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BRE BANKU S.A.
Opracowanie cykliczne —

Prognozy wynikow
kwartalnych
| kwartat 2005

Ze spotek

Telekomunikacja. 10% wzrost przychodéw ze sprzedazy Netii w relacji do
| kwartatu 2004 jest efektem niskiej bazy. Na poczatku 2004 roku spétka
realizowata znaczaco nizsze (13%) przychody z preselekcji (udziat w rynku
F2M i ILD TPSA byt o ponad 10 pkt. proc. wyzszy niz obecnie), interkonektu
(zmiana metodologii rozliczen z EI-Netem) i transmisji danych (ustugi hurto-
we, szerokopasmowy dostep do internetu).

Media. Oczekujemy zdecydowanej poprawy wynikdw w stosunku do da-
nych sprzed roku. W przypadku Agory po stronie przychodoéw jest to efekt z
jednej strony wzrostu rynku reklamowego z drugiej uruchomienia nowych
projektow ksigzkowych. Poprawa wynikéw operacyjnych to efekt wysokiej
dzwigni jaka charakteryzuje sie branza medialna.

Metale. Biorgc pod uwage ceny miedzi i kurs PLN/USD spodziewamy sie,
ze przychody KGHM utrzymajq sie na poziomie 1,55 mld PLN, tj. zblizonym
do analogicznego okresu ubiegtego roku. W migdzyczasie Zarzad przyznat
pracownikom 10% podwyzki, co powinno znalez¢ odzwierciedlenie w wyz-
szych w stosunku do ur. kosztach wytworzenia i spadku EBIT.

Informatyka. Pierwszy kwartat powinien przynie$¢ zdecydowang poprawe
wynikéw Emaksu (skutek kontraktu z Pocztg Polska), zblizone do ubiegto-
rocznych wyniki Computerlandu i Comarchu, oraz stabe wyniki Prokomu.
Wyniki Softbanku powinny ulec poprawie na poziomie zysku operacyjnego,
ale wedtug naszych szacunkow zysk netto spadnie.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujq sig na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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<=/ BREBANKUSA.

Sektor finansowy (*)

i BPH Redukuj

Analityk: P/E 2004 17,1 P/BV 2004 2,3 Cenabiezaca 473 PLN

Andrzej Powierza P/E 2005 154  P/BV 2005 2,2 Cenadocelowa 457 PLN
(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana
Wynik odsetkowy 340 305 11,5% 1405 1278 9,9% 1535 1405 9,3%
Marza odsetkowa netto 2,5% 2,6% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
WNDB 690 631 9,4% 2887 2842 1,6% 3070 2887 6,3%
Zysk przed rezerwami 302 267 13,2% 1354 1293 4,7% 1457 1354 7,6%
Zysk brutto 243 183 32,5% 1061 980 8,2% 1119 1061 5,5%
Zysk netto 195 152 28,3% 879 792 11,0% 932 879 6,0%

(Wyniki jednostkowe)

MSRYy obniza wynik

Z wypowiedzi przedstawicieli banku, ktorzy ubolewajg, ze MSRy powodujg obnizenie wyniku bankéw znaczaco zwiek-
szajacych akcje kredytowa mozna wywnioskowaé, ze wyniki BPH w 1. kw. br., pierwszy raz sporzgdzone wediug MSR-
6w, mogg negatywnie zaskoczy¢ rynek. Co prawda prezes Jozef Wancer zapowiedziat, ze wynik brutto bedzie wyzszy
niz rok temu, ale nie wiadomo, wynik wedtug ktérych standardow miat na mysli. Bankowi nie udato sie przekona¢ audy-
tora do rozpisywania kosztéw udzielenia nowych kredytéw w czasie i nalezy spodziewa¢ sie znaczacego spadku wyka-
zywanych przychodow z tytutu prowizji kredytowych. W takiej sytuacji zaktadane przez nas 195 min zt zysku netto mo-
ze okazac sie zbyt ambitna prognoza, a przeciez nawet taki wynik mégtby rozczarowac inwestoréw liczacych na zapo-
wiedziany na ten rok przez prezesa 1 mld zt zysku netto.

Podobna (tzn. negatywna) moze by¢ reakcja inwestorow na spowolnienie akcji kredytowej (w 1. kw. bank udzielit 850

min zt kredytéw i pozyczek hipotecznych wobec 814 min zt rok temu). Rosnaca konkurencja w sektorze w sposob nieubta-
gany bedzie uderza¢ w najdynamiczniejsze banki, ktére poprawe wynikéw i wysokie wyceny zawdzieczaty wiekszej agresyw-

. - BZ WBK Redukuj

Analityk: P/E 2004 14,9 P/BV 2004 2,2 Cenabiezaca 91,0 PLN

Andrzej Powierza P/E 2005 14,0 P/BV 2005 2,1 Cena docelowa 96,1 PLN
(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana
Wynik odsetkowy 221 220 0,5% 907 870 4.2% 922 907 1,6%
Marza odsetkowa netto 3,2% 3,6% 3,1% 3,4% 2,9% 3,1%
WNDB 428 463 -7,7% 1752 1762 -0,6% 1813 1752 3,5%
Zysk przed rezerwami 168 187 -10,4% 685 698 -1,9% 778 685 13,7%
Zysk brutto 146 155 -5,6% 599 570 5,0% 684 599 14,2%
Zysk netto 110 129 -14,5% 475 444 6,8% 544 475 14,5%

(Wyniki skonsolidowane)

Wolniej jedziesz, dalej zajedziesz

Wydaje sie, ze byt to udany kwartat dla BZ WBK. Stabilnie rosngce przychody powtarzalne czesciowo zrekompensowa-
ty brak dywidendy od Grupy CU (w zesztym roku 52,8 min zt, tegoroczna dywidenda w wysokos$ci 44 min zt zostanie
zaksiegowana w 2. kw.), co w potaczeniu z nizszymi kosztami dziatania (zaktadamy spadek o 7% w poréwnaniu z 1.
kw. 2004 r.) i nizszym saldem rezerw powinno przetozy¢ sie na wynik brutto tylko o 6% nizszy niz rok temu. Jezeli ban-
kowi uda sie zrealizowa¢ zaktadany przez nas zysk 110 min zi, bedzie mozna na tej podstawie uznac¢, ze uwzglednia-
jac dywidende od Grupy CU jest szansa na zrealizowanie naszej prognozy catorocznego zysku na poziomie 475 min zi,
a wiec wyzszego niz wynik ubiegtego roku wzmocniony zdarzeniami jednorazowymi (oprécz nadzwyczaj duzej dywi-
dendy trzeba pamieta¢ o 55 min zt zysku brutto na sprzedazy CardPointu). Pokazywatoby to, ze mimo braku spektaku-
larnych sukcesow w sprzedazy (w ostatnich latach bank utracit wiodgce miejsce na rynku kredytow hipotecznych oraz
kart kredytowych) BZ WBK jest w stanie osiggac przyzwoity zwrot z kapitatu (oczekujemy 15% w 2005 r.).

