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Prognozowana dynamika EPS wybranych spotek gietdowych (IV kw.’03-I1I kw.’04 / IIT kw.’03-1I kw.’04)

SOFTBANK 132%
] | PKN ORLEN |

| ING BSK
|0RBI%§
TIKGHM |

| EMAX
| BZWBK
BPH PBK

T

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

:

| _t

| [ HYDROTOR
| B rss
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

[ Farvacor
[CFoRmE |
[ cHo

[ Pexsto

[ | HANDLOWY
[[] KROSNO

|

|

|

|

|

|

:

|

[7] COMARCH |
I | |
| |
|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

ELEKTROBUDOWA | ]

|

l

| PGF |

POLFA KUTNO |
— |

|

|

|

| [l

COMPUTERLAND |
| |
| JELFA |

10% 20% 30% 40%

-40% -30% -20% -10% 0% 50%

Wyniki bankéw po 2 kw., ktdry przynidst wiele zdarzen jednorazowych, wracaja do poziomow
z 1 kw. Nie zrealizowaly si¢ nadzieje na wzrost wolumenoéw (moze jesien bedzie lepsza) ani na
wyrazne zwigkszenie marz odsetkowych (konkurencja nie pozwolita bankom na skorzystanie z
wyzszych stop procentowych), ale koszty ryzyka kredytowego, ze wzgledu na cyklicznosé
gospodarki, sa caty czas na niskim poziomie. Pozytywna niespodzianka moga by¢ wyniki BZ
WBK.

I kwartat zapewne zakonczy strata Jelfa. Aczkolwiek spotka nie powinna notowaé spadku w
poréwnaniu do III kwartalu poprzedniego roku (co, biorac pod uwage okoto 20% spadek
przychodow Polfy Kutno nalezy uzna¢ za sukces), to jednak wysokie koszty sprzedazy wptyna
negatywnie na wynik finansowy. III kwartal jest sezonowo staby dla dystrybutoréw
farmaceutykow: sadzimy, ze relatywnie najlepszy wynik moze zanotowaé Farmacol.

Oczekujemy wyraznej poprawy wynikow Comarchu i Softbanku (dzigki PKO BP i CEPiK),
nieznacznego wzrostu zysku netto Emaksu i gorszych niz rok temu zyskow Prokomu
(czekajacego na PZU i Pocztg) i Computerlandu (spadek zamowien po 1 maja).

Najwigkszej poprawy wynikéw sposrod kilku badanych przez nas spotek budowlanych
oczekujemy po Budimeksie (lepsze marze, mniejsze odpisy), poprawi¢ powinny si¢ tez wyniki
Echa, natomiast szacujemy, ze zyski Elektrobudowy begda nizsze niz rok temu (inwestycje w
energetyce opOzniaja sig).
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PROGNOZY WYNIKOW KWARTALNYCH

SEKTOR BANKOWY

BPH PBK (Sprzedaj, wycena 340 zl, PE2004 17,7)

(mln zt) T kw. I kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
2004P

Przychody odsetkowe netto 319 275 16% 1252 1105 13%

WNDB 655 540 21% 2763 2356 17%

Zysk (strata) przed rezerwami 273 172 59% 1185 863 37%

Zysk (strata) brutto 188 111 70% 869 543 60%

Zysk (strata) netto 152 74 105% 732 333 120%

Dane jednostkowe

Po wyjatkowo udanym 2 kw. (jednorazowe zyski z dywidend i ze sprzedazy GBG oraz prowizje zwigkszone dzigki
boomowi hipotecznemu) bank wraca na poziomie jednostkowym po pozioméw zysku notowanych w 1 kw. (na poziomie
skonsolidowanym zobaczymy mniejsze przychody i koszty — efekt sprzedazy GBG). Oczekujemy niewielkiego wzrostu
przychodow odsetkowych, mniejszych niz kwartat temu przychodéw z oplat i prowizji oraz z operacji Treasury
(widocznych jako przychody z operacji finansowych i z pozycji wymieniany). Przy braku znaczacych zdarzen
jednorazowych dawatoby to przychody ogdtem na poziomie 655 min zi, koszty 382 mln i zysk netto 273 mln zi, czyli
zblizony do 4 kw. ub.r. (268 miln zt) i 1 kw. br. (267 mln z}). Oczekujemy wigkszych niz w 2 kw. rezerw i mniejszego
zysku jednostek konsolidowanych (brak GBG) i zysku netto na poziomie 1 kw.

BZWBK (trzymaj, wycena 74, PE2004 14,6)

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

Przychody odsetkowe netto 218 214 2% 857 829 3%

WNDB 413 411 1% 1774 1636 8%

Zysk (strata) przed rezerwami 150 97 55% 677 399 70%

Zysk (strata) brutto 118 69 71% 518 261 98%

Zysk (strata) netto 91 37 144% 406 130 213%

Dane skonsolidowane

Wbrew wczesniejszym obawom to moze by¢ kolejny udany kwartat banku. Nawet zakladajac tylko powtodrzenie
ubieglorocznych (tzn. 3 kw. 2003 r.) przychodow i ubieglokwartalnych (tzn. 2 kw. 2004 r.) kosztow uzyskujemy zysk
operacyjny na poziomie 141 mln zt, co przy rezerwach na poziomie 33 min zt (czyli takich jak w 1 kw.) dawaloby zysk
netto ok. 84 mln zi. Wydaje si¢ jednak, ze mozna liczy¢ na niewielkie zwigkszenie przychodéw w poréwnaniu z 3 kw. ub.r.
i dalsze redukcje kosztow, co pozwoliloby uzyska¢ nawet jeszcze wyzszy wynik. Jezeli rzeczywiscie zysk netto, bez
zdarzen jednorazowych, bedzie wyzszy niz 90 min zt, bedzie to mita niespodzianka dla rynku, ktory po wynikach 2 kw.
raczej obnizat niz podwyzszat prognozy wyniku rocznego.

