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Prognozowana dynamika EPS wybranych spotek gietdowych (III kw.’03-1I kw.’04 / II kw.’03-1 kw.’04)
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Spodziewamy si¢ w II kwartale lepszych niz rok temu wynikow Comarchu, Computerlandu i
Echa. Wyniki Prokomu zostana mocno dotknigte strata na akcjach Ster-Projektu. Poprawy nie
bedzie wida¢ nadal w wynikach Budimeksu. Hoop pokaze stabe wyniki gléwnie wskutek

bardzo niekorzystnej, zimnej pogody w maju i czerwcu.

Wysokie ceny metali bgda sprzyjaty spotkom z sektora — zaréwno pgoducentom jak i

dystrybutorom. Niskie ceny papieru i rosnace ceny drewna pogorsza wyniki Swiecia.

Wysokie marze rafineryjne w II kwartale 2004 roku sprawiaja, ze wynik netto zanotowany

przez PKN Orlen powinien naleze¢ do najwyzszych w historii koncernu.

Oczekujemy poprawy wynikow spotek telekomunikacyjnych: Netii w zwiazku z przejeciami,
TPSA — w ubieglym roku wynik zostat zanizony poprzez utworzenie odpisow aktualizujacych

majatek.

Ksiazki dolaczane do Gazety Wyborczej, zwigksza dynamikg wzrostu skonsolidowanych

przychodow Agory, rosnace koszty promocji gazety obniza marz¢ EBITDA.
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PROGNOZY WYNIKOW KWARTALNYCH

FARMACEUTYKI

Wg ostatnich szacunkow wartos$¢ sprzedazy na rynku farmaceutycznym w II kwartale biezacego roku byta o 6-7% wyzsza
od notowanej przed rokiem. Przyspieszenie wzrostow ma miejsce od maja br. Staby I kwartat 2004 roku byt efektem zmian
wprowadzonych na listach refundacyjnych pod koniec poprzedniego roku, wptyw tych zmian nie miat juz odzwierciedlenia
w sprzedazy w Il kwartale roku. Bardziej prawdopodobne niz po I kwartale wydaja si¢ wzrosty na poziomie 8-10% w
ujgciu rocznym.

Szacujemy, ze stosunkowo dobry II kwartat roku bedzie miat przelozenie na wzrost wynikow dystrybutoréw lekow, tj.
PGF-u i Farmacolu. Szczeg6lnie wysokich wzrostow oczekujemy w PGF, gdzie w analogicznym okresie 2003 roku wynik
byt zanizony przez odpisy na naleznosci ze spotki Oficyna Tom, postawionej wowczas w stan upadtosci. Biorac pod uwage
oczekiwane przez nas wyniki II kwartatu, nie przewidujemy korekty prognozy catorocznej dla PGF i Farmacolu.

Stabszych niz przed rokiem oczekujemy natomiast wynikow kwartalnych u producentéw lekow. Jelfa notuje spadek
przychodow, co ma zwiazek z brakiem nowych produktow, ktore moglyby stymulowac sprzedaz. Jeden z takich produktow
powinien wej$¢ do portfela Jelfy w III kwartale br. Kwartat ten bgdzie jednak dodatkowo obcigzony kosztami planowanego
zatrudnienia kolejnych przedstawicieli medycznych i farmaceutycznych, w zwiazku z czym nie nalezy oczekiwaé poprawy
wynikow Jelfy rowniez w III kwartale br. W najblizszym czasie sporzadzimy nowe prognozy wynikow spotki. Beda one
nizsze od obecnych.

Korekty w dot moga wymagaé rowniez prognozy dla Polfy Kutno. W zwiazku ze zmianami wiascicielskimi spotka nie
realizuje strategii przyjetej w potowie 2003 roku. Przychody za II kwartat beda wyzsze niz Il kwartale 2003, co zwiazane
jest z faktem, ze przez peten okres sprzedawany byt nabyty w poprzednim roku Ceclor. Tym niemniej dodatkowe koszty,
zwlaszcza ustug prawnych (prowadzone wobec spotki postegpowanie celno-skarbowe), spowoduja ze zysk netto moze by¢
nizszy niz przed rokiem.

W przypadku obu producentow kwestie wynikéw maja nieznaczny wptyw na kurs. Obie spotki sa przed oczekiwanymi
zmianami w akcjonariacie i jest to glowna przyczyna do utrzymywania si¢ ich notowan na obecnych poziomach. Wyniki

dystrybutoréow farmaceutykow moga mie¢ pozytywny wptyw na notowania spotek.

PGF (akumuluj, P/E2004 — 14,4)

(mln z}) 11 kw.2004P  1II kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 890,4 819,4 8,7% 39473 3 568,7 10,6%
Zysk operacyjny 16,8 10,8 55,7% 73,4 73,4 0,0%
Zysk (strata) brutto 13,7 8,9 52,9% 63,7 64,7 -1,6%
Zysk (strata) netto 10,2 2,5 301,6% 50,0 36,8 35,8%
Farmacol (akumuluj, P/E2004 — 13,3)

(mln zt) 1T kw.2004P  1I kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 658,8 621,5 6,0% 3209,1 27178 18,1%
Zysk operacyjny 11,7 10,4 12,7% 69.9 58,6 19,2%
Zysk (strata) brutto 12,7 12,1 5,6% 71,3 60,8 17,2%
Zysk (strata) netto 10,3 7,9 30,1% 53,2 39,1 36,0%
Polfa Kutno (akumuluj, wycena — 301 zi, P/E2004 — 15,5)