(*) Wszystkie wyniki i prognozy bankow wedtug PZR, za wyjatkiem prognozy wynikéw 1. kw. 2005., sporzadzonej we-
diug MSR-6w, ale w ukladzie zgodnym z PZR (np. prowizje kredytowe wykazane jako przychéd prowizyjny, a nie od-
setkowy). W prognozie wynikow jednostkowych dla celéw poréwnawczych zachowano wycene jednostek podporzad-
kowanych metoda prawa wilasnosci.
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ank Handlowy Redukul

Prognozy wynikéw kwartalnych

g Analityk: P/E 2004 21,0 P/BV 2004 1,4 Cenabiezaca 66,9 PLN

Andrzej Powierza P/E 2005 18,3 P/BV 2005 1,7 Cena docelowa 60,0 PLN

(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana

Wynik odsetkowy 220 194 13,4% 840 899 -6,6% 759 840 -9,6%
Marza odsetkowa netto 2,6% 2,3% 2,5% 2,7% 2,2% 2,5%

WNDB 457 502 -9,0% 1973 1918 2,8% 2020 1973 2,4%

Zysk przed rezerwami 105 118 -10,9% 650 558 16,4% 665 650 2,3%

Zysk brutto 93 103 -9,8% 527 477 10,6% 541 527 2,5%

Zysk netto 102 78 31,8% 479 416 14,9% 489 479 2,2%

(Wyniki jednostkowe)

Korporacyjna niewiadoma

Spodziewamy sie poprawy wyniku, bedacej efektem lepszych wynikéw domu maklerskiego i innych spotek zaleznych
oraz brak odpisu wartosci firmy. Co prawda uwazamy, ze w dtuzszym terminie konieczne bedzie odpisanie czesci war-
tosci firmy, ale spodziewamy sie, ze bank, wykorzystujgc coraz lepsze wyniki czesci detalicznej, poki co uzna, ze nie
zachodzi taka potrzeba. Niestety na wyniki banku wptywajg przede wszystkim wyniki czesci korporacyjnej. Najprawdo-
podobniej Handlowy w dalszym ciggu bedzie zmniejszat ekspozycje bilansowe (wolumen kredytéw i depozytéw) i starat
sie zwieksza¢ przychody pozaodsetkowe. Ze wzgledu na niskg akcje kredytowa (oraz wdrozenie metody efektywnej
stopy procentowej w rozliczaniu niektérych produktéow detalicznych) w matym stopniu dotknie go zmiana sposobu ksie-
gowania przychoddéw prowizyjnych zwigzanych z kredytami. Ze wzgledu na spadek kursu akcji Citigroup silniejszy niz
ostabienie sie ztotego, wycena opcji nie powinna negatywnie zawazy¢ na kosztach kwartalnych.

o ING BSK Zawiesz.

Analityk: P/E 2004 15,2 P/BV 2004 1,8 Cenabiezaca 427 PLN

Andrzej Powierza P/E 2005 13,1 P/BV 2005 1,7 Cena docelowa 486 PLN
(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana
Wynik odsetkowy 202 197 2,5% 822 822 0,0% 875 822 6,6%
Marza odsetkowa netto 2,3% 2,7% 2,3% 2,6% 2,3% 2,3%
WNDB 403 377 6,8% 1640 1584 3,6% 1695 1640 3,4%
Zysk przed rezerwami 150 136 9,8% 605 586 3,1% 632 605 4,6%
Zysk brutto 115 58 97,3% 435 353 23,2% 485 435 11,4%
Zysk netto 109 53 107,5% 423 366 15,5% 470 423 11,1%

(Wyniki jednostkowe)

Kwartat prawdy
Bardzo dobre wyniki 4. kw. ub.r., bedace efektem troche nizszych kosztéw i dobrego wyniku jednostek podporzadko-

wanych, ale przede wszystkim niskich rezerw, zostaty bardzo dobrze odebrane przez rynek, ale czes¢ inwestoréw po-
zostata nieufna i tgczyta dobre wyniki z ofertg akcji banku, sprzedawanych przez strategicznego inwestora. Dlatego
bardzo wazy jest wynik 1. kw., ktory naszym zdaniem potwierdzi, ze poprzedni kwartat nie byt przypadkiem i ING BSK
ma szanse trwale poprawi¢ rentownos$¢. Optymistycznie zaktadamy wzrost przychodoéw, ktéry nawet mimo kosztéw
wyzszych o 7% niz w 1. kw. 2004 r. powinien przetozy¢ sie na wzrost wyniku przed rezerwami. Jezeli do tego dojdg
zdecydowanie mniejsze rezerwy (zaktadamy saldo na poziomie 35 min zt wobec 71 min zt przed rokiem i 2 min w 4.
kw.), to zyska brutto moze sie prawie podwoié¢, a przy dobrych wynikach biura maklerskiego zysk netto wiecej niz po-

dwoic.
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| man Kredyt Bank

Analityk: P/E 2004 10,9 P/BV 2004 1,6 Cenabiezaca 8,35 PLN

Andrzej Powierza P/E 2005 11,0 P/BV 2005 1,4 Cena docelowa 8,60 PLN
(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana
Wynik odsetkowy 139 168 -17,3% 662 635 4,3% 683 662 3,2%
Marza odsetkowa netto 2,6% 2,8% 3,0% 2,8% 2,9% 3,0%
WNDB 324 312 3,9% 1381 1321 4,5% 1466 1381 6,2%
Zysk przed rezerwami 71 48 47,4% 331 322 2,9% 375 331 13,3%
Zysk brutto 51 24 112,6% 217 194 11,8% 252 217 16,2%
Zysk netto 46 20 129,0% 206 185 11,0% 238 206 15,8%

(Wyniki skonsolidowane)

Czy wzrosng przychody?