HANDLOWY (redukuj, wycena 51, PE2004 18,0)

(mln zt) IIT kw. IIT kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
2004P

Przychody odsetkowe netto 235 189 25% 812 745 9%
WNDB 497 486 2% 1992 1891 5%
Zysk (strata) przed rezerwami 187 191 -2% 689 652 6%
Zysk (strata) brutto 148 140 6% 548 392 40%
Zysk (strata) netto 129 113 14% 426 243 76%
Dane jednostkowe

Zaktadamy kontynuacj¢ wzrostu wyniku prowizyjnego (gtownie za sprawa produktow dla klientdw detalicznych) oraz
wyniku odsetkowego (efekt zwigkszenia portfela obligacji). Przy oczekiwanym braku strat kapitatlowych na obligacjach
oraz umiarkowanym wyniku z pozycji wymiany datoby to przychody ogétem na poziomie 1 kw. Niewiadoma sa koszty, na
ktore w 1 kw. negatywnie (rezerwy na koszty odpraw i opcji menadzerskich), a w 2 kw. pozytywnie (korekta rezerw na
opcje menadzerskie) wptynely zdarzenia jednorazowe. Oczekujemy, ze koszty w 3 kw. beda o ok. 30 mln zt wyzsze niz w
2 kw., co w sytuacji wyzszych przychodow przetozy si¢ na zysk operacyjny przed rezerwami na poziomie 2 kw.
Zaktadamy nierozwiazywalnie rezerwy ogoélnej i pojawienie si¢ w zwiazku z tym niewielkiego ujemnego salda rezerw i
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przede wszystkim z tego powodu prognozujemy obnizenie zysku netto w poréwnaniu z poprzednim kwartatem (i wzrost w
stosunku do 3 kw. ub.r.)

KREDYT BANK (trzymaj, wycena 5,3, PE2004 12,2)

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

Przychody odsetkowe netto 184 185 0% 700 723 -3%

WNDB 384 332 16% 1366 1393 -2%

Zysk (strata) przed rezerwami 114 41 181% 290 232 25%

Zysk (strata) brutto 85 -40 - 184 -1382 -

Zysk (strata) netto 69 -76 - 161 -1567 -

Dane skonsolidowane

Jedynym w miar¢ pewnym elementem wynikow Kredyt Banku w 3 kw. jest zysk ok. 36 mln zt na sprzedazy Kredyt Banku
Ukraina. Nalezy liczy¢ na niewielkie zwigkszenie przychodow odsetkowych i sezonowy wzrost przychodow prowizyjnych,
ale przy duzej zmienno$ci wynikéw banku prognozy obarczone sa duzym ryzykiem. Stabilizacja kosztow w dwodch
pierwszych kwartatach zwigksza prawdopodobienstwo tego, ze takze w 3 kw. nie bedzie tu duzych niespodzianek.
Zaktadamy tez utrzymanie salda rezerw na poziomie 2 kw., co datoby wzrost zysku brutto do 85 mln zt i zysku netto do 69
min zt. Jednak poprawa wyniku wynika¢ bedzie przede wszystkim z czynnika jednorazowego i mimo Zze wplynie
pozytywnie na wskaznik PE, nie powinna by¢ uwzgledniana przy wycenie banku. Nie wierzymy, ze Kredyt Bank ma
szanse na trwale generowanie zwigkszonych zyskow i nie sadzimy, ze wyniki 3 kw. zmienia nasza opinig na ten temat.

PEKAO (trzymaj, wycena 104, PE2004 16,2)

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

Przychody odsetkowe netto 560 575 -3% 2228 2375 -6%

WNDB 1 007 989 2% 4196 4073 3%

Zysk (strata) przed rezerwami 440 415 6% 1883 1770 6%

Zysk (strata) brutto 361 345 5% 1477 1276 16%

Zysk (strata) netto 305 252 21% 1239 920 35%

Dane skonsolidowane

Mimo podwyzek stop procentowych i utrzymywania przez Pekao niskiego oprocentowania depozytow, bank nie zapowiada
zwigkszenia marz odsetkowych. Wydaje sig, ze ostra konkurencja po stronie kredytow znaczaco ogranicza spready
kredytowe. Pamigtajmy, ze podwyzki stop uderzaja w banki udzielajace kredytow hipotecznych o statym (w poczatkowym
okresie) oprocentowaniu, a wigc m.in. w Pekao. Od roku znaczaca pozycje¢ w przychodach prowizyjnych stanowity
prowizje od sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Stagnacja na tym rynku przektada si¢ na
zmniejszone przychody banku, w zwiazku z tym w najlepszym razie mozna liczy¢ na przychody z tytulu optat i prowizji na
poziomie ok. 380 mln zt (zaktadamy 377 mln zt, w tym 220 mln zt z tytutu rachunkow i transakcji, 66 min zt z kart, 56 min
zt z kredytow 1 35 mln zI z funduszy inwestycyjnych). W sumie da to przychody odrobing nizsze niz w ostatnich trzech
kwartatach. Przy stabilizacji kosztow (zakladamy maly wzrost amortyzacji) przelozy si¢ to na niewielki spadek zysku
operacyjnego (440 mln zt wobec 463 1 461 mln zt w 1 i 2 kw.), jednak liczymy na spadek salda rezerw i wynik brutto
zblizony do ostatnich dwoch kwartalow (361 mln zt wobec odpowiednio 366 i 365 mln zt). Przy zatozeniu efektywnej
stawki podatkowej na poziomie 21% i zysku jednostek konsolidowanych metoda praw wtasno$ci na poziomie 20 min zt,
daloby to zysk netto 305 min zt.

ING BSK (akumuluj, wycena 362, PE2004 18,5)

(mln zt) IIT kw. 1T kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
2004P

Przychody odsetkowe netto 207 216 -4% 786 869 -10%
WNDB 392 376 4% 1512 1530 -1%
Zysk (strata) przed rezerwami 136 146 -7% 520 579 -10%
Zysk (strata) brutto 69 36 90% 248 146 69%
Zysk (strata) netto 68 21 217% 265 29 822%
Dane jednostkowe