(mln zt) 1T kw.2004P  1I kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 72,9 63,7 14,4% 280,0 245,1 14,2%
Zysk operacyjny 10,7 16,4 -34,6% 52,0 47,7 9,0%
Zysk (strata) brutto 9,1 15,5 -41,3% 49,0 41,9 16,9%
Zysk (strata) netto 7,4 11,2 -34,0% 39,7 30,5 30,0%
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Jelfa (trzymaj, P/E2004 — 43,0)

(mln z}) 11 kw.2004P  1II kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 57,2 62,1 -7,9% 271,0 253,6 6,8%
Zysk operacyjny 2,0 8,7 -76,6% 14,6 30,2 -51,7%
Zysk (strata) brutto 1,6 8,7 -81,1% 12,8 29,5 -56,5%
Zysk (strata) netto 1,3 5,3 -75,1% 10,4 21,7 -52,0%
MEDIA

Agora (Redukuj, wycena- 42 PLN, P/E2004 — 100)

(mln z1) IT kw. 2004 I kw. 2003 dynamika 2004P 2003 dynamika

Przychody ze sprzedazy 256,0 227,6 12,5% 882,7 853,5 3.4%
Zysk operacyjny 25,0 23,0 8,6% 19,7 17,3 13,6%
Zysk (strata) brutto 22,9 18,9 20,9% 49 -5,0 -198,5%
Zysk (strata) netto 18,6 13,0 42,9% 1,4 2,1 -33,9%

Dane skonsolidowane

W II kwartale oczekujemy wzrostu przychodéw Agory o 12%. Istotny wplyw na tak wysoka dynamike sprzedazy (w relacji
do naszej dotychczasowej prognozy calorocznej) ma rozpoczecie wydawania przez spotke ksiazek (w I kwartale ukazato
si¢ 5 tytutdéw). Wg naszych szacunkow zwigksza to przychody kwartalne spo6tki o kwotg ok. 14 mln PLN, a poziom EBIT o
2,2 mln PLN (marza operacyjna 15%). W przedstawionej powyzej prognozie rocznej powyzsza dzialalno$¢ nie jest
uwzgledniona (weryfikacja prognozy po wynikach kwartalnych). Pomijajac wydawnictwo ksiazek oczekujemy dynamiki
wzrostu skonsolidowanych przychoddéw na poziomie 5,6%. Najwyzszy wzrost sprzedazy powinny odnotowac czasopisma
(+10%) 1 segment radiowy (+10%). W przypadku AMS oczekujemy dynamiki na poziomie 7%. Wg naszych szacunkow
Gazeta Wyborcza zanotuje dynamikg wzrostu przychodéw na poziomie 4,5% z czego w segmencie przychodow z reklamy
na poziomie 2,5% (spadek udzialu Gazety Wyborczej w rynku). W zwiazku ze wzrostem naktadu sprzedanego wyzsza
dynamikeg przychodow spotka osiagnie z rozpowszechniania gazety.

Po stronie kosztow operacyjnych (z wylaczeniem ksiazek) oczekujemy wzrostu na poziomie 6,4% (wyzsze naktady na
promocj¢ dziennika, wyzsze koszty druku), co w efekcie obnizy marz¢ EBITDA z 24% przed rokiem do 21,5%.

TELEKOMUNIKACJA

TPSA (Trzymaj, wycena- 16,5 PLN, P/E2004 — 11,3)

(mln zt) 1T kw. 2004 1T kw. 2003 dynamika 2004P 2003 dynamika

Przychody ze sprzedazy 4 652,6 4571,0 1,8% 18 600,0 18 288.,0 1,7%
Zysk operacyjny 990,3 817,0 21,2% 3718,0 3029,0 22,7%
Zysk (strata) brutto 643,6 341,0 88,7% 25150 1478,0 70,2%
Zysk (strata) netto 4827 314,0 53,7% 1831,0 960,0 90,7%

Dane skonsolidowane

W II kwartale br. oczekujemy, ze TPSA zwigkszy przychody ze sprzedazy do 4 653 mln PLN, tj. o 1,8% wigcej niz w
analogicznym okresie poprzedniego roku. Podobnie jak w poprzednich kwartalach gléwnym motorem wzrostu sprzedazy
beda ustugi telefonii komorkowej, cho¢ w tym segmencie widzimy ryzyko negatywnego wpltywu zaostrzenia konkurencji
przez dziatania PTC (Heyah). W naszych prognozach zakladamy, ze Centertel osiagnie przychody na poziomie 1,34 mld
PLN, t. o 22% wyzsze niz przed rokiem. W przypadku tradycyjnych uslug glosowych, przy wzroscie ruchu
telekomunikacyjnego w segmencie polaczen migdzystrefowych i lokalnych (pakiety z darmowymi minutami) i spadku
efektywnej ceny za min. polaczenia, spodziewamy si¢ zmniejszenia przychodow spotki o 10,6%.

