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Informacje biezace

WIG Index Cena iD iM YTD
smo WIG 40,392.48  2.15% 6.8%  7.4%
N WIG20 2,305.55 2.33% 6.1%  7.5%
o= e P ** MIDWIG 2,322.79  1.73% 7.7%  7.7%
wn  MSCI EE 208.55 2.83%  12.6% 14.5%
DOW JONES 12,734.63 -0.18% 3.6%  4.2%
- - *" - l ***** m H\ ‘ l‘r‘M ; " **  NASDAQ 2,805.28 -0.46% 6.9% 7.7%
ol ~ - “ wm  S&P 500 1,318.43 -0.57% 42%  4.8%

bbbl 2 oes o m
D et e s wn sen pmn wn we o CAC 40 3,363.23  1.53% 8.4%  6.4%
e ) e b S DAX 6,539.85 1.84%  11.0% 10.9%
ISE 100 56,958.83  3.71% 8.4% 11.1%
20 ;o BUX 19,141.28 2.57%  10.3%  12.8%
3 pial Ve
g M"NIV N PX 978.10  3.42% 7.9%  7.4%
26 NS EUR 4.24 CHF 3.51
22| —Puwso usD 3.24 HUF 1.435
X GBP 5.07 CczK 0.169
::'a Surowce Cena iD YTD
SMM e s | LME MIEDZ 3MO ($) 8,590.0 2.5% 13.0%
LME ALUMINIUM 3MO ($) 2,277.0 1.1% 12.7%
2;, —PLNEUR Cena ztota Spot $/0Z 1,718.7 -0.1% 9.9%
T T mart ki ma 1 el T se 1 weti g e guit sy 12 Cena ropy Spot 110.1 -0.1% 2.4%

Zrédfo: Bloomberg

Wydarzenia najblizszego tygodnia

GUS - oczekiwania inflacji, PKB
GUS- sprzedaz detaliczna i
stopa bezrobocia

27/01/2012
30/01/2012

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

9:00 9:45 10:30 11:15 12:00 12:45 13:30 14:15 15:00 15:45

Najwyzsza Najnizsza

zamkniecia 2,305.6 cena 2,326.7 cena 2/259.4
Zrédto: Bloomberg

Stopy BC WIBOR Obligacje skarbowe
Repo 4.50% O/N 4.01% 2Y 4.70%
Lomb 6.00% iM 4.65% 3Y 4.81%
Disc 4.75% 1y 4.91% 10Y 5.62%

Zrédto: Bloomberg

WIG20 (najwieksze wzrosty dzienne):

WIG20 (najwieksze wzrosty od poczatku roku):

Spoétka Zmiana % cena Spoétka Zmiana % cena
GETIN 9.36 2.22 BRE 20.12 295.50
GTC 6.73 10.15 KGHM 19.26 131.90
TVN 5.39 10.75 JSwW 17.90 99.15
BRE 4.82 295.50 BOGDANKA 16.94 121.50
PBG 4.68 80.50 PBG 13.38 80.50
WIG20 (najwieksze spadki dzienne): WIG20 (najwieksze spadki od poczatku roku):

Spotka Zmiana % cena Spotka Zmiana % cena
ASSECOPOL -1.46 47.78 GETIN -68.51 2.22
TAURONPE -0.75 5.27 PGNIG -8.33 3.74
PGE SA -0.10 20.46 KERNEL -2.59 67.65
PKNORLEN 0.00 37.00 TAURONPE -1.50 5.27
TPSA 0.23 17.69 ASSECOPOL -1.48 47.78

Zrédfo: Bloomberg

Zrédto: Bloomberg

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 2
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TPSA
TPS PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja m€
Free Float

EPS
FY11 1.62
FY12E 0.90
FY13E 0.89
Emperia
EMP PW
Kurs akcji PLN
Wycena
Kapitalizacja €m
Free Float

EPS
FY11 7.29
FY12E 68.82
FY13E 7.23

Trzymaj

17.69
17.48
5,572
44.0%
P/E
10.9
19.6
19.8

Kupuj

117.20
129.20
417.8
82.5%
P/E
16.1
1.7
16.2
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Przeglad informacji

PZU: mozliwe przejecia

Wedtug Dziennika Gazety Prawnej, prezes spoétki Andrzej Klesyk
poinformowa’f, ze PZU jest zainteresowane przejeciami w regionie Europy
Srodkowowschodniej, natomiast nie szuka obiektdw przejecia w polskim
sektorze bankowym.