Obrazowo méwiac, lew dopiero szykuje si¢ skoku i nie oczekujemy, zeby wyniki 3 kw. przyniosty jakas radykalng zmiang
postrzegania banku. Agresywna polityka ING BSK na rynku depozytéw najprawdopodobniej pozwoli bankowi jeszcze
wzmocni¢ pozycje w tym segmencie, ale uniemozliwi skorzystanie z potencjalnie wigkszych marz. Moze w niewielkim
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stopniu poprawia si¢ przychody odsetkowe, ale obawiamy sig, czy wynik z pozycji walutowej dorowna wynikowi 2 kw. i
zaktadamy spadek przychodéw o 10 mln zt (-2,5%). Nie ma co liczy¢ na obnizke kosztow w porownaniu z ubiegtym
kwartatem, co oznacza wzrost kosztow ogdtem o 15% w pordwnaniu z 3 kw. 2003 r. (wigksze premie i koszty promocji,
nizsza amortyzacja). Przelozyloby si¢ to spadek zysku operacyjnego przed rezerwami do poziomu z 1 kw. (136 min zt), ale
liczymy na troch¢ nizsze koszty ryzyka kredytowego, poniewaz poprawa koniunktury powinna przetozyé si¢ modele
ryzyka kredytowego (zaktadamy 60 mln zt wobec 68 mln zt w 2 kw. i 71 mln zt w 1 kw.). Dlatego liczymy na poziomie
brutto na wynik zblizony do 2 kw., co przy wyzszym podatku (brak rozliczenia kredytu podatkowego) i trochg nizszym
zysku jednostek podporzadkowanych powinno zaowocowac spadkiem zysku netto o 25% kw/kw i trzycyfrowym wzrostem
(ale z bardzo niskiego poziomu) w stosunku do 3 kw. ub.r.

FARMACEUTYKI

Wzrost rynku farmaceutycznego w III kwartale br. w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku mogt
ksztattowaé si¢ na poziomie 4-5%. W tym momencie mozna z pewnoscia stwierdzi¢, ze 10% dynamika w catym roku
(mniej wigcej o takim poziomie mowity spotki na poczatku br.) jest nie do osiagnigcia. Przypominamy, ze w IV kwartale
dynamika wzrostu moze by¢ niska, co ma zwiazek z faktem, ze baza poprzedniego roku jest wysoka (efekt zmian
wprowadzonych na listach refundacyjnych). O ile nasz szacunek wzrostu rynku w III kwartale jest wlasciwy, wydaje sig, ze
realne jest osiagnigcie wzrostu w ujgciu rocznym na poziomie 3-6%.

IIT kwartat roku, z najstabszymi miesiacami, czyli lipcem i sierpniem, jest sezonowo najgorszym okresem dla podmiotow
dziatajacych na rynku farmaceutycznym. Wyniki podata juz Polfa Kutno — co prawda odpowiadaja one US GAAP, ale
mozna przyjac, ze wyniki wg PSR nie beda od nich znacznie odbiegaé. Sa one stabe. Spotka, dotad uwazana przez nas za
lidera sprzedazy, zanotowata w III kwartale br. niemal 20% spadek przychodéw w poroéwnaniu do III kwartatu
poprzedniego roku. W Polfie niewiele si¢ dzieje — spdotka oczekuje na przejgcie przez Ivax i nie podejmuje zadnych
strategicznych dziatan. Rozwazamy ponowne obnizenie prognozy wynikoéw dla Polfy na biezacy rok.

Lepiej na tym tle moze wyglada¢ sprzedaz Jelfy. Aczkolwiek nie oczekujemy tu znaczacych wzrostow sprzedazy, wydaje
sig, ze rozwoj sieci sprzedazy powinien skutkowa¢ co najmniej utrzymaniem poziomu przychodéw podobnego do
uzyskiwanego przed rokiem. Niestety, nie bedzie on wystarczajacy do osiagnigcia przez Jelfe zysku, tak na poziomie
operacyjnym, jak i netto. Oceniamy, ze spotka przy obecnych kosztach sprzedazy begdzie mogta wypracowaé zysk, gdy
sprzedaz osiagnie okolo 60 mln zt kwartalnie. Tak bedzie w kolejnym kwartale br.; wyniki operacyjne beda wtedy jednak
obciazone dodatkowymi kilkoma mln zt kosztéw reklamy. W chwili obecnej nie widzimy potrzeby zmiany prognoz za
2004 rok dla Jelfy.

Nie przewidujemy tez zmiany prognoz dla dystrybutoréw farmaceutykow, tj. PGF-u, Farmacolu i Torfarmu. Zwracamy
przy tym uwagg na fakt, ze wyniki III kwartatu z uwagi na sezonowo$¢ begda odbiegaty w dot w pordwnaniu do drugiego
kwartatu roku. Nie dysponujemy danymi za III kwartal 2003 roku dla Torfarmu, sadzimy natomiast, ze lepsze wyniki poda
Farmacol, natomiast stabsze PGF. W tej ostatniej spotce w wynikach w poprzednim roku znalazt zysk ze sprzedazy
nieruchomosci (wynoszacy brutto 8,7 min zt), ktorego nie bedzie w roku biezacym, ponadto dodatkowo wynik zostanie
obciazony amortyzacjg goodwillu przejgtych Aptek Polskich i Cefarmu £6dz, ktdra tacznie szacujemy na okoto 2 min zi.

PGF (akumuluj, wycena - 63 zl, P/E2004 — 14,6)

(mln z}) 11 kw.2004P  TIT kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 899.6 873.,4 3,0% 39473 3568,7 10,6%
Zysk operacyjny 10,6 22,7 -53,4% 73,4 73,4 0,0%
Zysk (strata) brutto 10,5 23,1 -54,8% 63,7 64,7 -1,6%
Zysk (strata) netto 8,5 15,4 -45,0% 50,0 36,8 35,8%

Dane skonsolidowane

Farmacol (akumuluj, wycena — 34 zl, P/E2004 — 13,4)

(mln zt) 1T kw.2004P  TIT kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 671,9 639,9 5,0% 3209,1 2717,8 18,1%
Zysk operacyjny 14,0 10,8 29,7% 69,9 58,6 19,2%
Zysk (strata) brutto 15,2 11,0 38,1% 71,3 60,8 17,2%
Zysk (strata) netto 11,0 6,8 62,8% 53,2 39,1 36,0%

Dane skonsolidowane
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Torfarm (P/E2004 — 14,1)

(mln zt) 11 kw.2004P  TIT kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 307,9 b.d. b.d. 1307,9 1099,5 19,0%
Zysk operacyjny 1,5 b.d. b.d. 8,2 8.4 -2,5%
Zysk (strata) brutto 1,9 b.d. b.d. 10,6 10,4 1,6%
Zysk (strata) netto 1,6 b.d. b.d. 8,6 7,5 14,2%
Dane jednostkowe

Polfa Kutno (akumuluj, wycena - 330 zl, P/E2004 — 20,3)

