marze

EBITDA 23.9% 9.7% 16.6% 12.6%

EBIT 13.9% 5.4% 12.2% 7.7%

netto 10.7% 4.2% 9.4% 7.0%

Zrédio: Spétka, KBC Securities

piotr.janik@kbcsecurities.pl

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

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 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$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 6
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Spotki pokrywane

Potencjat

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

Agora AGO PW Sprzedaj 25.01 19.00 -24.0 33.7 26.8
Amrest EAT PW Kupuj 73.80 95.00 28.7 24.2 15.3
Asseco ACP PW Kupuj 57.00 76.00 33.3 10.7 10.2
Asseco SL ACS PW Kupuj 22.00 30.00 36.4 13.1 9.7
Bank Millennium MIL PW Trzymaj 4.08 3.93 -3.7 -67.0 20.9
Bank Pekao PEO PW Sprzedaj 168.50 135.50 -19.6 18.3 17.2
Bioton BIO PW Sprzedaj 0.20 0.15 -25.0 n.m. 4.1
BRE Bank BRE PW Trzymaj 235.00 250.10 6.4 48.9 14.8
BZ WBK BZW PW Kupuj 183.50 196.20 6.9 15.9 13.3
Cersanit CST PW Trzymaj 14.75 14.70 -0.3 n.m. 21.1
Cinema City CCI PW Trzymaj 36.40 33.50 -8.0 19.6 17.4
Comarch CMR PW Trzymaj 100.80 95.00 -5.8 31.6 20.2
Comp CMP PW Kupuj 66.30 75.00 13.1 14.3 11.4
Cyfrowy Polsat CPS PW Trzymaj 14.85 13.40 -9.8 18.0 15.3
Dom Development DOM PW Trzymaj 52.30 42.51 -18.7 16.2 19.4
Echo Investment ECH PW Kupuj 4.20 4.74 12.9 17.7 11.6
Elstar Oils ELS PW Kupuj 8.38 8.10 -3.3 21.0 14.3
Emperia EMP PW Trzymaj 78.00 81.00 3.8 17.3 15.0
Empik M & F EMF PW Kupuj 16.00 16.50 3.1 21.8 18.1
Eurocash EUR PW Kupuj 17.60 21.00 19.3 22.7 17.5
Getin Trzymajing GTN PW Kupuj 9.69 9.90 2.2 27.5 16.4
Grupa Lotos LTS PW Kupuj 28.30 32.00 13.1 4.4 6.5
GTC GTC PW Kupuj 22.35 24.52 9.7 -14.9 11.9
ING BSK BSK PW Kupuj 702.00 744.90 6.1 14.4 13.4
JW Construction JWC PW Kupuj 12.89 14.47 12.3 7.5 5.7
Kety KTY PW Trzymaj 116.90 117.00 0.1 17.6 15.1
KGHM KGH PW Kupuj 101.60 110.00 8.3 8.7 9.0
LC Corp LCC PW Kupuj 1.64 1.84 12.2 -52.3 24.4
LPP LPP PW Trzymaj 1,850.50 1,855.00 0.2 31.1 16.5
Netia NET PW U.R. 5.00 n.m. 22.3
NG2 CCC PW Trzymaj 55.00 53.90 -2.0 23.3 16.6
Nowa Gala CNG PW Kupuj 3.25 3.00 -7.7 14.3 12.5
PGNIG PGN PW Kupuj 3.57 4.15 16.2 28.9 12.5
PKN Orlen PKN PW Sprzedaj 35.60 28.20 -20.8 13.4 11.1
PKO BP PKO PW Trzymaj 38.15 38.10 -0.1 17.5 15.4
Ronson RON PW Kupuj 1.63 1.77 8.6 22.8 11.1
Sygnity SGN PW Sprzedaj 13.89 12.00 -13.6 n.m. n.m.
TPSA TPS PW U.R. 16.25 15.3 13.4
TVN TVN PW Kupuj 17.00 16.50 -2.9 25.3 31.0
Vistula VST PW Kupuj 3.02 3.40 12.6 17.6 17.8

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