Naszym zdaniem:
Oczekujemy neutralnego wptywu informacji na notowania PZU, poniewaz
jest zgodna z wczesniejszymi wypowiedziami zarzadu.

marta.czajkowska@kbcsecurities.pl

TPSA: odwotanie sie od decyzji UKE ws. doptaty do
ustugi powszechnej

Prezes Grupy TP Maciej Witucki poinformowat, ze Telekomunikacja
Polska SA zapewne odwota sie od decyzji Urzedu Komunikacji
Elektronicznej w sprawie przyznania doptaty w wysokosci ok. 55 min zt
do $wiadczenia ustugi powszechnej za 2010 rok. Spétka domagata sie
wiekszej doptaty (270 min zt).

Naszym zdaniem:

Rynek oczekiwat, ze spotka sie odwota, zatem nie oczekujemy wiekszej
reakcji rynku w zwigzku z informacjg. Nawet jesli odwotanie zostanie
rozpatrzone pozytywnie, nie nalezy sie¢ spodziewal znaczacego
zwiekszenia doptaty. Srodki przeznaczone na ustugi powszechne dotycza
catego rynku telekomunikacyjnego, a TPSA i Centertel sa najwiekszymi
uczestnikami tego rynku. W efekcie ponad 50% $rodkéw netto z dopfaty
trafia do TPSA.

piotr.owdziej@kbcsecurities.pl

Emperia: opOznienie dziatalnosci

detalicznej

Spotka poinformowata, ze ze wzgledu na pojawienie sie nowych
nabywcow sprzedaz aktywow detalicznych nie zakonczy sie w I kwartale
br. Emperia rozwaza obecnie inne opcje alternatywne do sprzedazy
100% udziatéw w dziatalnosci detalicznej.

sprzedazy

Naszym zdaniem:

Oczekujemy dzisiaj negatywnego wptywu informacji na notowania
Emperii. Sugeruje ona bowiem problemy ze sprzedaza aktywéw
detalicznych prawdopodobnie ze wzgledu na wysoka cene lub trudnosci
w znalezieniu finansowania pomostowego przez potencjalnych
nabywcow. Jesli transakcja nie dojdzie do skutku, Emperia moze
rozwija¢ dziatalno$¢ detaliczng samodzielnie. Nasza wycena aktywow
detalicznych przy uzyciu metody DCF jest réwna 355 min zt, znaczaco
ponizej oczekiwan zarzadu w wysokosci 900 min zt. Jesli aktywa
detaliczne pozostang w spoétce, wartos¢ Emperii szacujemy na 110 zt na
akcje, co implikuje 6% potencjat spadku wzgledem biezacego kursu akcji
spotki.

kamil.szlaga@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujq sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 3



P |
KBC

Securities

Budimex
BDX PW

Kurs akcji PLN

Wycena
Kapitalizacja €m
Free Float

EPS
FYi1 9.73
FY12E 7.82
FY13E 6.68

Kupuj

80.00
92.17
481.7
40.9%
P/E
8.2
10.2
12.0
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Budimex: wywiad prezesa

W wywiadzie dla PAP, prezes spotki Dariusz Blocher poruszyt nastepujace
kwestie:

. Dywidenda: prezes podtrzymat oczekiwania, ze spoétka moze
wyptaci¢ ponad 70% zysku netto za 2011 rok w formie dywidendy. Wedtug
Blochera, poziom 70% jest optymalny, ale mozliwe, ze teraz, kiedy
wyceny na GPW nie sg najlepsze, akcjonariusze moga chcie¢ wyzszej
dywidendy niz 70%. Blocher podkreslit, ze trudno bedzie mu przekonac
akcjonariuszy do wypfaty nizszej dywidendy, gdyz wyniki Budimeksu sg
niezte. Propozycji dywidendy nalezy sie spodziewaé¢ z koncem lutego/na
poczatku marca.