(mln z}) 11 kw.2004P  TIT kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 127,8 94,2 35,7% 458,7 348.4 31,7%
Zysk operacyjny 7,8 8,6 -8,8% 30,1 25,3 19,1%
Zysk (strata) brutto 7,1 7,0 1,2% 33,5 19,4 73,0%
Zysk (strata) netto 5,8 4,6 25,5% 27,5 12,6 119,3%
Dane jednostkowe

Jelfa (trzymaj, wycena — 62,5 zl, P/E2004 —51,2)

(mln z}) 1T kw.2004P  TIT kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 53,0 53,0 0,1% 253,4 253,6 -0,1%
Zysk operacyjny -1,0 4,9 10,5 30,2 -65,2%
Zysk (strata) brutto -0,9 5,0 8.8 29,5 -70,2%
Zysk (strata) netto -0,9 3.4 7,1 21,7 -67,1%
Dane jednostkowe

MEDIA

Agora (Trzymaj, wycena — 52 zl, P/E2004 — 70,0)

(mln zt) 111 kw. 2004P  TIT kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 257,6 193,7 33,0% 1021,5 853,5 19,7%
Zysk operacyjny 16,9 23 69,4 17,3 300,0%
Zysk (strata) brutto 12,3 -6,3 49,5 -5,0

Zysk (strata) netto 9,4 -5,9 43,8 2,1

Dane skonsolidowane

Agora korzysta na ozywieniu gospodarczym i wzroscie rynku reklamy. Z danych dotyczacych przychodow reklamowych
brutto, publikowanych przez Export-Monitor wynika, ze Fakt stosunkowo wolno zdobywa pozycje na rynku reklamowym,
co powinno pozytywnie wptywaé na przychody Gazety (dynamika: +7% Y/Y). W III kwartale br. elementem, ktory
istotnie wptynie na obraz wynikow spotki bedzie sprzedaz ksiazek. Wg naszych szacunkow przychody z tego tytutu
wzrosng o 27 min PLN, co w gtéwnej mierze wptynie na wysoka dynamike sprzedazy w ujgciu rocznym (33%). Po
wylaczeniu tego elementu wzrost przychoddw wyniostby 17%. Najwyzszej (+35%) dynamiki wzrostu przychodow
spodziewamy si¢ w przypadku AMS (efekt niskiej bazy).

TELEKOMUNIKACJA

Netia (Akumuluj, wycena — 4,5 zl, P/E2004 — 15,8)

(mln zt) 1T kw. 2004P  IIT kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 221,5 179,1 23,7% 885,8 704,5 25,7%
Zysk operacyjny 16,3 -818,8 74,4 -840,1 -108,9%
Zysk (strata) brutto 28,8 -824.4 116,8 -728,8 -116,0%
Zysk (strata) netto 28,8 -824,6 116,2 -729,1 -115,9%

Dane jednostkowe/skonsolidowane

W zwiazku z przejeciem El-Netu Netia nadal bedzie mogla pochwali¢ si¢ wysoka jak na sektor dynamika wzrostu
przychodow, ktéra w ujeciu rocznym szacujemy na 24%. W poréwnaniu z II kwartatem 2004 spodziewamy si¢
nieznacznego spadku sprzedazy (-0,3%), ktdry bedzie wynikat z sezonowego obnizenia przychodéw z tradycyjnych ustug
glosowych (-6%), ktore beda ,,zamortyzowane” rosnacymi wptywami z ustug niebezposrednich i ustug hurtowych.
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W III kwartale oczekujemy, ze spotka osiagnie 35% marz¢ EBITDA, tj. bedzie ona nizsza w poréwnaniu z II kwartatem
2004 roku o 3 pkt. proc. Réznica wynika z wyzszych kosztow osobowych oraz obnizenia marz w potaczeniach gtosowych.

Na poziomie zysku netto istotny dodatni wplyw na wynik bedzie miato umocnienie ztotego. Spotka wykaze ksiggowy zysk
na réznicach kursowych powstajacych na zobowiazaniu koncesyjnym El-Netu, ktory szacujemy na 15 mln PLN.

INFORMATYKA

Comarch (Akumuluj, wycena — 65 zl, P/E2004 — 22,0)

(mln zt) 1T kw. 2004P 11T kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 60,0 45,0 33% 297,1 256,6 16%
Zysk operacyjny 2,0 0,9 125% 22,7 15,4 47%
Zysk (strata) brutto 1,5 0,2 525% 22,0 12,6 75%
Zysk (strata) netto 1,0 0,5 100% 19,7 11,0 79%
Dane skonsolidowane bez Interii, Cracovii i Net Brokers

Comarch

(mln zt) 1T kw. 2004P  IIT kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 60,0 45,0 33% 297,1 256,6 16%
Zysk operacyjny 2,0 0,9 125% 22,7 15,4 47%
Zysk (strata) brutto 1,5 0,2 525% 22,0 12,6 75%
Zysk (strata) netto 0,5 0,5 0% 18,2 9,3 96%

Dane skonsolidowane

Oczekujemy poprawy wynikow Comarchu za III kwartat, przede wszystkim wskutek dobrze rozwijajacej sig sprzedazy
eksportowej, szybkiego wzrostu sprzedazy systemoéw dla matych i $rednich firm, realizacji coraz wigkszego pakietu
kontraktow z administracja oraz w wyniku konsolidowania w 2004 roku 100% CDN (w III kwartale 2003 roku
konsolidacji podlegato tylko 60%). Brak danych o wynikach samego CDN za III kwartat 2003 roku uniemozliwia nam
poprawg porownywalno$ci danych ubiegtorocznych.

Nasza prognoza catorocznych zyskéw Comarchu wyglada dzi$ calkiem prawdopodobnie, ale prognoza sprzedazy bedzie
raczej wymagata podniesienia.

ComputerLand

(min zt) 1T kw. 2004P  IIT kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 100,0 151,6 -34% 550,0 5223 5%
Zysk operacyjny 2,0 7,6 -74% 24,6 27,3 -10%
Zysk (strata) brutto 0,0 5,0 -100% 16,6 19,0 -13%
Zysk (strata) netto 0,0 3,0 -100% 10,5 12,1 -13%
Dane jednostkowe

Spodziewamy si¢ spadku sprzedazy Computerlandu w III kwartale 2004 roku, spowodowanego zmniejszeniem zamowien
ze strony instytucji finansowych (a zwlaszcza tej, bedacej gtéwnym klientem Computerlandu) po wejsciu Polski do Unii
Europejskiej. Maj stanowit datg, od ktorej musiaty dziata¢ systemy informatyczne niezbgdne dla wymiany informacji
migdzy polskimi i zagranicznymi instytucjami nadzoru nad sektorem finansowym.