Na poziomie marzy operacyjnej oczekujemy, ze wyniki za II kwartat beda lepsze niz przed rokiem, m.in. w zwiazku z tym,
ze w Il kwartale 2003 roku TPSA dokonata odpisu aktualizujacego warto$¢ aktywow na kwotg 272 miln PLN (m.in.
czgSciowa rezerwa na udzialy w Wirtualnej Polsce), co istotnie obnizyto wynik EBITDA.
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Netia (Akumuluj, wycena- 4,5 PLN, P/E2004 — 64.0)

(mln z}) 1T kw. 2004 I kw. 2003 dynamika 2004P 2003 dynamika

Przychody ze sprzedazy 216,1 176,7 22,3% 772,7 704,5 9,7%
Zysk operacyjny 17,3 -25,1 35,5 -840,1 -104,2%
Zysk (strata) brutto 20,1 -17,4 35,2 -728,8 -104,8%
Zysk (strata) netto 20,1 -17,3 25,7 -729,1 -103,5%

Dane skonsolidowane

W 1II kwartale br. oczekujemy wzrostu przychodéw Netii w stosunku do II kwartatu 2003 o ponad 22%. W gléwnej mierze
bedzie to efekt wlaczenia do konsolidacji EI-Netu. Organiczny wzrost przychodow (preselekcja, ustugi hurtowe, transmisja
danych) szacujemy na 6,2%. Dzigki efektom synergii wynikajacym z powigkszenia grupy oczekujemy, ze spotka na state
powigkszy marze EBITDA do poziomu co najmniej 30%. W II kwartale szacujemy jej poziom na 32% (69 min PLN), co
oznacza spadek w stosunku do I kwartatu br. o 4pp (76 mln PLN). Zalozone przez nas wyzsze koszty operacyjne (+10 min
PLN) to efekt jednorazowych kosztow restrukturyzacji El-Netu i polaczenia obu spotek. Pomimo ze poziom EBITDA
11Q2004 begdzie nizszy niz w I kwartale br., to jednak Netia bgdzie mogla pochwali¢ si¢ wysoka dynamika wzrostu
EBITDA w stosunku do poprzedniego roku (+36%, +19 min PLN).

INFORMATYKA

Comarch (Akumuluj, wycena- 65 zi, P/E2004- 19,6)

(mln zt) IT kw. 2004P I kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 60,0 52,2 15% 297,1 256,6 16%
Zysk operacyjny 2,0 0,5 300% 22,7 15,4 47%
Zysk (strata) brutto 1,5 -1,2 22,0 12,6 75%
Zysk (strata) netto 1,0 -0,8 19,7 11,0 79%
Dane skonsolidowane bez Interii i Net Brokers

Comarch

(mln z}) I kw. 2004P 1T kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 60,0 52,2 15% 297,1 256,6 16%
Zysk operacyjny 2,0 0,5 300% 22,7 15,4 47%
Zysk (strata) brutto 1,5 -1,2 22,0 12,6 75%
Zysk (strata) netto 0,0 -1,5 18,2 9,3 96%

Dane skonsolidowane

Nie spodziewamy si¢ roéwnie ogromnej jak w pierwszym kwartale poprawy wynikow Comarchu. Zapowiedz prezesa
Filipiaka osiagnigcia przez Grupe Comarchu wzrostu sprzedazy o ponad 30% w I poétroczu oznacza, ze w samym II
kwartale sprzedaz mogta wzrosnaé¢ nieznacznie (nawet przy sprzedazy takiej jak w 2003 roku speliony bytby warunek
podany przez spotkg). Wzrost sprzedazy mogt wynika¢ migdzy innymi z bardzo duzego portfela zamoéwien eksportowych,
jaki miat Comarch na poczatku roku.

Dodatnio na wyniki skonsolidowane powinien w II kwartale wptywa¢ fakt konsolidacji 100% CDN (rok temu Comarch
konsolidowat 60%). CDN odnotowat wzmozony popyt na swoje produkty w przededniu wejscia Polski do UE.

Spodziewamy si¢ bardzo dobrych wynikow Interii w II kwartale. Rynek reklamy internetowej rdst szybko, a przychody
samej Interii z reklamy mogty rosnaé jeszcze szybciej, dzigki ostroznosci reklamodawcow w zlecaniu emisji reklam
bankrutujacej Wirtualnej Polsce.

Niewiadoma w szacowaniu skonsolidowanych wynikéw Comarchu jest wptyw wynikow klubu sportowego Cracovia.
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ComputerLand (Redukuj, wycena- brak, P/E2004- 73,8)

(mln z}) I kw. 2004P I kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 125,0 119,9 4% 550,0 5223 5%
Zysk operacyjny 6,0 4,5 33% 24,6 27,3 -10%
Zysk (strata) brutto 3,0 1,6 88% 16,6 19,0 -13%
Zysk (strata) netto 2,4 0,5 380% 10,5 12,1 -13%
Dane jednostkowe

Oczekujemy nieco wyzszej niz rok temu sprzedazy i znacznie wyzszych zyskéw Computerlandu w I kwartale 2004 roku
niz w I kwartale 2003 r. Duzy portfel zamoéwien na poczatku kwartatu pozwala oczekiwac lepszego niz rok temu poziomu
sprzedazy. Wygasanie najwigkszych kontraktow w bankach jest w przypadku Computerlandu rownowazone wyzsza
sprzedaza na rzecz NBP.

W ciagu II kwartatu Computerland informowat o tylko dwoch duzych umowach: z nienazwang instytucja finansowa na
taczna kwotg 49 mln zt. Czas realizacji tych umow to 12 miesigey liczac od konca kwietnia, dlatego nie spodziewamy sig,
aby umowy te wplynglty na wyniki II kwartalu. Moga natomiast powodowac, ze portfel zamowien Computerlandu na
koniec czerwca nie pogorszy? sig.

Emax (Trzymaj, wycena- 109 zi, P/E2004 — 17,3)

(mln z}) I kw. 2004P I kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 35,0 35,1 0% 257,0 223,0 15%
Zysk operacyjny 1,5 3,8 -61% 28,0 24.8 13%
Zysk (strata) brutto 0,5 1,5 -67% 23,9 17,3 39%
Zysk (strata) netto -0,5 1,1 18,5 10,5 76%

Dane skonsolidowane

Zapowiedzi spotki po wynikach I kwartalu nie pozwalaja nam oczekiwa¢ zbyt dobrych wynikéw w II kwartale.
Zapowiedzi te méwily o silnej sezonowosci wynikow Emaksu w 2004 roku i o prawdopodobnie gorszych niz w 2003 roku
wynikach za cate I pétrocze 2004 roku.