. Wyniki w 2011 roku: prezes potwierdzit, ze sprzedaz w
listopadzie i grudniu 2011 roku byta bardzo dobra i Budimex moze
zaskoczy¢ rynek dynamika sprzedazy, gdyz udato sie spdtce utrzymacd
wysoki wzrost sprzedazy w IV kw. ub. roku. Prezes poinformowat, ze w IV
kwartale nie byto zadnych znaczacych wydarzen jednorazowych, natomiast
widoczna jest presja na koszty, zwtaszcza transportu oraz Surowcow i
materiatéw (kruszywa, stali, asfaltu), ktére znacznie wzrosty poréwnaniu z
wczesniejszymi zatozeniami w kontraktach. Blocher stwierdzit, ze wyniki z
2011 roku nie beda tak dobre jak w 2010 roku, ale nie powinny sie
znaczaco rozni¢. Zdaniem prezesa, koncéwka ubiegtego roku byta udana,
ale nie nalezy zapominaé, ze w 2011 spotka kupita PNI, wyptacita wysoka
dywidende i wysokie podatki. Dlatego tez Blocher nie oczekuje, ze na
koniec roku zasoby gotéwki bedg tak duze jak na koniec 2010 roku.

. Portfel zaméwien: obecna warto$¢ portfela zamdwien wynosi
ponad 8 mid zt, w tym 1,2 mld zt to zamdwienia PNI, co gwarantuje
ciggtos¢ prac na okoto 22 miesigce. Udziat budownictwa kubaturowego w
portfelu zamdwienn Budimeksu nieco sie zwiekszyt w poréwnaniu do ub.
roku. Blocher poinformowat, ze w br. spétka bedzie realizowac liczne
kontrakty drogowe, zdobyte wczesniej, ale w 2011 roku zawarta znaczaco
mniej kontraktéw tego rodzaju w poréwnaniu z 2010 rokiem, zwazywszy
ze rynek budownictwa drogowego zmniejszyt sie o ponad potowe. Wedtug
prezesa, GDDKIiA ma zorganizowac¢ w br. przetargi o tacznej wartosci okoto
5 mld zt (2,8 mld zt na kontrakty drogowe + kontrakty infrastrukturalne).
Dla poréwnania w 2009/2010/2011 roku ta warto$¢ wyniosta 50 mlid zt/
41 mild z/18 mld zt. Budimex oczekuje w 2012 roku kontraktéw
dotyczacych infrastruktury kolejowej o wartosci okoto 5 mid zt.

. Perspektywy wynikow w okresie 2012-2013: wedtug prezesa,
w br. trudno bedzie zwieksza¢ sprzedaz, nawet przy uwzglednieniu
500 mIn-600 miIn zt przychodéw od PNI, w poréwnaniu z wynikami ub.
roku i wobec niewielkiej liczby kontraktéw na horyzoncie. Blocher oczekuje
poprawy rentownosci tylko w segmencie nieruchomosci, w pozostatych
wystepuje duza presja na koszty materiatéw. Prezes podtrzymat, ze PNI
nie bedzie miato wptywu na wyniki grupy w br., poniewaz w pierwszym
roku po przejeciu wyniki PNI bedg miaty wptyw na bilans jedynie przez
wartos¢ firmy z konsolidacji, a spotka skonsoliduje tylko przychody. Prezes
podkreslit, ze jesli pojawiq sie kontrakty kolejowe, Budmex bedzie musiat
szybciej postawi¢ PNI na nogi; w przeciwnym wypadku beda konieczne
zwolnienia, w wyniku ktorych spétka zanotuje duze straty (zgodnie z
ustaleniami z PNI, za zwolnienie w ciggu pierwszych 5 lat od przejecia
nalezy sie pracownikowi odprawa w wysokosci 30 miesiecznych
wynagrodzen). Prezes nie dostrzega wiekszych szans na wzrost sprzedazy
w 2013 w porownaniu z 2010 i 2011, nawet jesli Budimex zdobedzie
kontrakt w sektorze budownictwa energetycznego. Wysyp nowych
kontraktow madgtby zmieni¢ sytuacje, ale na razie nic tego nie zapowiada.