Mimo oczekiwanych przez nas nienadzwyczajnych wynikéw samego III kwartalu, prognoza na rok 2004 jest zbyt niska i
wymaga podniesienia.

Emax (Trzymaj, wycena — 109 zl, P/E2004 — 18,5)

(mln zt) 1T kw. 2004P  TIT kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 50,0 43,3 15% 257,0 223,0 15%
Zysk operacyjny 2,0 2,2 -8% 28,0 24,8 13%
Zysk (strata) brutto 2,0 0,4 441% 24,0 17,3 39%
Zysk (strata) netto 1,6 -0,3 18,5 10,5 76%

Dane skonsolidowane

Prognozujemy, ze Emax dopiero w IV kwartale wyraznie poprawi wyniki w stosunku do uzyskiwanych w odpowiednich
okresach roku 2003. Opdzniaja si¢ decyzje Poczty Polskiej co do budowy kolejnych centréw sortowania przesylek i
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rozstrzygnigcia przetargdbw na systemy ochrony granic, a zasady rynku bilansujacego energii elektrycznej zmienia sig

zapewne dopiero w roku 2005. Te niekorzystne dla Emaksu zjawiska tylko czgsciowo jak na razie sa rOwnowazone
wigkszym popytem ze strony bankéw oraz dobrze rozwijajacym sig biznesem wdrozen systemu SAP.

Prokom (Akumuluj, wycena — 181zl, P/E2004 — 70,8)

(mln z}) 1T kw. 2004P 11T kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 200,0 194,0 3% 900,0 873,7 3%
Zysk operacyjny 10,0 21,5 -53% 71,8 106,3 -32%
Zysk (strata) brutto -5,0 28,9 31,3 125,6 -75%
Zysk (strata) netto -5,0 18,0 25,4 109,2 -77%

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

Prokom w III kwartale miat nadal niski poziom oblozenia praca, gldwnie z powodu opodznien w realizacji wielkich
kontraktow z PZU, Poczta Polska i TPSA. Dopiero IV kwartal ma przynies¢ poprawg fakturowania na rzecz
najwazniejszych klientow. Dodatkowym obciazeniem dla wynikow Prokomu jest strata na akcjach Ster-Projektu (4 min zt
w samym III kwartale, okoto 20 mln zt dotad w 2004 roku).

Softbank (Trzymaj, wycena — 19 zl, P/E2004 — 41,0)

(mln zt) 1T kw. 2004P  TIT kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 70,0 51,8 35% 482,0 344,7 40%
Zysk operacyjny 2,0 -3,3 18,1 5,6 225%
Zysk (strata) brutto 0,5 -4,2 11,2 -0,3

Zysk (strata) netto 0,5 -5,3 11,2 2,2 407%

Dane skonsolidowane, bez 12 min zt zysku na akcjach Compu Rzeszow

Spodziewamy si¢ podania przez Softbank znacznie lepszych niz rok temu wynikéw za III kwartat. Trwa realizacja obu
duzych projektdéw — scentralizowanego systemu transakcyjnego PKO BP i CEPiK, w III kwartale byt tez konczony
kontrakt z PWPW. Dodatkowo oficjalny wynik Softbanku bgdzie poprawiony o 12 mln zt dzigki temu, ze akcje Compu
Rzeszoéw miaty pod koniec kwartatu warto$¢ rynkowa o 20 zt wyzsza od ceny ich nabycia przez Softbank. Tego zysku nie
uwzgledniliSmy w naszej prognozie, gdyz docelowo udzial Softbanku w Compie ma wzrosna¢ i akcje Compu juz dzi§
traktujemy jak dtugoterminowa inwestycjg Softbanku.

BUDOWNICTWO

Budimex

(mln zt) 1T kw. 2004P  TIT kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 700,0 673,3 4% 2200,0 2147,0 2%
Zysk operacyjny 19,7 -16,8 25,0 -15,8

Zysk (strata) brutto 30,7 -17,4 25,0 -11,3

Zysk (strata) netto 20,7 -27.4 10,0 -39,2

Dane skonsolidowane nie obejmujqce zysku ze sprzedazy biurowca w 2003 roku

Nasza prognoza kwartalnych wynikow Budimeksu opiera si¢ na zatozeniu przelamania przez spotke w III kwartale
tegorocznego spadku jej udziatu w rynku budowlanym. W III kwartale, wedtug naszych szacunkow opartych na wstepnych
danych GUS, krajowa produkcja budowlano-montazowa spadta o okoto 3% w stosunku do III kwartatu 2003 roku. W III
kwartale rozpoczeta si¢ budowa kolejnych odcinkow autostrady A2, a caty portfel zamowien Budimeksu byt na poczatku
tego kwartatu znacznie wyzszy niz rok temu. W zwiazku z ozywieniem popytu na ushugi spotki, spodziewamy si¢ takze
poprawy $rednich marz brutto uzyskiwanych przez Budimex (do 8% w II potowie 2004 roku). Z drugiej strony zakladamy
poniesienie przez Budimex w II potowie roku ponad 20 min zt kosztow odpiséw ztych naleznos$ci, roztozonych prawie
roéwno migdzy 1111 IV kwartat.
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Echo

(mln zt) 111 kw. 2004P  TII kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 75,0 67,2 12% 320,0 312,2 2%
Zysk operacyjny 18,8 17,3 8% 80,0 77,8 3%
Zysk (strata) brutto 11,3 10,4 8% 50,0 43,2 16%
Zysk (strata) netto 8,8 7,2 22% 39,0 28,4 37%

Dane skonsolidowane

Wedlug naszych szacunkow Echo poprawito nieco sprzedaz w III kwartale, gtéwnie z powodu wigkszej niz rok temu
wynajmowanej powierzchni handlowej. Nie zakltadamy natomiast wzrostu przychodow ze sprzedazy mieszkan.
Zakladamy, ze kurs euro/zloty utrzyma si¢ do kofica roku na obecnym poziomie, co oznacza, ze spodziewamy si¢ w catej 11
potowie roku znacznie lepszego niz w I potowie roku salda przychodow i kosztow finansowych Echa. To zrodto poprawy
wynikow Echa nie powinno niestety cieszy¢ inwestorow, gdyz przy stosowanym przez Echo modelu finansowania
inwestycji przynoszacych przychody w euro kredytami w tej samej walucie, wzmocnienie zlotego zmniejsza
dtugoterminowa warto$¢ akcji Echa.