Odejscie z zarzadu banku Fedele Di Maggio jest dowodem na to, ze restrukturyzacja banku zostata w zasadzie ukon-
czona. Ograniczono koszty i przebudowano strukture banku, teraz przyszedt czas na zapowiadane przez nowego pre-
zesa, Ronni Richardsona, zwiekszenie sprzedazy. To bedzie znacznie trudniejsze do osiggniecia, ale mimo to uwaza-
my, ze tegoroczne wyniki mogq zosta¢ dobrze odebrane przez inwestoréw. Przy wysokim wskazniku Koszty/Dochody
niewielkie zwiekszenie przychodow i niewielki spadek kosztow przektadajg sie na olbrzymi wzrost zysku przed rezer-
wami. Nie widzimy powodu, aby saldo rezerw byto znaczaco wyzsze ni rok temu, co przy utrzymaniu efektywnej stopy
podatkowej ponizej poziomu stawki ustawowej (efekt nie wykazania w bilansie aktywéw podatkowych) powinno umozli-
wi¢ osiggniecie zysku na poziomie 46 min zt, co dawatoby szanse na przekroczenie 200 min na koniec roku, a wiec
osiggniecie celu, o ktérym bank wspominat od kilku lat.

Barki Pe kao Redu kUj

Analityk: P/E 2004 16,3 P/BV 2004 2,8 Cenabiezaca 131,5PLN

Andrzej Powierza P/E 2005 15,9 P/BV 2005 2,7 Cenadocelowa 126,3 PLN
(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana
Wynik odsetkowy 537 551 -2,6% 2185 2 260 -3,3% 2213 2185 5,0%
Marza odsetkowa netto 3,6% 3,5% 3,6% 3,7% 3,5% 3,6% 5,0%
WNDB 1014 1023 -0,8% 4231 4135 2,3% 4 447 4231 5,0%
Zysk przed rezerwami 443 463 -4,5% 1909 1863 2,5% 2014 1909 5,0%
Zysk brutto 370 366 1,0% 1624 1513 7,3% 1761 1624 5,0%
Zysk netto 301 296 1,5% 1376 1343 2,4% 1490 1376 5,0%

(Wyniki skonsolidowane)

Stabilny zysk

Nie widzimy powodu, aby wyniki banku w 1. kw. br. réznity sie w drastyczny sposéb od stabilnych ubiegtorocznych wy-
nikow kwartalnych, ktére na poziomie brutto (poza 4. kw.) oscylowaty wokét 365-366 min zt. Zaktadajac stabilne przy-
chody i koszty oraz lekko spadajgce koszty ryzyka kredytowego zaktadamy niewielki wzrost zysku brutto. W sytuacji
kiedy wyniki prowizyjne spadng w wyniku wprowadzenia nowych zasad rachunkowosci, bytby to dobry wynik, pokazuja-
cy, ze restrukturyzacja banku zaczyna przynosic¢ rezultaty. Pomogty bankowi tez duze wptaty do funduszy inwestycyj-
nych, aczkolwiek ze wzgledu na obserwowane przesuniecie zainteresowania w strone funduszy obligacyjnych przycho-
dy z tytutu optaty wstepnej nie wzrosty proporcjonalnie do wzrostu pozyskanych aktywéw. Szczesliwie coraz wieksza
role petnig przychody z tytutu wspotuczestniczenia w optacie za zarzadzanie.

Poniewaz bank nie zapowiada na ten rok operacji optymalizujacych obcigzenie podatkowe, zaktadamy efektywng stawke po-
datku lekko wyzszg niz stawka ustawowa, co przektada sig¢ na zysk netto minimalnie wyzszy niz rok temu. .
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BRE BANKU S.A.

PKO BP

Trzymaj

Banki

Analityk: P/E 2004 16,7 P/BV 2004 3,1 Cenabiezaca 25,30 PLN

Andrzej Powierza P/E 2005 15,7 P/BV 2005 2,9 Cenadocelowa 25,80 PLN
(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana
Wynik odsetkowy b.d. 922 b.d. 3709 3632 2,1% 3774 3709 1,8%
Marza odsetkowa netto b.d. 4,2% b.d. 4.1% 4,2% 3,9% 4.1%
WNDB b.d. 1487 b.d. 6 049 5593 8,1% 6223 6 049 2,9%
Zysk przed rezerwami b.d. 567 b.d. 2 345 1977 18,6% 2494 2 345 6,4%
Zysk brutto b.d. 512 b.d. 2081 1854 12,2% 2097 2081 0,8%
Zysk netto b.d. 413 b.d. 1689 1511 11,8% 1708 1689 1,1%

(Wyniki skonsolidowane)

Wielka niewiadoma

Brak danych poréwnawczych, nie tylko sporzadzonych wedtug MSR-6w, ale takze wedtug PZR, nie tylko nie pozwala
na poréownania, ale i bardzo utrudnia sporzadzenie prognozy wynikow kwartalnych. Wstepng prognoze podstawowych
pozycji przedstawia tabela powyzej. Wydaje sie, ze wyniki bedg dobre. Konkurenci podkreslajg mocng pozycje banku
na rynku kredytow hipotecznych, a nowa oferta kredytéow konsumpcyjnych (SSK) takze powinna przyczyni¢ sie do
wzrostu sprzedazy. W takiej sytuacji nawet zmiany regulacyjne, obnizajace wykazywane przychody prowizyjne, nie
powinny by¢ zagrozeniem. W dodatku pomoze bankowi brak danych poréwnawczych — w raporcie zobaczymy od razu
dane historyczne wediug MSR-6w, a w stosunku do nich wynik 1 kw. br. bedzie na pewno lepszy. W stosunku do 4. kw.
liczymy na lepszy wynik z operacji finansowych (w poprzednim kwartale byt on zanizony zew wzgledu na rézne sposo-
by klasyfikowania zysku i strat na papierach warto$ciowych i zabezpieczajgcych je instrumentach pochodnych).

Pilnie obserwowang pozycjg bedg koszty dziatania oraz ryzyka kredytowego. Oczekujemy kosztéw nizszych niz w 4.
kw. i wyzszych niz w 3. kw., a salda rezerw na poziomie 55 min zi, czyli 1/4 naszej prognozy catorocznych kosztow
ryzyka kredytowego.