. Dywersyfikacja: Blocher podtrzymat informacje, ze - aby

Na ostatniej stronie znajdujq sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 4
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ograniczy¢ skale spadku przychodow - spotka zamierza wejs¢ w nowe
segmenty rynku takie jak: utylizacja $mieci i zarzadzanie
nieruchomosciami. Budimex powotat nowag spdétke FB Service we
wspotpracy z hiszpanskim partnerem. Prezes podkreslit, ze oprocz
organicznego wzrostu nowy podmiot bedzie rozwijat sie droga przejec.
Zostata przygotowana juz lista potencjalnych obiektéw przeje¢, jednak nie
nalezy oczekiwac duzych transakcji, gdyz ten rynek jest rozproszony, a
dziatajgce na nim spotki mate, o przychodach ponizej 100 min zt. Nowa
spotka bedzie takze dziata¢ w segmencie ustug konserwacji drég. Prezes
poinformowat, ze Budimex chce aktywnie uczestniczyé w projektach PPP o
mniejszej skali takich jak parkingi, szpitale lub parki wodne. Blocher
potwierdzit, ze spdtka nie zdecydowata sie na ekspansje zagraniczng z
kilku powoddw.

Naszym zdaniem:

Pozytywnie oceniamy plany wyptaty sowitej dywidendy. Jednakze
wspotczynnik wyptaty powyzej 70% jest zgodny z naszymi oczekiwaniami i
nie sadzimy, aby zaskoczyt rynek, zwazywszy na wczesniejsze wypowiedzi
zarzadu, jak i dotychczasowa historie wyptaty dywidendy przez spodtke.
Prognoza dotyczaca sprzedazy w grudniu i listopadzie ub. roku a takze
oczekiwania zysku netto za 2011 rok takze nie sq nowg informacja. Nasza
prognoza zysku netto Budimeksu w 2011 roku wynosi 248,5 min zt (-
7,1% r/r), konsensus wediug Bloomberga jest na poziomie 240 min zt (-
10,2% r/r).

Warto$¢ portfela zamowien Budimeksu nie powinna zaskoczy¢ rynku,
zwazywszy poprzednie zapowiedzi spoétki. Spadek udziatu kontraktow
drogowych w tacznej wartosci portfela jest zgodny z naszymi
oczekiwaniami i sadzimy, ze przewidziat to réwniez rynek.

Nie oczekujemy, aby faczne przychody spotki - przy zatozeniu 500 min zt
przychodéw od PNI - w 2012 roku mogty przewyzszy¢ te z 2011 roku.
Prognozujemy spadek marzy zysku brutto na sprzedazy z 8,4% w 2011
do 8,1% i 8,0% odpowiednio w 2012 i 2013 roku. Nie sadzimy, ze rynek
bedzie zaskoczony faktem, ze prezes nie oczekuje w PNI zysku netto w
br., poniewaz wczesniej Blocher sygnalizowat, ze PNI moze osiggnac
dodatnig rentownos$¢ najwczesniej w ciagu 2 lat od przejecia.

Informacje dotarty na rynek podczas wczorajszej sesji i kurs akcji spotki
stracit 1,1% mimo tendencji wzrostowej na GPW. Oczekujemy dzisiaj
neutralnej reakcji rynku w zwigzku z wczorajszym wywiadem prezesa
Budimeksu.

cezary.bernatek@kbcsecurities.pl

Sygnity: wywiad prezesa

Sygnity Trzymaj W wywiadzie dla PAP prezes spotki Norbert Biedrzycki poruszyt
SGN PW nastepujgce tematy:
. Portfel zamoéwien: obecnie wartos¢ portfela zamdwien jest na
Kurs akcji PLN 18.75 poziomie 200 min zt na 2012 rok, jest kilkanascie procent wiecej niz w
Wycena 18.00 2011 roku.
Kapitalizacja €m 52.6 o Nowe produkty: prezes oczekuje, ze nowy segment oferujacy
Free Float 97.5%  produkty dla sektora SMB osiagnie prog rentownosci na poczatku 2013
EPS p/E  roku. Spotka zamierza przeznaczy¢ na marketing tych produktéw kilka
FY11 1.4 n.m. Milionéw ztotych w br. Biedrzycki oczekuje, ze sprzedaz nowych

produktow w ciggu 2-3 lat wygeneruje przychody rzedu kilkudziesieciu

FY12E 1.3 14.2 S
milionow ztotych.

FY13E 1.7 10.9
. Wspolpraca z Huawei: prezes podtrzymat wczesniejsze
oczekiwania dotyczace przychodoéw rzedu 30 min-50 min zt i 50 min-

Na ostatniej stronie znajdujq sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 5
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70 min zt odpowiednio w 2012 i 2013 roku w latach z tytutu tej
wspotpracy.

o Emisja obligacji: pierwsza transza obligacji o wartosci 33 min zt
zostanie prawdopodobnie wyemitowana przed lipcem br., aby zrolowac
zapadajqce obligacje.