Elektrobudowa (Akumuluj, wycena — 32 zl, P/E2004 — 25,8)

(mln zt) 1T kw. 2004P  IIT kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 70,0 60,9 15% 260,0 228,8 14%
Zysk operacyjny 2,6 3,6 -27% 8,6 8,0 8%
Zysk (strata) brutto 2,3 2,9 -22% 7,3 5,0 46%
Zysk (strata) netto 2,3 3,0 -24% 5,2 3,1 68%
Dane jednostkowe

Spodziewamy si¢ stabszych niz rok temu wynikéw Elektrobudowy w IT potroczu 2004 roku. Brak finansowania dla duzych
inwestycji w energetyce oznacza dla spotki niemozno$¢ realizacji czgSci zaplanowanej na 2004 rok sprzedazy. Brak
zamOwieh w najbardziej rentownym segmencie Elektrobudowa nadrabia pracami w segmencie budownictwa
przemystowego, gdzie jednak konkurencja jest znacznie silniejsza i marze sq nizsze. Mimo nie najlepszej koncowki roku,
oczekujemy znacznej poprawy wynikéw spotki w catym roku 2004.

Polimex-Mostostal Siedlce (Kupuj, wycena — 51 zl, P/E2004 — 10,8)

(mln zt) 111 kw. 2004P  TII kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 450,0 b.d. b.d. 1564,8 1238,7 26%
Zysk operacyjny 14,0 b.d. b.d. 71,1 63,5 12%
Zysk (strata) brutto 11,5 b.d. b.d. 62,8 52,1 21%
Zysk (strata) netto 10,9 b.d. b.d. 457 28,0 63%

Dane skonsolidowane

Oczekujemy silnego spadku stopy zysku operacyjnego Polimeksu-Mostostalu Siedlce (PXM) w II pétroczu w stosunku do
I potrocza 2004 roku (z 6,5% na 3,1%). Powody sa dwa: normalny dla PXM wigkszy udziat sprzedazy ustug budowlanych,
a mniejszy udziat sprzedazy ocynkowanych wyrobow ze stali w II potowie roku, oraz wzmocnienie zlotego w stosunku do
euro (z 4,7 zl/euro w I potroczu do 4,4 w III kwartale), uderzajace bezposrednio w poziom sprzedazy. Z braku danych
historycznych o rozktadzie przychoddéw ze sprzedazy w II potowie roku migdzy IIT i IV kwartat przyjeliSmy réwny podziat
migdzy tymi kwartatami.

POZOSTALE SPOLKI

Forte (Kupuj, wycena — 16,5 zl, P/E2004 — 11,8)

(mln z}) 1T kw.2004P  TIT kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 127,8 94,2 35,7% 458,7 3484 31,7%
Zysk operacyjny 8,8 8,6 2,6% 30,1 25,3 19,1%
Zysk (strata) brutto 8,1 7,0 15,2% 33,5 19,4 73,0%
Zysk (strata) netto 6,6 4,6 42,8% 27,5 12,6 119,3%

Dane skonsolidowane

IIT kwartal sezonowo jest zwykle lepszy od kwartalu drugiego, tym niemniej w wynikach spotki moze by¢ widoczne
umocnienie zlotego, ktére zmniejsza poziom marzy realizowanej w eksporcie. To z kolei bgdzie czgsciowo kompensowane
na poziomie finansowym na roznicach kursowych. Oczekujemy, ze podobnie jak w II kwartale grupa bedzie miata
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przychody finansowe przewyzszajace koszty. W poréwnaniu do III kwartatu poprzedniego roku wyniki skonsolidowane
beda wyzsze przede wszystkim z uwagi na konsolidacj¢ Furnela, znacznie nizsze straty Mebli Polonia (spotka ta w
ostatnich miesigcach zaczgta generowaé niewielkie zyski). Przypominamy, ze zwykle najlepszym okresem dla
producentow mebli sa ostatnie miesiace roku. Podtrzymujemy nasza prognoze¢ zysku netto w wysokosci 27,5 mln zt za caly
2004 rok.

Hydrotor (Kupuj, wycena — 22 zl, P/E2004 — 12,3)

(tys. zb) 1T kw. 2004P  1II kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 15209 14 050 8% 50813 45555 12%
Zysk operacyjny 1 065 718 48% 4467 2182 105%
Zysk (strata) brutto 905 723 25% 4435 2278 95%
Zysk (strata) netto 760 443 72% 3592 1475 144%

Dane skonsolidowane

W trzecim kwartale spodziewamy si¢ wyhamowania tempa wzrostu sprzedazy Hydrotoru w poréwnaniu do pierwszej
potowy roku (36%). Wynika to ze stabnacej dynamiki popytu na maszyny rolnicze ze strony rolnikow, ktora po okresie
poczatkowego boomu zostata spowolniona gltéwnie poprzez sprzeczne sygnaly z ministerstwa finansow dotyczace
wielkosci wyptacanych rolnikom doptat bezposrednich w 2004 r. Wedlug ostatnich doniesien, najprawdopodobniej tylko
60% uprawnionych otrzyma doptaty do konca roku, przy czym pierwsi dostana pieniadze ci, ktérzy najwczesniej ztozyli
wnioski. Takie rozwigzanie sprawy na pewno nie wplynie pozytywnie na sktonno$¢ rolnikow do inwestowania, ani nie
zwigkszy ich zaufania do funduszy z Unii Europejskiej (cho¢ problemy z wyptatami powstaly po polskiej stronie). Jednak
de facto wyhamowanie dynamiki wzrostu zainteresowania rolnikow inwestowaniem w modernizacj¢ i rozbudowe parku
maszynowego jest przejsciowe, poniewaz to nie $rodki z doplat bezposrednich beda glownie przeznaczane na zakup
traktorow, tylko duzo wyzsze w ujgciu na gospodarstwo §rodki z funduszy strukturalnych. Od tego, jak wielu rolnikow
dostanie wyplaty doptat bezposrednich jeszcze w tym roku, zalezy ich sklonno$¢ do ubiegania si¢ o fundusze strukturalne
w przysztym i wykorzystywania ich na zakup maszyn rolniczych.