29 kwietnia 2005 5
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|nformatyka C O m a rc h
Analityk: P/E 2005 15,2 EV/EBITDA 2005 10,0 Cena biezaca 53,6 PLN
Witold Samborski P/E 2006 12,7 EV/EBITDA 2006 8,9 Cena docelowa brak
(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana
Przychody 70,0 66,4 5% 342,9 330,0 4% 384,1 342,9 12%
EBITDA 7,7 7,0 10% 37,7 26,1 44% 42,2 37,7 12%
marza 11,0% 10,5% 11,0% 7,9% 11,0% 11,0%
EBIT 5,0 4,7 5% 26,7 18,2 47% 31,2 26,7 17%
Zysk brutto 5,0 4,5 12% 26,9 15,0 79% 32,3 26,9 20%
Zysk netto 4,0 3,8 6% 241 16,1 50% 29,0 241 20%

Dane skonsolidowane, bez udziatu w wynikach Interii, NetBrokers i Cracovii, bez odpiséw warto$ci firmy

Przyhamowanie wzrostu eksportu

Oczekujemy nieznacznej poprawy sprzedazy i nieco wiekszej poprawy zyskéw Comarchu w | kwartale w poréwnaniu z
| kwartatem 2004 roku. W pierwszym kwartale prawdopodobnie wolniejszy niz w poprzednich kwartatach byt wzrost
eksportu Comarchu, na co wskazuje portfel zamowien spotki z konca roku, w ktérym wzrdst udziat zamowien krajowych
wzgledem zagranicznych (w poréwnaniu z portfelem sprzed roku).

W catym roku 2005 spodziewamy sie poprawy zyskéw Comarchu, gtdwnie z powodu wzrostu sprzedazy wysokomarzo-

wych produktéw dla matych i srednich firm. Plany Comarchu budowy centum rozwojowo-produkcyjnego w Dreznie sta-
wiajg naszym zdaniem pod znakiem zapytania zapowiedzi spotki spowolnienia wzrostu i skupienia sie na zyskach.

Informatyka Com pUte rland Trzymaj

Analityk: P/E 2005 21,5 EV/EBITDA 2005 8,6 Cena biezaca 101 PLN

Witold Samborski P/E 2006 13,1 EV/EBITDA 2006 6,8 Cena docelowa 113 PLN
(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana
Przychody 160,0 151,0 6% 837,0 739,8 13% 987,6 837,0 18%
EBITDA 15,5 14,7 5% 79,4 74,7 6% 94,1 79,4 19%
marza 9,7% 10,5% 9,5% 10,1% 9,5% 9,5%
EBIT 9,3 8,5 9% 54,4 49,7 10% 69,1 54,4 27%
Zysk brutto 54 6,0 -11% 39,7 26,0 52% 65,1 39,7 64%
Zysk netto 43 4,0 7% 32,2 18,1 78% 52,7 32,2 64%

Dane skonsolidowane, bez odpiséw wartosci firmy

Dobry | kwartat, jak rok temu

Spodziewamy sie rownie dobrych jak rok temu wynikow Computerlandu w | kwartale. Nieduzy wzrost przychodéw ocze-
kiwany przez nas w | kwartale wynika z nizszego niz rok temu portfela zaméwien Computerlandu na poczatku roku.
Podobnie jak w catym 2005 roku, oczekujemy utrzymania sie¢ w | kwartale znacznych przychodéw Computerlandu ze
strony NBP, bedacego od kilku lat najwazniejszym klientem spofki.

Z tego co wiemy na dzisiaj, raportowanie wedtug MSR (poczynajac od raportu za | kwartat) bedzie miato wyrazny nega-
tywny wptyw na wyniki Computerlandu: zysk operacyjny 2005 roku bedzie obcigzony kosztami programu opcji dla Za-
rzadu (4,5 min zt rocznie) i umorzenia cze$ci wartosci firmy, szacowanego przez spotke na 2,5-3,0 min zt. Pozytywny
wptyw na wynik netto bedzie natomiast miato przeprowadzone w 2004 roku wykupienie i umorzenie czesci obligacji
zamiennych (koszty finansowe spadajg o0 5 min zt).
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Informatyka E m aX

Analityk: P/E 2005 11,9 EV/EBITDA 2005 9,7 Cena biezaca 99 PLN

Witold Samborski P/E 2006 11,5 EV/EBITDA 2006 9,9 Cena docelowa brak
(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana
Przychody 60,0 44,0 36% 287,1 326,7 -12% 315,5 287,1 10%
EBITDA 3,0 -1,0 37,3 34,0 10% 37,9 37,3 2%
marza 5,0% -2,2% 13,0% 10,4% 12,0% 13,0%
EBIT 1,5 -2,7 31,3 25,6 22% 31,9 31,3 2%
Zysk brutto 2,3 -2,3 34,4 21,8 58% 36,2 34,4 5%
Zysk netto 1,8 -2,8 28,2 15,4 83% 29,3 28,2 4%

Dane skonsolidowane, bez odpiséw wartosci firmy

Poczta da wyzsze przychody

Realizacja zawartego w 2004 roku kontraktu z Pocztg Polskg jest gtdbwnym zrédtem oczekiwanej przez nas poprawy
wynikéw Emaksu w | kwartale. Drugim znaczacym czynnikiem jest stabilno$¢ kursu ztotego w pierwszym kwartale, co
oznacza zerowy wynik na wycenie wbudowanych w dtugoterminowe kontrakty instrumentéw finansowych. Z powodu
przesuniecia sie realizacji cze$ci pierwszego etapu prac na Poczcie na 2005 rok oczekujemy poprawy marz w tradycyj-
nie bardzo stabym dla Emaksu | kwartale.

Wyniki Emaksu beda w 2005 roku lepsze od podawanych oficjalnie wynikow za rok 2004 takze z powodu zaniechania od 2005

roku odpisywania wartosci firmy jednostek podporzadkowanych (pokazane powyzej wyniki za rok 2004 juz zawierajg taka ko-
rekte, polegajgca na eliminacji odpiséw wartosci firmy).

Informatyka P rO kOm AkumUIUj

Analityk: P/E 2005 12,5 EV/EBITDA 2005 9,0 Cena biezaca 105 PLN

Witold Samborski P/E 2006 10,8 EV/EBITDA 2006 7,7 Cena docelowa 195 PLN
(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana
Przychody 180,0 182,0 -1% 1260,0 774,5 63% 1394,0 1260,0 1%
EBITDA 24,9 37,6 -34% 174,0 90,0 93% 191,9 174,0 10%
marza 13,8% 20,7% 13,8% 11,6% 13,8% 13,8%
EBIT 18,7 31,5 -41% 149,0 60,1 148% 166,9 149,0 12%
Zysk brutto 17,5 24,3 -28% 144,5 45,8 216% 166,4 144,5 15%
Zysk netto 14,0 19,7 -29% 17,1 34,8 236% 134,8 1171 15%
Dane jednostkowe

Staby pierwszy kwartat

Spodziewamy sie, ze sytuacja Prokomu w | kwartale nie ulegta zasadniczej poprawie. Przeciggajgce sie podpisywanie
umow z Pocztg Polska, brak postepu w sprawie offsetu (uwzglednionego w naszej prognozie sprzedazy na rok 2005 w
kwocie 100 min zt) i nadal wysoki poziom kosztow przetozyly sie¢ w naszej ocenie na pogorszenie wynikow jednostko-
wych.