J Perspektywy na 2012 rok: Biedrzycki podtrzymat prognoze
przychoddw w br. na poziomie 650 mIn-700 min zt, i 5-7% marzy
operacyjnej.

Naszym zdaniem:

Prezes podtrzymat wczesniejsze oczekiwania wynikbw w br. i
niezmiennie uwazamy, ze sa to zbyt optymistyczne oczekiwania.
Oczekujemy dzisiaj neutralnej reakcji rynku.

piotr.owdziej@kbcsecurities.pl

Budownictwo: wydatki na kolej w 2012 roku

Wedtug PAP, wiceminister transportu Andrzej Massel poinformowat, ze
na inwestycje kolejowe w br. ma zosta¢ przeznaczonych 7-8 mld zt, czyli
blisko dwukrotnie wiecej niz w 2011 roku (3,7 mld zt). Minister podkreslit
jednak, ze ostateczna kwota moze byc¢ nieco nizsza, poniewaz praktyka
lat ubiegtych pokazuje, ze zarzadzajaca polskimi torami spdotka PKP PLK
zawsze na poczatku roku bardzo optymistycznie planuje inwestycje, po
czym weryfikuje swoje zapowiedzi.

Naszym zdaniem:

Tempo realizacji inwestycji w kolejnictwie powinno nabra¢ rozpedu,
poniewaz do 2015 roku Polska powinna wykorzysta¢ $rodki unijne na
dofinansowanie  inwestycji kolejowych, jesli nie chce ich stracic.
Jednakze uwazamy, ze bardziej realne sg naktady rzedu 4 mld-5 mld zt
w br. zwazywszy problemy, ktére PKP ma tradycyjnie z przygotowaniem
opinii Srodowiskowych, ktére skutkujg opdznieniem inwestycji.

cezary.bernatek@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujq sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu 6
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Spotki pokrywane