Hydrotor notuje coraz wigkszy udziat eksportu w sprzedazy, co negatywnie wptywa na poziom przychodéw i marze w
obliczu umocnienia si¢ zlotego. Sprzedaz na rynki zagraniczne (w tym przede wszystkim do USA i strefy euro) osiaga
obecnie prawie 30% przychodow ze sprzedazy skonsolidowanej, natomiast w kosztach produkcji grupy surowce zakupione
za euro maja wedtug naszych szacunkow udzial ok. 11% (czyli 8% przychodoéw ze sprzedazy). Hydrotor nie korzysta z
instrumentéw zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym i nie planuje zaczaé, poniewaz z symulacji kosztow takiego
dziatania zarzad wywnioskowat, ze nie begdzie ono efektywne. Dlatego tez spodziewamy sig¢ nizszej marzy operacyjnej, niz
notowana w pierwszej potowie roku, co prowadzi z kolei do znacznego wyhamowania dynamiki zysku netto, ktora
przekroczyta 200% za pierwsze dwa kwartaty. Prognozy sa jednak sporzadzone z zachowaniem duzej ostroznosci i
prawdopodobnie zostana przekroczone. W przypadku znaczacego ich przekroczenia podwyzszymy prognozy na caty rok i
prawdopodobnie rowniez na rok kolejny. Tymczasem podtrzymujemy rekomendacjg kupuj.

KGHM (Trzymaj, wycena — 37 zi, P/E2004 — 4,4)

(mln zt) 1T kw. 2004P 11T kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 1 639,6 1253,6 30,8% 6368,3 4740,8 34,3%
Zysk operacyjny 4214 106,6 295,3% 1670,2 3579 366,6%
Zysk (strata) brutto 451,8 133,4 214,6% 1 894,2 569,3 232,7%
Zysk (strata) netto 351,1 90,9 290,3% 15122 411,6 267,4%
Dane jednostkowe

W III kwartale $rednia cena miedzi (3M) wyniosta 2 792 USD/, tj. byla o 3,5% wyzsza niz w II kwartale br. Ze wzglgdu
jednak na umocnienie ztotego ($rednia 3Q-3,62 w stosunku do 3,89) przychody sp6tki beda nizsze niz w okresie kwiecien-
czerwiec o 3,6%. Srednia cena miedzi wyrazona w zlotych byta w III kwartale o 3,8% nizsza niz w 2Q2004 (10,5 PLN/t vs
10,5 tys. PLN/t). Tradycyjnie, nie znajac biezacego poziomu na jakim KGHM zabezpiecza cen¢ miedzi i kurs zlotego
trudno precyzyjnie szacowa¢ wynik na dziatalno$ci finansowej a tym bardziej czgs¢ tego wyniku, ktora obciazy rachunek
wynikow a cz¢$¢ zaksiggowana w kapitaly wlasne spoiki.
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Krosno (Akumuluj, wycena — 145 zi, P/E2004 — 17,2)

(mln z}) 11 kw.2004P  TIT kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 103,0 88,6 16,2% 407,1 342,6 18,8%
Zysk operacyjny 6,8 4,1 64,4% 30,1 20,7 45,2%
Zysk (strata) brutto 4.7 3,6 27,8% 24,1 14,7 63,9%
Zysk (strata) netto 3,8 3,1 21,8% 18,9 10,4 82,2%

Dane skonsolidowane

Lipiec i sierpien sa zwykle stabymi miesiacami dla producentow szkla, sezon zaczyna si¢ dopiero we wrzesniu. Dlatego tez
sadzimy, ze przychody ze sprzedazy grupy Krosno bgda tylko o 4,5% wyzsze niz w II kwartale br. Jednocze$nie, mocna
ztotowka przyczyni si¢ do obnizenia w poréwnaniu z poprzednim kwartalem poziomu marzy brutto na sprzedazy. Stad tez
wyniki tak operacyjne, jak i netto prognozujemy ponizej osiagnigtych w II kwartale br. Natomiast w poréwnaniu z III
kwartatem poprzedniego roku, wyniki Krosna powinny by¢ zdecydowanie wyzsze, co zwiazane jest z lepsza dystrybucja,
juz uruchomionymi inwestycjami oraz lepszymi wynikami spoélek zaleznych. W naszej opinii Krosno nie bgdzie mie¢
problemow z realizacja naszych prognoz na 2004 rok.

Orbis (Trzymaj, wycena - 26 zi, P/E2004 — 19,1)

(mln zt) 11 kw. 2004P  TII kw. 2003 zmiana 2004P 2003 zmiana
Przychody ze sprzedazy 300,2 256,3 17,1% 939,0 819,0 14,7%
Zysk operacyjny 55,6 48,1 15,6% 88,0 53,8 63,6%
Zysk (strata) brutto 56,1 49,0 14,4% 81,0 67,4 20,2%
Zysk (strata) netto 449 35,2 27,5% 56,0 45,2 23,8%

Dane skonsolidowane

Skonsolidowane wyniki za III kwartat Orbisu bgda lepsze niz w roku ubieglym, co w glownej mierze bedzie wynikato z
wlaczenia do konsolidacji hoteli Hekona. W przypadku samej spotki oczekujemy wzrostu sprzedazy na poziomie 5,5%.
Pozytywna tendencja jest nadal rosnaca frekwencja dla sektora hotelowego, ktora za III kwartat dla Orbisu szacujemy na
59% (+2,8 pkt. proc.). Negatywny wptyw na przychody spotki beda miaty jednak spadajace ceny wynajmu pokoi oraz
umacniajacy si¢ ztoty. W tym drugim przypadku spotka powinna wykaza¢ zysk na réznicach kursowych, wynikajacy z
zadhuzenia denominowanego w Euro oraz leasingu trzech hoteli Hekona.

Wynik netto spotki w III kwartale jest trudny do zaprognozowania, ze wzgledu na jednorazowy wpltyw transakcji
sprzedazy dawnego hotelu Sofitel w Krakowie. Spotka zrealizuje w ten sposob przychod na poziomie 40 min PLN, jednak
ze wzgledu na brak informacji na temat warto$ci ksiggowej nieruchomosci nie sposob okresli¢ zysk na sprzedazy, ktory w
istotny sposob moze zwigkszy¢ EBIT (pozostate przychody operacyjne).