Nasze oczekiwania co do catego roku 2005 sg w odniesieniu do Prokomu zdecydowanie optymistyczne. Oparte sg one jednak
na tracacym warto$¢ zatozeniu o realizacji czesci projektu Tetra juz w tym roku i na zatozeniu, ze przychoduy z PZU wzrosna,
co takze moze okaza¢ sie zbyt optymistyczng wizjg. Prognozy te nie uwzgledniajg w ogdle ogtoszonych niedawno planow
znacznych cie¢ kosztow przez Prokom (spotka szacuje je na 80 min zt rocznie, z czego 40 min zt rocznie wydaje nam sig kwo-
tg dos¢ tatwo osiggalng).
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Informatyka S Oft ba n k J
Analityk: P/E 2005 11,3 EV/EBITDA 2005 8,2 Cena biezaca 23,6 PLN
Witold Samborski P/E 2006 8,6 EV/EBITDA 2006 5,6 Cena docelowa 36,5 PLN
(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana
Przychody 90,0 74,8 20% 530,0 488,0 9% 550,0 530,0 4%
EBITDA 3,6 3,0 21% 52,5 57,2 -8% 62,4 52,5 19%
marza 4,0% 4,0% 9,9% 11,7% 11,3% 9,9%
EBIT 1,1 0,1 42,5 46,4 -8% 52,4 42,5 23%
Zysk brutto 1,4 5,2 -74% 43,6 31,7 38% 57,5 43,6 32%
Zysk netto 1,1 4,8 -77% 43,6 37,3 17% 57,5 43,6 32%

Dane skonsolidowane, bez odpiséw warto$ci firmy

Poprawa wyniku operacyjnego w | kwartale

Spodziewamy sie znacznego wzrostu sprzedazy skonsolidowanej Softbanku w | kwartale, gtéwnie wskutek realizacji
duzych uméw z PKO BP. Z tego samego powodu oczekujemy utrzymania przez spotke sredniej marzy z zesztego roku,
mimo ze nasza catoroczna prognoza moéwi o spadku marzy. Oczekujemy natomiast stabszego salda przychodow i
kosztow finansowych w pierwszym kwartale (spotka zadtuzyta sie po zakupie Compu Rzeszow).

Nasza prognoza nie uwzglednia ani skutkow proponowanej emisji akcji na finansowanie przejec¢, ani wktadu ewentualnie przej-
mowanych spotek do wynikéw Softbanku. Nie obejmuje ona tez udziatu Softbanku w zyskach Compu Rzeszow, kidre by¢
moze zaczng wptywac na skonsolidowane zyski Softbanku po planowanym wzroscie udziatu spotki w Compie do ponad 20%.
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Analityk: P/E 2005 12,8 EV/EBITDA 2004 3,9 Cena biezaca 3,9 PLN
Michat Marczak P/E 2005 15,7 EV/EBITDA 2005 3,8 Cena docelowa 4,5 PLN
(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana
Przychody 233,5 212,0 10,2% 965,3 897,2 7,6% 994,2 965,3 3,0%
EBITDA 81,3 75,8 7.2% 353,2 324,9 8,7% 357,9 353,2 1,3%
marza 34,8% 35,8% 2,7% 36,6% 36,2% 1,0% 36,0% 36,6% -1,6%
EBIT 23,3 23,6 -1,3% 122,8 85,8 43,1% 135,7 122,8 10,6%
Zysk brutto 26,8 32,5 -17,7% 133,3 113,7 17,3% 148,3 133,3 11,3%
Zysk netto 26,8 32,3 -17,1% 133,3 159,2 -16,2% 108,3 133,3 -18,8%

Bez niespodzianek

10% wzrost przychodow ze sprzedazy w relacji do | kwartatu 2004 jest efektem niskiej bazy. Na poczatku 2004 roku spotka
realizowata znaczaco nizsze (13%) przychody z preselekgji (udziat w rynku F2M i ILD TPSA byt o ponad 10 pkt. proc. wyzszy
niz obecnie), interkonektu (zmiana metodologii rozliczeh z EI-Netem) i transmisji danych (ustugi hurtowe, szerokopasmowy
dostep do internetu). W naszej prognozie zatozyliSmy spadek przychoddw z bezposrednich ustug gtosowych o 1,5%, co jest
efektem spadku cen potaczen, ktéry czesciowo amortyzuje wyzsza liczba abonentéw. Zatozenie to oceniamy jako optymi-
styczne. W krotkim horyzoncie czasowym nie widzimy zagrozen dla poziomu marzy EBITDA spotki, ktéra powinna utrzymac
sie na poziomie 35%. W wynikach kwartalnych bedziemy zwracali uwage na liczbe abonentéw. IV kwartat w tym wzgledzie
wskazat, ze spoétka przestaje pozyskiwa¢ nowych klientow biznesowych.
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Media

Media

Analityk:

Michat Marczak
(min PLN) 1Q2005 1Q2004
Przychody 298,3 210,2
EBITDA 62,1 25,5
marza 20,8% 12,1%
EBIT 35,5 -3,3
Zysk brutto 31,7 -8,0
Zysk netto 25,1 -9,3

Rynek pomoze

Ag ora Trzymaj

P/E 2005 29,5 EV/EBITDA 2005 12,2 Cena biezaca 60,0 PLN
P/E 2006 21,3 EV/EBITDA 2006 9,9 Cena docelowa 52,0 PLN

zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana
41,9% 1097,8 1 009,3 8,8% 1195,8 1097,8 8,9%
143,2% 259,7 140,5 84,8% 312,5 259,7 20,3%
71,3% 23,7% 13,9% 69,9% 26,1% 23,7% 10,5%
153,8 17,3 787,3% 191,3 153,8 24,4%
142,6 -5,0 197,4 142,6 38,4%
115,6 2,1 160,0 115,6 38,4%