Potencjat c/z c/z
Spoétka Ticker Rekomendacja Cena Wycena  wzrostu
(%) 11E 12E

Agora AGO PW Trzymaj 11.4 25.00 118.53 6.0 5.6
Amrest EAT PW Trzymaj 62.3 68.00 9.24 14.3 11.6
Asseco ACP PW Kupuj 47.8 60.00 25.58 10.3 10.6
Bank Millennium MIL PW Trzymaj 4.2 5.65 35.82 8.5 0.2
Bank Pekao PEO PW Sprzedaj 156.8 153.50 -2.10 12.8 11.3
Benefit Systems BFT PW Kupuj 148.0 165.00 11.49 12.8 11.3
Bioton BIO PW Sprzedaj 0.1 0.18 157.14 29.8 4.1
BRE Bank BRE PW Kupuj 295.5 353.10 19.49 10.5 9.2
Budimex BDX PW Kupuj 80.0 92.17 15.21 10.2 12.0
BZ WBK BZW PW Trzymaj 226.5 194.30 -14.22 14.6 12.5
Cinema City CCI PW U.R. 31.5 41.50 31.75 40.1 88.2
Comarch CMR PW Trzymaj 60.8 50.00 -17.76 20.1 13.1
Comp CMP PW Kupuj 61.5 97.00 57.72 8.2 7.4
Cyfrowy Polsat CPS PW Trzymaj 13.2 16.10 21.97 10.1 8.3
Dom Development DOM PW Trzymaj 31.6 37.32 18.10 9.7 9.7
DSS DSS PW Sprzedaj 6.2 14.00 125.81 1.8 1.9
Echo Investment ECH PW Kupuj 3.9 5.22 35.58 9.8 9.4
Emperia EMP PW Kupuj 117.2 129.20 10.24 1.7 16.2
Empik M & F EMF PW Sprzedaj 9.3 8.50 -8.60 13.1 8.8
Eurocash EUR PW Trzymaj 29.9 23.40 -21.71 26.5 22.7
Getin Holding GTN PW Kupuj 2.2 5.40 143.17 1.1 1.3
GPW GPW PW Trzymaj 39.3 46.87 19.41 13.1 11.8
Grupa Lotos LTS PW Sprzedaj 26.0 24.00 -7.83 6.7 5.4
GTC GTC PW Trzymaj 10.2 13.37 31.72 38.7 11.3
ING BSK BSK PW Trzymaj 82.0 84.91 3.55 11.6 10.5
JW Construction JWC PW Kupuj 7.7 8.64 12.94 9.0 4.8
Kety KTY PW Kupuj 104.0 125.20 20.38 9.3 7.7
KGHM KGH PW Trzymaj 131.9 131.80 -0.08 7.5 8.9
LC Corp LCC PW Kupuj 1.1 1.47 31.25 8.7 7.7
LPP LPP PW Trzymaj 2,050.0 2,250.00 9.76 15.1 11.9
Netia NET PW Kupuj 5.7 6.70 17.54 18.1 10.4
NG2 CCC PW Kupuj 51.0 58.00 13.73 13.5 12.0
Ovostar OVO PW Kupuj 90.9 92.10 1.32 8.6 15.3
PBG PBG PW Kupuj 80.5 171.45 112.98 5.4 4.3
PGE PGE PW Kupuj 20.5 23.69 15.79 9.5 12.2
PGNIG PGN PW Trzymaj 3.7 4.17 11.50 9.1 7.3
PKN Orlen PKN PW Kupuj 37.0 42.50 14.86 8.3 7.5
PKO BP PKO PW Kupuj 35.0 51.33 46.87 8.5 7.5
Plaza Centers PLAZ LN Kupuj 2.5 2.55 0.79 5.2 22.6
Polimex PXM PW Kupuj 1.7 1.99 15.03 7.5 6.4
PzU PzZzU PW Kupuj 335.0 395.00 17.91 10.0 9.2
Ronson RON PW Trzymaj 0.9 1.09 21.11 6.0 5.8
Rovese RSE PW Trzymaj 5.3 11.80 122.64 6.3 5.1
Sygnity SGN PW Trzymaj 18.8 18.00 -4.00 14.2 10.9
TPSA TPS PW Trzymaj 17.7 17.48 -1.19 19.6 19.8
TVN TVN PW Kupuj 10.8 15.50 44.19 18.2 12.2
Vistula VST PW Sprzedaj 1.1 0.88 -21.43 19.3 12.6

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

Banki
Paliwa, Farmaceutyki

Telekomunikacja, Media,
IT

Handel Detaliczny
Przemyst, Metale
Nieruchomosci

Budownictwo

Koordynator

Titumacz

Marta Czajkowska-Batdyga
Barbara Janosi
Olena Kyrylenko
Peter Csaszar
Gergely Palffy
Piotr Janik

Piotr Owdziej
Kamil Szlaga
Robert Maj
Lucian Albulescu
Cezary Bernatek
Robert Maj
Cezary Bernatek

Karolina Gralec

Renata Kania

+48 22 581 08 09
+36 1 483 40 56

+36 1 483 40 66

+48 22 581 08 22
+36 1483 40 77

+48 22 581 09 19
+48 22 581 08 08
+48 22 581 08 18
+48 22 581 08 24
+48 22 581 08 24
+48 22 581 08 20
+48 22 581 08 24
+48 22 581 08 20

+48 22 581 09 18

+48 22 581 08 23

marta.czajkowska@kbcsecurities.pl
barbara.janosi@kbcsecurities.hu
olena.kyrylenko@kbcsecurities. hu
peter.csaszar@kbcsecurities.pl
gergely.palffy@kbcsecurities. hu
piotr.janik@kbcsecurities.pl
piotr.owdziej@kbcsecurities.pl
kamil.szlaga@kbcsecurities.pl
robert.maj@kbcsecurities.pl
lucian.albulescu@kbcsecurities. pl
cezary.bernatek@kbcsecurities.pl
robert.maj@kbcsecurities.pl
cezary.bernatek@kbcsecurities.pl

karolina.gralec@kbcsecurities. pl

renata.kania@kbcsecurities.pl

Departament Sprzedazy Detalicznej

Urszula Kowalska

+48 22 581 07 99

urszula.kowalska@kbcsecurities.pl

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng czesc¢ dokumentu
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Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla Klientéw KBC Securities NV Oddziat w Polsce, przy czym moze by¢ ono dystrybuowane
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