Przy zblizonej do ubieglorocznej sprzedazy w samym II kwartale Emax osiagnatby, wedlug naszych szacunkéw, o okoto

2,5 min zl nizszy niz rok temu wynik operacyjny (przy bedacym duzym uproszczeniem zatozeniu niezmienionych marz
brutto). Tym samym wynik netto okazatby si¢ rowniez gorszy niz rok temu.

Prokom (Trzymaj, wycena- 172 zl, P/E2004 — 14,9)

(mln z}) II kw. 2004P 1T kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 200,0 211,7 -6% 1135,0 872,3 30%
Zysk operacyjny 20,0 32,3 -38% 163,4 95,9 70%
Zysk (strata) brutto -7,0 56,2 189,7 118,0 61%
Zysk (strata) netto -12,0 37,9 153,7 107,3 43%

Dane jednostkowe z wytqczeniem 105 min zt rezerw na Prokom Internet w 2003 roku

Drugi kwartat wedtug naszych szacunkow byt pod wzgledem wynikéw zty dla Prokomu. Opdzniajaca sig realizacja duzych
projektow (PZU, Poczta) spowodowala prawdopodobnie nie tylko stagnacj¢ sprzedazy, ale i spadek marzy operacyjnej. Na
dodatek Prokom ponidst okoto 19 mln zt straty z powodu spadku gietdowego kursu akcji Ster-Projektu.

Jesli wyniki Prokomu okazatyby si¢ tak stabe, jak szacujemy, powaznie zastanowimy si¢ nad obniZeniem tegorocznej
prognozy wynikow Prokomu. Tym bardziej, ze coraz mniej prawdopodobne wydaja si¢ w tym roku jakiekolwiek
rozstrzygnigcia co do projektow offsetowych, zawartych w naszej prognozie (cho¢ z niewielkimi wagami odpowiadajacymi
prawdopodobienstwu ich wystapienia). Projekt Rejestru Ustug Medycznych wydawat sig blizszy zatwierdzenia przez rzad
niz dwa pozostate. Dzi$§ widaé, ze w sprawie RUM zadna decyzja nie zapadnie przed przyjgciem przez Sejm nowej ustawy
o ochronie zdrowia.
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Softbank (Trzymaj, wycena- 19 zi, P/E2004- 33,9)

(mln z}) I kw. 2004P 1T kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 50,0 46,0 9% 482,0 345,0 40%
Zysk operacyjny -5,0 -34 18,1 13,0 39%
Zysk (strata) brutto -7,0 -0,8 11,2 12,2 -8%
Zysk (strata) netto -7,0 -1,1 11,2 4,1 173%

Dane skonsolidowane

Softbank oceniat wstepnie pod koniec czerwca, ze II kwartal 2004 r. bedzie pod wzgledem wynikéw niezbyt dobry,
podobnie jak zazwyczaj drugie kwartaly roku. Na dos$¢ niska sprzedaz sktadaja si¢ poéznienia w realizacji projektu PZU,
brak wigkszych projektow zwiazanych z CEPiK, ale nie objetych gtéwna umowa z powodu ograniczen budzetowych rzadu
i brak jak na razie ozywienia popytu na informatyke ze strony bankow spotdzielczych. Zakladamy jednoczesnie, ze wynik
operacyjny nie byl w I kwartale pod wplywem jednorazowych zdarzen, ktore poprawily znacznie wynik II kwartatu
zeszlego roku (4 min zt odzyskanej naleznosci od Ementora). Zaktadamy tez, ze wplyw przeszacowania instrumentow
pochodnych wbudowanych w kontrakty dtugoterminowe bedzie w II kwartale zerowy (nie mamy narzgdzi, aby oszacowac

ten wptyw).

BUDOWNICTWO

Budimex (Akumuluj, wycena- brak, P/E2004 - 112,7)

(mln zt) IT kw. 2004P I kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 610,0 576,3 6% 2200,0 2146,9 2%
Zysk operacyjny 4,7 13,0 -64% 25,0 -15,3
Zysk (strata) brutto 4,7 14,3 -67% 25,0 -10,5
Zysk (strata) netto 2,0 11,5 -83% 10,0 -38,3

Dane skonsolidowane nie obejmujqce zysku ze sprzedazy biurowca

Zaktadamy lekki wzrost sprzedazy Budimeksu w II kwartale 2004 roku, $rednia marzg brutto 7%, zgodnie z zapowiedziami
zarzadu spadku marz w II i III kwartale w stosunku do I kwartatu 2004 r., 30 mln zt kosztow ogdlnego zarzadu i sprzedazy
i 8 mln zt ujemnego salda pozostatych przychodow i kosztéw operacyjnych (wskutek tworzenia rezerw na niesptacone w
terminie naleznosci).

Brak jeszcze danych GUS o produkcji budowlano-montazowej w czerwcu. Z danych za 5 miesigcy mozna przewidywac, ze
w II kwartale nastapit niewielki (kilkuprocentowy) wzrost produkcji budowlane;j.