Oczekujemy zdecydowanej poprawy wynikow w stosunku do danych sprzed roku. Po stronie przychodow jest to efekt z jednej
strony wzrostu rynku reklamowego z drugiej uruchomienia nowych projektéw ksigzkowych. Poprawa wynikéw operacyjnych to
efekt wysokiej dzwigni jaka charakteryzuje sie branza medialna. Najwyzszej dynamiki wzrostu przychodéw oczekujemy w
przypadku AMS, ktéry jest beneficjentem ponad 30% wzrostu rynku reklamy zewnetrznej. W przypadku gtéwnego aktywu Gru-
py, tj. Gazety Wyborczej spodziewamy sie 7% wzrostu przychoddéw z reklamy. Wzrost przychodéw o 55 min PLN to efekt wy-
dawnictw ksigzkowych. Nalezy rowniez pamietac, ze spdtka kupuje papier do druku dziennika w cenach denominowanych w
Euro, co dodatkowo korzystnie wptywa na marze EBITDA, ktéra naszym zdaniem wzrosnie z 12% przed rokiem do 20%.
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Analityk: P/E 2005 10,9 EV/EBITDA 2005 6,7 Cenabiezaca 107,5 PLN
Michat Marczak P/E 2006 11,1 EV/EBITDA 2006 6,5 Cena docelowa 111,0 PLN
(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana
Przychody 165,4 177,9 -7,0% 815,0 729,0 11,8% 921,0 815,0 13,0%
EBITDA 27,1 36,6 -26,0% 164,0 153,1 7,1% 165,9 164,0 1,2%
marza 16,4% 20,6% -20,4% 20,1% 21,0% -4,2% 18,0% 20,1% -10,5%
EBIT 20,5 27,5 -25,5% 119,0 114,0 4,4% 116,9 119,0 -1,8%
Zysk brutto 21,5 28,2 -24,0% 113,0 108,0 4,6% 110,6 113,0 -2,1%
Zysk netto 18,0 23,9 -24,8% 91,0 92,0 -1,1% 89,1 91,0 -2,1%

Zgodnie z prognoza

Biorgc pod uwage to, ze spétka opublikowata juz prognoze wynikéw za | kwartat, publikacja raportu nie powinna przynies¢
zaskoczen. Grupa zanotowata 7-8% spadek przychoddéw, co wynikato w gtdéwnej mierze ze spadku cen wyrobéw (wptyw
umocnienia ztotego). Wyzsze niz pierwotnie zaktadat Zarzad ceny aluminium i 6% cto na import metalu spoza UE to czynniki,
ktore zwiekszajq koszty operacyjne w stosunku do ur. W efekcie nalezy spodziewac sie wyniku operacyjnego na poziomie 17
min PLN, tj. o0 10% mniej niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Vetale KGHM Redukuj

Analityk: P/E 2005 6,6 EV/EBITDA 2005 5,0 Cenabiezaca 29,9 PLN

Michat Marczak P/E 2006 17,7 EV/EBITDA 2006 8,3 Cena docelowa 27,3 PLN
(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana
Przychody 1546,0 1519,1 1,8% 5641,0 6 158,0 -8,4% 5223,0 5641,0 7,4%
EBITDA 481,3 502,6 -4,2% 1.002,0 1652,3 -39,4% 617,0 1002,0 -38,4%
marza 31,1% 33,1% -5,9% 17,8% 26,8% -33,8% 11,8% 17,8% -33,5%
EBIT 420,1 431,3 -2,6% 727,0 1371,0 -47,0% 305,0 727,0 -58,0%
Zysk brutto 490,1 551,5 -11,1% 1.065,0 1447,0 -26,4% 396,0 1 065,0 -62,8%
Zysk netto 401,8 461,0 -12,8% 905,0 1159,0 -21,9% 337,0 905,0 -62,8%

Bez rewelacji

Srednia cena miedzi (spot) w | kwartale wyniosta 3 175 USD/t, tj. 0 2,6% wiecej niz w IV kwartale 2004. Analogicznym okresie
ztoty umocnit sie w stosunku do USD ($rednia w kwartale) o 6,1% (3,07). Efekt zmian czynnikéw makroekonomicznych jest
wiec negatywny dla spotki (-3,6%) w relacji do wynikéw za ostatni kwartat ur. Biorgc to pod uwage spodziewamy sie, ze przy-
chody spétki utrzymajg sie na poziomie 1,55 mld PLN, tj. zblizonym do analogicznego okresu ubiegtego roku. W miedzyczasie
Zarzad przyznat pracownikom 10% podwyzki, co powinno znalez¢ odzwierciedlenie w wyzszych w stosunku do ur. kosztach
wytworzenia i spadku EBIT. ZatozyliSmy, ze wynik na dziatalno$ci finansowej wyniesie plus 70 min PLN, na co zlozg sie odset-
ki od Dialogu oraz zyski na transakcjach zabezpieczajgcych (walute).
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Analityk: P/E 2005 19,9 EV/EBITDA 2005 7,9 Cenabiezaca 23,7 PLN

Michat Marczak P/E 2006 20,8 EV/EBITDA 2006 8,0 Cena docelowa - PLN
(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006 2005 zmiana
Przychody 170,7 174,8 -2,3% 959,0 954,6 0,5% 1014,9 959,0 5,8%
EBITDA 12,3 14,9 -17,4% 165,8 171,8 -3,5% 170,9 165,8 3,0%
marza 7,2% 8,5% -15,4% 17,3% 18,0% -3,9% 16,8% 17,3% -2,6%
EBIT -13,3 -7,9 67,7% 62,2 69,7 -10,7% 60,6 62,2 -2,7%
Zysk brutto -10,4 -8,3 26,1% 74,2 69,9 6,1% 77 74,2 -3,3%
Zysk netto -9,6 7,2 34,3% 54,8 56,0 -2,0% 52,6 54,8 -4,1%

Sezonowo staby kwartat

Wyniki kwartalne Orbisu nie powinny zachwycac¢, co wynika z sezonowosci sektora i niskiej sprzedazy ustug hotelarskich w [ i
IV kwartale roku a przez wysoka dzwignie operacyjng strate EBIT. Dodatkowo negatywny wptyw na wyniki spotki bedzie miato
umocnienie ztotego w stosunku do Euro (cze$¢ — przede wszystkim duzych hoteli nadal podaje ceny w Euro). Sredni poziom
Euro/PLN w | kwartale to 4,03 w stosunku do 4,24 w IV kwartale 2004 i 4,78 w 1Q2004. Dynamike wzrostu liczby sprzedanych
pokojonocy w hotelach orbisu szacujemy na 2%, w Hekonie na 7%. Jednoczesnie spodziewamy sie 13% spadku $redniej ce-
ny za wynajety pokdj, co jak napisaliSmy z jednej strony jest efektem silnego ztotego z drugiej jednak silniejszej konkurencji.