Echo (Zawieszona, wycena- brak, P/E2004 - 22,9)

(mln zt) IT kw. 2004P I kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 90,0 85,0 24% 320,0 312,2 2%
Zysk operacyjny 22,5 19,4 16% 80,0 77,8 3%
Zysk (strata) brutto 15,0 13,6 10% 50,0 43,2 16%
Zysk (strata) netto 11,7 7,8 50% 39,0 28,4 37%

Dane skonsolidowane

Echo skorzystalo z duzego popytu na mieszkania przed 1 maja 2004 roku wyprzedajac niemal do zera posiadane
mieszkania. W poréwnaniu z II kwartatem 2003 roku zwigkszeniu ulegly przychody z wynajmu powierzchni handlowe;j.
Wzrosty jednoczesnie koszty obshugi zadluzenia, ktore jest wigksze po oddaniu do uzytku centrum handlowego w
Szczecinie.
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Elektrobudowa (Akumuluj, wycena- 32 zl, P/E2004- 20,4)

(mln z}) I kw. 2004P I kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 55,0 48,3 14% 260,0 228,8 14%
Zysk operacyjny 1,3 2,2 -44% 8,6 8,0 8%
Zysk (strata) brutto 1,0 1,7 -44% 7,3 5,0 46%
Zysk (strata) netto 0,7 1,1 -39% 5,2 3,1 68%
Dane jednostkowe

Zaktadamy podobny do oczekiwanego przez nas w calym roku przyrost sprzedazy Elektrobudowy w II kwartale w
stosunku do II kwartalu 2003 roku. Pozostale zatozenia sa identyczne jak w naszym modelu dla catego roku. Cho¢
prognozowane przez nas wyniki sa slabsze niz w odpowiednim kwartale 2003 roku, wyniki za cate I potrocze bylyby w
przypadku realizacji tych prognoz lepsze od ubieglorocznych.

POZOSTALE SPOLKI

Forte (Kupuj, wycena — 16 zl, P/E2004 — 14,6)

(mln z}) 11 kw.2004P  II kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 98,9 70,5 40,3% 4717,5 348.4 37,1%
Zysk operacyjny 4,8 -0,7 - 29,7 25,3 17,4%
Zysk (strata) brutto 5,3 -1,6 - 27,9 19,4 44,1%
Zysk (strata) netto 4,3 -1,5 - 22,7 12,6 80,6%

IT kwartat roku to sezonowo najstabszy okres dla producentéw mebli. Sprzedaz zwykle jest niska, a dodatkowo w Forte
przez czg$¢ czerwca mial miejsce przestdj technologiczny. Tym niemniej II kwartat 2004 roku bedzie pierwszym, w
ktérym konsolidowane bgda wyniki Furnela, dlatego tez oczekujemy, ze przychody grupy wyniosa blisko 100 min zt.
Restrukturyzacja oraz wysokie kursy euro przynosza efekty — spotka matka nie powinna zanotowac straty na poziomie
operacyjnym. Negatywny wpltyw na wyniki grupy maja ciagle Meble Polonia, ale w tym kwartale zostaje on zniwelowany
przez dobry wynik Furnela. Podsumowujac sadzimy, ze grupa Forte powinna zanotowac zysk netto na poziomie 4-5 min zt.
Nie jest to wystarczajace do zmiany naszych prognoz dla sp6tki na caly biezacy rok (rentownosci w II potowie roku spadna
w zwiazku z umocnieniem ztotego).

Frantschach Swiecie (Redukuj, wycena- - PLN, P/E2004- 15,9)

(mln z}) 1T kw. 2004 I kw. 2003 dynamika 2004P 2003 dynamika

Przychody ze sprzedazy 332,1 3422 -2,9% 1 268,6 1280,4 -0,9%
Zysk operacyjny 46,6 91,7 -49,2% 2232 260,3 -14,3%
Zysk (strata) brutto 46,6 85,2 -45,3% 215,2 190,6 12,9%
Zysk (strata) netto 35,4 63,8 -44,5% 176,4 147,6 19,5%

Dane nieskonsolidowane

Otoczenie nie sprzyja Swieciu. Utrzymujaca si¢ relacja Euro/USD powoduje, Ze ceny papieru w Europie nie sa w stanie
powréci¢ do poziomdéw z pierwszego poOtrocza 2003 (kosmetyczne zmiany w stosunku do konca 2003). Ponadto
umocnienie ztotego w stosunku do Euro z jednej strony obniza przychody spétki (ponad 80% to eksport) z drugiej
negatywnie odbija si¢ to na marzy operacyjnej. W II kwartale wptyw kursu ztotego w stosunku do Euro na wyniki przetozy
si¢ jeszcze w niewielkim stopniu (§redni kurs Euro/PLN w IQ to 4,78, w II to 4,69). Prawdziwy wptyw begdzie widoczny
dopiero w III kwartale.

Poza czynnikami przychodowymi nalezy oczekiwaé wyzszych kosztow pozyskania drewna (o czym wielokrotnie
pisali$my), co powinno mie¢ wptyw na poziom EBITDA II kwartatu (spadek marzy z 36% przed rokiem, do 24%)).

Duza niewiadoma dla nas jest to, jaki wynik spotka osiagnie na dziatalnosci finansowej. W poprzednich kwartatach
Swiecie zabezpieczalo przeptywy pieniezne przed ryzykiem kursowym, na czym spotka poniosta dotkliwe straty. Jezeli
powyzsza polityka nie zmienita si¢, obecnie nalezy oczekiwaé przychodow z tego tytutu. W naszych prognozach
uwzglednilismy zysk przed opodatkowaniem na transakcjach zabezpieczajacych w kwocie 5 min PLN.
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Kety (Akumuluj, wycena- 146 PLN, P/E2004- 13,7)

(mln. z}) 1T kw. 2004 I kw. 2003 dynamika 2004P 2003 dynamika

Przychody ze sprzedazy 183,5 186,4 -1,5% 796,9 740,2 7,7%
Zysk operacyjny 28,9 23,6 22.,2% 118,6 85,5 38,6%
Zysk (strata) brutto 27,7 21,8 27,4% 1194 84,6 41,1%
Zysk (strata) netto 24,1 17,9 34,4% 95,9 69,7 37,6%

Wyniki kwartalne Grupy Kety nie powinny by¢ dla inwestoréw zaskoczeniem. Jeszcze przed koncem kwartatu spotka
poinformowata o spodziewanej dynamice wzrostu przychodow (+10%) oraz marzy na poziomie EBIT zblizonej do
osiagnigtej w I kwartale (16%). Poniewaz spotka zmienita metodg konsolidacji Flexpolu z pelnej na praw wlasnosci,
dynamika przychodow w ujgciu rocznym za II kwartal jest ujemna.

Hoop (Akumuluj, wycena- 27 zi, P/E2004- 16,2)

(mln z}) I kw. 2004P 1T kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 112,0 126,8 -12% 429,6 351,6 22%
Zysk operacyjny 5,4 11,6 -54% 243 20,0 22%
Zysk (strata) brutto 2,3 5,1 -55% 12,0 34 253%
Zysk (strata) netto 1,8 5,0 -63% 11,4 5,0 128%

Dane skonsolidowane, nie obejmujqce Megapaku

Zimny maj i czerwiec spowodowaty niska sprzedaz Hoopa w catym II kwartale 2004 roku. Wedlug wstgpnych szacunkoéw
spotki, sprzedaz w I potroczu byta zblizona do tej sprzed roku. Srednie ceny produktow Hoopa nie wzrosty w stopniu w
petni kompensujacym wzrost kosztow surowcow (cho¢ w II kwartale Hoop produkowat jeszcze napoje uzywajac cukru
kupionego po niskich cenach). Oznacza to, ze marza brutto uzyskiwana przez Hoopa byta prawdopodobnie nizsza niz rok
temu (zaktadamy, ze taka jak w I kwartale). Jednoczesnie koszty ogoélnego zarzadu i sprzedazy pozostaly na wysokim
poziomie po otwarciu trzeciego zaktadu produkcyjnego (33 min zt na kwartal). Hoop z poczatkiem roku stracit tez okoto
2,5 min zt na kwartat salda dotacji z PFRON i kosztow zatrudnienia os6b niepetnosprawnych. Musiato to doprowadzi¢ do
spadku zysku operacyjnego.

Po publikacji wynikow za II kwartal prawdopodobnie obnizymy prognoz¢ sprzedazy dla Hoopa na caty rok 2004.
Odpowiednim zmianom ulegna wtedy takze prognozy zyskow.

Wyniki obejmujace Megapak nie bgda raczej o wiele lepsze od wynikdéw samej polskiej dziatalno$ci. Pogoda w regionie
moskiewskim réwniez nie sprzyjata popytowi na napoje, a znakomita sprzedaz produktéw pod markami wtasnymi (Arctic,
Hoop, Hooch) nie wypetnita braku jaki powstat po utracie przez Megapak duzego klienta. Z tego powodu, oraz dlatego, ze
zapowiadana restrukturyzacja kosztowa Megapaku na pewno na razie nie przyniosta zadnych wymiernych korzysci, nie
oczekujemy istotnego pozytywnego wplywu Megapaku na wyniki skonsolidowane Hoopa.

KGHM (Akumuluj, wycena- 37 PLN, P/E2004- 4,5)

(mln z}) IT kw. 2004 1T kw. 2003 dynamika 2004P 2003 dynamika
Przychody ze sprzedazy 1 580,0 1075,8 46,9% 5980,0 4740,8 26,1%
Zysk operacyjny 437,0 22,0 1883,6% 1370,0 357,9 282,8%
Zysk (strata) brutto 528,9 78,4 574,9% 1 538,0 569,3 170,1%
Zysk (strata) netto 406,4 53,7 657,2% 1208,0 411,6 193,5%
Dane jednostkowe

W 1II kwartale $rednia cena miedzi w kontraktach trzymiesiecznych wyniosta 2699 USD/t, tj. o 1 USD wigcej niz w
pierwszych trzech miesigcach roku. Analogicznie cena srebra wyniosta 223,5 USD/kg, o 6,6% mniej niz w I kwartale br.
Czynnikiem, ktéry pozytywnie wptywal na warto$¢ przychodow spotki byl ostabiajacy si¢ ztoty w stosunku do USD.
Sredni kurs USD/PLN w II kwartale wyniost 3,89 w stosunku do 3,82 w I kwartale. Zgodnie z zapowiedzia zarzadu nalezy
oczekiwa¢ wzrostu wolumenu sprzedazy miedzi w calym roku do 540 tys. ton. W II kwartale oczekujemy, ze sprzedaz
wzrosnie do 136 tys. ton, tj. o 3 tys. ton wigcej niz w I kwartale br. i 6 tys. ton w relacji do II kwartatu 2003. Uwzgledniajac
wszystkie ww. elementy spodziewamy sig, ze spotka zwigkszy przychody ze sprzedazy do 1 580 mln PLN w stosunku do 1
519 mln PLN w I kwartale. Nasze prognozy opieraja si¢ na zatozeniu, ze poziom zabezpieczen cen miedzi bgdzie zblizony
do tego z I kwartatu.
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Zgodnie z zapowiedziami Zarzadu spotki w I kwartale w zwiazku z przyspieszeniem prac przygotowawczych i remontow,
odktadanych w ciagu poprzednich dwoch lat, poczawszy od II kwartatu nalezy oczekiwa¢ wzrostu jednostkowego kosztu
produkcji miedzi. W prognozie zatozylismy, ze jego poziom wzro$nie do 6 398 PLN/t w stosunku do 6 281 PLN/t w I
kwartale i 5 986 PLN/t w II kwartale 2003.