Pozostate P K N O rl e n Trzym aj

Analityk: P/E 2005 EV/EBITDA 2005 Cena biezaca 46.5 PLN
Hanna Kedziora P/E 2006 EV/EBITDA 2006 Cena docelowa

(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana 2006* 2005* zmiana

Przychody 6 044 6 325 -4% 30 565

EBITDA 870 817 7% 3969

marza 14,4% 12,9% 11% 13,0%

EBIT 567 505 12% 2750

Zysk brutto 583 517 13% 3016

Zysk netto 454 397 14% 2 396

Prognozy w trakcie aktualizacji

Wzrost zyskéw mimo mozliwego obnizenia przychodow

W | kwartale 2005 roku marza na przerobie ropy Brent spadta z 4,2 do 3,8 USD na barytke. W tym samym czasie dyferencjat
Ural/Brent wzrost z 2,9 do 5,1 USD na barytke, co z nadwyzkg zniosto efekt spadku marzy. Ostatecznie wiec zmiany na rynku
ropy byty pozytywne dla Orlenu.

Negatywny wptyw na wyniki koncernu ma natomiast wzmocnienie ztotego (z 3,8 do 3,1 PLN/USD).

Z informacji uzyskanych w Orlenie wynika, ze w | kwartale koncern notowat wyrazny wzrost przerobu ropy; dodatkowe uzyski
byly sprzedawane gtéwnie w hurcie oraz nieco wzrost eksport. Niestety, koncern wcigz notuje spadek udziatéw w rynku deta-
licznym (rzedu kilku %), a dodatkowo zaostrza sie sytuacja konkurencyjna na rynku niemieckim (spodziewamy sie strat w tej
czesci dziatalnosci).

Podsumowujac oceniamy, ze na poziomie wyniku operacyjnego oraz netto mozna spodziewac sie 12-14% dynamiki wzrostu.
Wynik netto na poziomie okoto 450 min zt uznamy za dobry.
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Pozostate

Analityk:

Michat Marczak
(min PLN) 1Q2005 1Q2004
Przychody 310,9 335,4
EBITDA 77,7 89,1
marza 25,0% 26,6%
EBIT 50,4 56,1
Zysk brutto 51,4 51,0
Zysk netto 41,2 39,2

Spadek cen papieru

Mondi

P/E 2005 16,8
P/E 2006 12,6

zmiana 2005
-7,3% 1284,4
-12,8% 393,4
-5,9% 30,6%
-10,1% 282,9
0,9% 174,5
5,0% 143,1

EV/EBITDA 2005 6,1

Trzymaj

Cena biezaca 48,0 PLN

EV/EBITDA 2006 5,5 Cena docelowa 51,0 PLN

2004
1306,5
511,3
39,1%
391,8
377,9

3101

zmiana

-1,7%
-23,1%
-21,7%
-27,8%
-53,8%
-53,9%

2006 2005 zZmiana
1384,4 1284,4 7,8%

445,8 393,4 13,3%
32,2% 30,6% 5,1%

339,8 282,9 20,1%
231,9 174,5 32,9%
190,2 143,1 32,9%

W 1Q2005 ceny papieru wyrazone w Euro oscylowaty na poziomie sredniej z IV kwartatu 2005. Po uwzglednieniu ztotego byty
Srednio 0 5% nizsze niz w ostatnich trzech miesigcach 2004. Wartosci te w stosunku do | kwartatu 2004 wynoszg odpowiednio
+6% w Euro i -11% w PLN. Poniewaz ceny papieru w istotny sposéb przenosza sie na wynik operacyjny spodziewamy sie
spadku marzy EBITDA do 25% z 27% przed rokiem. Spétka powinna tez odczué zwiekszone koszty zakupu drewna. W naszej
prognozie zatozyliSmy 10% podwyzki tego surowca. W j prognozie wyniku brutto nie zakladamy zyskoéw na transakcjach za-
bezpieczajgcych. Z ostatnich wypowiedzi Prezesa spotki mogto wynikaé, ze przy obecnych poziomach ztotego spétka ograni-

cza poziom zabezpieczen.
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Terminy publikacji raportow

Spétka : | kw. 2005 | kw. .2005 Roczn_y 2004
jednostkowy  skonsolidowany skonsolidowany
AGORA 15.04.05
AMICA 04.05.05 13.05.05
BPH 12.05.05
ING BSK 12.05.05 12.05.05 17.02.05
BUDIMEX 13.05.05 30.08.05
BZWBK 12.05.05 12.05.05 11.03.05
COMARCH 16.05.05 16.05.05 03.06.05
COMPUTERLAND 16.05.05 10.06.05
ECHO 16.05.05 16.05.05 15.06.05
EKODROB 04.08.05 30.09.05
ELBUDOWA 05.05.05 13.05.05
EMAX 12.05.05 29.04.05
FARMACOL 16.05.05 16.05.05 31.08.05
FORTE 16.05.05 16.05.05 30.04.05
GETIN 13.05.05 28.04.05 31.03.05
GROCLIN 12.05.05 12.05.05 11.05.05
HANDLOWY 16.05.05 16.05.05 31.05.05
HOOP 16.05.05 16.05.05 31.08.05
HYDROTOR 04.05.05 16.05.05 10.06.05
INDYKPOL 13.05.05 13.05.05
JELFA 19.04.05
JUTRZENKA 05.05.05 29.04.05
KETY 12.05.05 18.04.05
KGHM 05.05.05 16.05.05 19.04.05
KREDYT BANK
KROSNO 05.05.05 12.05.05 26.04.05
MIESZKO 05.05.05 31.03.05
MILLENNIUM 05.05.05 17.02.05
NETIA 11.05.05 11.05.05 01.03.05
ORBIS 13.05.05 13.05.05 29.04.05
PEKAO 12.05.05 14.03.05
PKOBP 16.05.05 12.08.05
PGF 16.05.05 16.05.05 10.08.05
PKNORLEN 16.05.05 16.05.05 20.04.05
POLIMEXMS 16.05.05 16.05.05 08.06.05
PROKOM 16.05.05 09.05.05
RAFAKO 15.04.05
RELPOL 12.05.05 12.05.05 24.05.05
REMAK 05.05.05 04.03.05
SOFTBANK 13.05.05 13.05.05 20.04.05
SWIECIE 29.04.05 29.04.05
TELEKOMUNIKACJA 28.04.05 13.05.05 31.03.05
TORFARM 05.05.05 18.04.05
WAWEL 05.05.05 15.04.05

Zrédio: Parkiet
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E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
</ BREBANKUSA.