Krosno (Akumuluj, wycena — 145 zi, P/E2004 — 19,1)

(mln zt) IT kw.2004P  II kw. 2003 dynamika 2004P 2003 dynamika
Przychody ze sprzedazy 106,0 84,8 25,0% 396,6 342.6 15,7%
Zysk operacyjny 9,3 7,0 33,2% 26,6 20,7 28,4%
Zysk (strata) brutto 7,1 5,6 25,8% 21,8 14,7 48,2%
Zysk (strata) netto 5,7 3,6 59,1% 17,1 10,4 64,1%

W pierwszym kwartale roku przychody grupy Krosno wzrosty o ponad 30%. Zaktadamy ze wysokie dynamiki sprzedazy
utrzymywaly si¢ rowniez w Il kwartale roku. Oczekujemy, Zze przychody grupy przekroczyty 100 min zt. Przy tym
poziomie przychodow zysk netto powinien by¢ zblizony do zrealizowanego w pierwszym kwartale roku (bylo to 5,3 min
zh). Lacznie w pierwszym potroczu 2004 roku zysk powinien wigc przekroczy¢ wynik za caty 2003 rok. Drugie potrocze
roku moze by¢ jednak na poziomie zysku netto stabsze niz pierwsze ze wzgledu na wyzsze oczekiwane koszty amortyzacji
oraz gorsze relacje walutowe.

Orbis (Trzymaj, wycena- 26 PLN, P/E2004- 19,8)

(mln z}) I kw. 2004 1T kw. 2003 dynamika 2004P 2003 dynamika

Przychody ze sprzedazy 258,5 218,8 18,1% 939,0 819,0 14,7%
Zysk operacyjny 447 35,8 25,0% 88,0 53,8 63,6%
Zysk (strata) brutto 39,8 58,5 -32,0% 81,0 67,4 20,2%
Zysk (strata) netto 31,1 42,9 -27,5% 56,0 452 23,8%

Dane skonsolidowane

Oczekujemy, ze wyniki kwartalne Orbisu bgda zdominowane poprzez wzrost frekwencji oraz spadek cen wyrazonych w
Euro. Naszym zdaniem efekt ww. czynnikow bedzie dodatni, a uwzgledniajac dzwigni¢ operacyjna oczekujemy poprawy
wynikow spotki na poziomie operacyjnym. Jak pokazuja ostatnie kwartaty, dzigki redukcji kosztow operacyjnych
(zatrudnienie) nawet przy niewielkim wzroscie przychodow marza EBITDA istotnie wzrasta (Srednio o 7,5pp w okresie
niskich marz - zima, $rednio o 2,5pp w okresie wysokich marz - lato).

W zwiazku z wilaczeniem do konsolidacji metoda petna spotki Hekon, dane skonsolidowane w ujeciu kwartalnym sa
nieporownywalne. Na poziomie spotki matki oczekujemy dynamiki wzrostu przychoddéw na poziomie 7%. Hekon
powinien dotozy¢ do skonsolidowanej sprzedazy ok. 26 min PLN.

Pomimo poprawy wynik6w na poziomie operacyjnym, prognozowany przez nas nizszy zysk netto jest efektem
jednorazowej transakcji sprzedazy majatku jaka miata miejsce w roku 2003. Spotka sprzedata wtedy dziatke, na czym
zrealizowata zysk przed opodatkowaniem w kwocie 22 mln PLN. W II kwartale nie zakladamy zadnych jednorazowych
transakcji.

PKN Orlen (trzymaj, wycena — 30 z1, P/E2004 — 11,8)

(mln z}) IT kw.2004P  1I kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 9251 8263 12,0% 37510 33721 11,2%
Zysk operacyjny 628 185 238,6% 1306 1366 -4,4%
Zysk (strata) brutto 574 254 126,1% 1329 1313 1,2%
Zysk (strata) netto 449 184 143,9% 1 064 1069 -0,4%

Najwazniejszym czynnikiem wptywajacym na wyniki PKN Orlen sa marze rafineryjne. W II kwartale br. utrzymywaty si¢
one na bardzo wysokich poziomach (okolo 7 USD/bl). Dlatego tez sadzimy, ze wynik kwartalny, jaki zanotuje koncern
bedzie rekordowy w historii grupy. Szacujemy, ze zysk netto przekroczy 400 min zl, niewykluczone, ze moze osiagnac
nawet 0,5 mld zt. Ro$nie sprzedaz hurtowa Orlenu (efekt podpisanych umoéw spawowych). Wysokie marze pozytywnie
wplywaja rowniez na wyniki niemieckich stacji benzynowych, w zwiazku z czym mozna oczekiwaé, ze Il kwartat roku
zakoncza one dodatnim wynikiem finansowym. Ponadto efekty przynosi wdrazany program redukcji kosztow. Jest



—

Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.

prawdopodobne, ze w I potowie roku koncern zrealizuje ponad 75% naszej catorocznej prognozy zysku, dlatego po

opublikowaniu raportu za II kwartat 2004 roku rozwazymy podniesienie prognoz dla PKN Orlen.

Terminy publikacji raportéw kwartalnych za II kwartal i rocznych 2004 roku

Spotka Data publikacji rap. Data publikacji rap. Data publikacji rap. za
nieskonsolidowanego | skonsolidowanego I potrocze
za Il kw. za Il kw.

7 BULLS 16.08.2004 28.10.2004
AGORA 05.08.2004 30.09.2004
AMICA 04.08.2004 13.08.2004 29.10.2004
BUDIMEX 12.08.2004 30.09.2004
CERSANIT 16.08.2004

COMARCH 29.10.2004
COMPUTERLAND 16.08.2004 30.09.2004
CSS 16.08.2004 16.08.2004 30.09.2004
DEBICA 30.09.2004
ECHO INVESTMENT 13.08.2004 29.10.2004
ELEKTRIM 04.08.2004 16.08.2004 29.10.2004
FARMACOL 16.08.2004 16.08.2004 29.10.2004
GETIN 04.08.2004 30.09.2004
GROCLIN 12.08.2004 12.08.2004 23.09.2004
GRUPA ONET 16.08.2004 16.08.2004 16.08.2004
HOOP 13.08.2004 30.09.2004
IMPEXMETAL 10.08.2004 10.08.2004 30.09.2004
IRENA 04.08.2004 16.08.2004 29.10.2004
JELFA 04.08.2004 30.09.2004
KGHM 04.08.2004 16.08.2004 20.10.2004
KETY 29.07.2004

KRUSZWICA 04.08.2004 28.09.2004
LENTEX 09.08.2004 24.09.2004
LPP 16.08.2004 16.08.2004 30.09.2004
MENNICA 04.08.2004 13.08.2004 29.10.2004
MOSTOSTAL ZABRZE 13.08.2004 13.08.2004 29.10.2004
MPEC WROCLAW 04.08.2004

NETIA 13.08.2004 13.08.2004
OPTIMUS 16.08.2004 16.08.2004 14.10.2004
ORBIS 29.07.2004 13.08.2004 29.10.2004
ORFE 13.08.2004 30.09.2004
PGF 16.08.2004 16.08.2004 30.09.2004
PKN ORLEN 13.08.2004 13.08.2004 30.09.2004
POLFA KUTNO 04.08.2004

POLIFARB CW 12.08.2004 30.09.2004
PROKOM 12.08.2004 30.09.2004
PROSPER 16.08.2004 02.11.2004
SOFTBANK 10.08.2004 17.09.2004
STER PROJEKT 04.08.2004 16.08.2004 02.11.2004
STOMIL OLSZTYN 04.08.2004 30.09.2004
SWIECIE 20.07.2004 21.09.2004
TPSA 13.08.2004 30.08.2004
TRAS TYCHY 05.08.2004 12.08.2004 29.10.2004
ZYWIEC 13.08.2004 08.09.2004
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Departament sprzedazy instytucjonalnej i analiz: Analitycy:
Hanna Kedziora tel. (+48 22) 697 47 37
Tomasz Mazurczak tel. (+48 22) 697 47 35 Hanna.Kedziora@breinwest.com.pl
Doradca Inwestycyjny, Dyrektor Chemia, farmaceutyki, AGD, przem. spozywczy
Tomasz.Mazurczak@breinwest.com.pl
Analiza strategiczna Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Michal.Marczak@breinwest.com.pl
Grzegorz Domagata tel. (+48 22) 697 48 03 Telekomunikacja, surowce, metale, media
Z-ca dyrektora
Grzegorz.Domagala@breinwest.com.pl Andrzej Powierza tel. (+48 22) 697 47 42
Doradca Inwestycyjny
Sprzedawcy: Andrzej.Powierza@breinwest.com.pl
Michat Skowronski tel. (+48 22) 697 49 68 Banki, ubezpieczenia, inne
Michal.Skowronski@breinwest.com.pl
Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63 Witold Samborski tel. (+48 22) 697 47 36
Emil. Onyszczuk@breinwest.com.pl Makler Pap. Wart.
Marzena Lempicka tel. (+48 22) 697 48 95 Witold.Samborski@breinwest.com.pl
Marzena.Lempicka@breinwest.com.pl IT, budownictwo, inne
Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
Grzegorz.Stepien@breinwest.com.pl Przemystaw Smolinski tel. (+48 22) 697 49 64
Tomasz Roguwski tel. (+48 22) 697 48 82 Przemyslaw.Smolinski@breinwest.com.pl
Tomasz.Roguwski@breinwest.com.pl Analiza techniczna

Dorota Puchlew tel. (+48 22) 697 47 41
Dorota.Puchlew@breinwest.com.pl
Asystent analityk

EV - dlug netto + wartos¢ rynkowa ( EV- wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajqcy na jednq akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajqcq na jednq akcje
Dtug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Maria EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 3-6 miesigcy, o ile nie nastqpi wczesniejsza jej zmiana.

KUPUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie o co najmniej 15% wyzsza niz WIG

AKUMULUJ - oczekujemy, zZe stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% wyzsza niz WIG

TRZYMAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie miescic sie w granicach +/-5% w relacji do WIG
REDUKUJ — oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% nizsza w relacji do WIG

SPRZEDAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie co najmniej 15% nizsza w relacji do WIG

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedlug stanu na dzien sporzqdzenia opracowania.

Niniejsze opracowanie zostalo sporzqdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych
informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne.

DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokladnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych
oparto sie przy sporzqdzaniu opracowania okazaly sie niedokladne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. swiadczy, bedzie swiadczy¢ lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — ciqgle jest uwazana za najbardziej wilasciwq metodologicznie metode wyceny; polega ona na dyskontowaniu przepltywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zalozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera si¢ na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezqcy stan rynku; do jej
wad mozna zaliczy¢ duzq zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnosé¢ w doborze grupy porownywalnych spotek.
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