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Banki, Inne finansowe (Andrzej Powierza)

BPH PBK Redukuj 457.00 2005-03-22
BZWBK Redukuj 96.10 2005-03-22
GETIN Trzymaj 3.82 2005-02-16
HANDLOWY Redukuj 60.00 2005-03-22
ING BSK Zawieszona 486.10 2005-03-22
KREDYT BANK Reduku;j 8.60 2005-03-22
MILLENNIUM Redukuj 2.62 2005-03-22
PEKAO Redukuj 126.30 2005-03-22
PKO BP Trzymaj 25.80 2005-03-22
Telekomunikacja, Media, Surowce, Turystyka (Michat Marczak)

AGORA Trzymaj 52.00 2004-08-10
KETY Redukuj 111.00 2005-04-07
KGHM Redukuj 27.30 2005-03-03
NETIA Akumuluj 4.50 2005-04-25
ORBIS*

SWIECIE Trzymaj 51.00 2005-04-07
TELEKOMUNIKACJA Trzymaj 19.50 2005-02-08
Chemia, Farmaceutyki, AGD (Hanna Kedziora)

AMICA Trzymaj 37.30 2004-12-14
FARMACOL Kupuj 34.50 2005-03-24
JELFA Kupuj 70.00 2005-02-25
PGF Redukuj 50.40 2005-03-24
PKNORLEN Trzymaj 41.10 2005-02-09
TORFARM Akumuluj 46.00 2005-03-24
IT, Budownictwo (Witold Samborski)

BUDIMEX*

COMARCH*

COMPUTERLAND Trzymaj 113.00 2004-12-17
ECHO INVESTMENT*

ELEKTROBUDOWA Akumuluj 36.70 2005-02-08
EMAX*

POLIMEX Trzymaj 33.30 2005-01-20
PROKOM Akumuluj 181.00 2004-10-22
SOFTBANK Akumuluj 36.50 2005-04-04
Spozywcze (Dorota Puchlew)

EKODROB Sprzedaj 2.60 2004-11-08
HOOP Akumuluj 14.50 2005-03-18
INDYKPOL Trzymaj 77.00 2004-11-17
JUTRZENKA Akumuluj 48.00 2004-12-17
MIESZKO Trzymaj 3.50 2004-12-17
WAWEL Akumuluj 120.00 2005-03-22
Pozostate

FORTE (H.K.) Kupuj 13.80 2005-03-18
GROCLIN (A.P.)*

HYDROTOR (D.P.) Kupuj 26.00 2004-11-17
KROSNO (H.K.) Akumuluj 145.00 2004-09-22

RAFAKO (M.M.)*
RELPOL (A.P.)*
REMAK (P.S.) Trzymaj 12.85 2004-09-16

* w trakcie aktualizacji
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— BRE BANKU S.A.

Prognozy wynikéw kwartalnych

Zamiany rekomendacji w ostatnim miesiacu

Spoétka Rekomendacja Cena docelowa Data wydania

KETY Redukuj 111.00 2005-04-07

NETIA Akumuluj 4.50 2005-04-25

SOFTBANK Akumuluj 36.50 2005-04-04

SWIECIE Trzymaj 51.00 2005-04-07

Statystyka rekomendacji
. Dla emitentéw zwiagzanych z DI BRE
Wszystki -
szystkie Bankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj| Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 1 9 12 9 4 0 2 4 2 0
procent 2.9% 25.7% 34.3% 25.7% 11.4% 0.0% 25.0% 50.0% 25.0% 0.0%
29 kwietnia 2005 16
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Prognozy wynikéw kwartalnych

E DOM INWESTYCYINY
<7 BREBANKUS.A.

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej i Analiz:

Tomasz Mazurczak tel. (+48 22) 697 47 35
Dyrektor DSIiA
Tomasz.Mazurczak@breinwest.com.pl
Analiza strategiczna

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Wicedyrektor DSIiA
Michal.Marczak@breinwest.com.pl
Telekomunikacja, surowce, metale, media, hotele

Grzegorz Domagata tel. (+48 22) 697 48 03
Wicedyrektor DSIiA
Grzegorz.Domagala@breinwest.com.pl

Sprzedawcy:

Michat Skowronski tel. (+48 22) 697 49 68
Michal.Skowronski@breinwest.com.pl

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
Emil.Onyszczuk@breinwest.com.pl

Marzena tempicka tel. (+48 22) 697 48 95
Marzena.Lempicka@breinwest.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
Grzegorz.Stepien@breinwest.com.pl

Dzielnicki Adrian tel. (+48 22) 697 48 82
Adrian.Dzielnicki@breinwest.com.pl

Joanna Niedziela tel. (+48 22) 697 48 54
Joanna.Niedziela@breinwest.com.pl

Analitycy:

Hanna Kedziora tel. (+48 22) 697 47 37
Gléwny specjalista ds. analiz
Hanna.Kedziora@breinwest.com.pl
Chemia, farmaceutyki, AGD

Andrzej Powierza tel. (+48 22) 697 47 42
Gléwny specjalista ds. analiz
Andrzej.Powierza@breinwest.com.pl
Banki, ubezpieczenia, inne

Dorota Puchlew tel. (+48 22) 697 47 41
Specjalista ds. analiz
Dorota.Puchlew@breinwest.com.pl
Spozywczy, odziezowy, inne

Witold Samborski tel. (+48 22) 697 47 36
Gléwny specjalista ds. analiz
Witold.Samborski@breinwest.com.pl

IT, budownictwo, inne

Przemystaw Smolinski tel. (+48 22) 697 49 64
Specjalista ds. analiz
Przemyslaw.Smolinski@breinwest.com.pl

Jacek Borawski tel. (+48 22) 697 48 88
Starszy specjalista ds. analiz
Jacek.Borawski@breinwest.com.pl
Analiza techniczna

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspolna 47/49
00-950 Warszawa

skr. pocztowa 21
www.brebrokers.com.pl
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DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE BANKU S.A.

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - dfug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnos$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, z e stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania.

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie 0goél-
nodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych
akcje byty przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, nie-
kompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych
w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Niniejsze Prognozy Wynikéw Kwartalnych zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku
S.A. i stanowi jedynie ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Prognozach
Wynikow Kwartalnych zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujq sie na stronie 3 Prognoz Wy-
nikéw Kwartalnych.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie DI BRE Banku S.A. - Prognozy Wynikéw Kwartalnych nie sq rekomendacjg w rozumieniu Roz-
porzgdzenia Rady Ministréw z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych lub ich emitentow.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktorych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatoZen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spotek.
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