10
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Terminy publikacji raportow za 2004 rok

Spotka Data publikacji rap. Data publikacji rap. Data publikacji rap.
nieskonsolidowanego skonsolidowanego skonsolidowanego za
za 11 kw. 2004r. za 1l kw. 2004r. 2004r.
7BULLS.COM 15.11.04
AGORA 05.11.04
AMICA 04.11.04 10.11.04
BPH 04.11.04
BUDIMEX 10.11.04
BZWBK 09.11.04 09.11.04 11.03.05
CERSANIT 15.11.04
COMPUTERLAND 15.11.04 10.06.05
CSS 15.11.04 15.11.04
DEBICA 04.11.04 29.04.05
ECHO 15.11.04 08.06.05
ELEKTRIM 04.11.04 15.11.04 31.08.05
FARMACOL 15.11.04 15.11.04
GETIN 04.11.04
GROCLIN 10.11.04 10.11.04
GRUPA ONET.PL 15.11.04 15.11.04
HANDLOWY 04.11.04 15.11.04 31.05.05
HOOP 15.11.04
IMPEXMET 10.11.04 10.11.04
ING BSK 04.11.04 04.11.04 30.06.05
IRENA 04.11.04 15.11.04
JELFA 04.11.04
KETY 28.10.04
KGHM 04.11.04 15.11.04
KREDYT BANK 29.10.04 29.10.04
KRUSZWICA 04.11.04
LENTEX 08.11.04
LPP 15.11.04 15.11.04
MENNICA 04.11.04 15.11.04
MILLENNIUM 04.11.04 04.11.04 17.03.05
MOSTALZAB 10.11.04 10.11.04
MPEC WROCLAW 04.11.04
NETIA 12.11.04 12.11.04 01.03.05
OPTIMUS 04.11.04 04.11.04
ORBIS 04.11.04 15.11.04 29.04.05
ORFE 15.11.04 31.08.05
PGF 15.11.04 15.11.04 10.08.05
PKNORLEN 15.11.04 15.11.04
POLFKUTNO 04.11.04
POLIFARBCW 12.11.04 07.07.05
PROKOM 10.11.04
PROSPER 15.11.04
SOFTBANK 05.11.04
STER PROJEKT 04.11.04 15.11.04
STOMIL 04.11.04 30.04.05
SWIECIE 20.10.04 21.02.05
TELEKOMUNIKACJA 15.11.04 31.03.05
TORFARM 04.11.04 20.05.05
TRAS 05.11.04 15.11.04
ZYWIEC S.A. 10.11.04 10.11.04
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. . Data
Spotka Rekomendacja Wycena wydania
AGORA Trzymaj 52.00|  2004-08-10
AMICA*
BPH PBK Sprzedaj 340.00 2004-09-14
ING BSK Akumuluj 362.00 2004-09-14
BUDIMEX*
BZWBK Trzymaj 74.00 2004-09-14
COMARCH Akumuluj 65.00|  2004-06-02
COMPUTERLAND*
ECHO INVESTMENT*
ELEKTROBUDOWA Akumuluj 32.00 2004-04-08
EMAX Trzymaj 109.00|  2004-01-08
FARMACOL Akumuluj 34.00 2004-08-17
FORTE Kupuj 16.50 2004-10-06
GETIN Trzymaj 245 2004-07-09
GROCLIN Trzymaj 125.00 2004-01-26
HANDLOWY Redukuj 51.00 2004-09-14
HOOP*
HYDROTOR Kupuj 22.00 2004-07-16
JELFA Trzymaj 62.50 2004-08-11
KETY Trzymaj 146.00 2004-07-29
KGHM Trzymaj 37.00 2004-10-08
KREDYT BANK Trzymaj 5.30 2004-09-14
KROSNO Akumuluj 145.00 2004-09-22
MILLENNIUM Redukuj 2.40 2004-09-14
NETIA Akumuluj 4.50 2004-05-17
ORBIS Trzymaj 26.00 2004-04-28
PEKAO Trzymaj 104.00 2004-09-14
PGF Akumuluj 63.00|  2004-08-17
PKNORLEN Akumuluj 40.10 2004-10-22
POLFA KUTNO Trzymaj 330.00 2004-08-11
PROKOM Akumuluj 181.00 2004-10-22
RAFAKO Trzymaj 14.20 2004-03-09
RELPOL Akumuluj 118.00|  2003-12-29
REMAK Trzymaj 12.85 2004-09-16
SOFTBANK Trzymaj 19.00 2004-07-05
SWIECIE Trzymaj 67.00 2004-07-21
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 17.40 2004-10-21

* w trakcie aktualizacji

Zmiany rekomendacji w ostatnim miesigcu

Spolka Rekomendacja Wycena B;Bimia

FORTE Kupuj 16.50|  2004-10-06
KGHM Trzymaj 37.00]  2004-10-08
PKNORLEN Akumuluj 40.10]  2004-10-22
PROKOM Akumuluj 181.00|  2004-10-22
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 17.40|  2004-10-21

Statystyka rekomendacji

Wszvstki Dla emitentow zwigzanych z DI BRE
szystiie Bankiem S.A.
Spotka Sprzedaj | Redukuj | Trzymaj | Akumuluj [ Kupuj Sprzedaj Redukuj Trzymaj | Akumuluj | Kupuj
liczba 1 2 16 1 2 1 1 3 2 0
procent 3.1% 6.3% 50.0% 34.4% 6.3% 14.3% 14.3% 42.9% 28.6% 0.0%
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Departament Sprzedazy Instytucjonalnej i Analiz:

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

Michal Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Wicedyrektor DSIIA

Michal. Marczak@breinwest.com.pl
Telekomunikacja, surowce, metale, media

Grzegorz Domagata tel. (+48 22) 697 48 03
Zastegpca Dyrektora DSTIA
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 Lempicka tel. (+48 22) 697 48 95
Marzena.Lempicka@breinwest.com.pl

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

Tomasz Roguwski tel. (+48 22) 697 48 82
Tomasz.Roguwski@breinwest.com.pl

Joanna Niedziela tel. (+48 22) 697 48 54
Joanna.Niedziela@breinwest.com.pl
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Analitycy:
Hanna Kedziora tel. (+48 22) 697 47 37
Gloéwny specjalista ds. analiz

Hanna.Kedziora@breinwest.com.pl

Chemia, farmaceutyki, AGD, przem. spozywczy

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

Witold Samborski tel. (+48 22) 697 47 36
Gloéwny 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

Dorota Puchlew tel. (+48 22) 697 47 41
Mtodszy specjalista ds. analiz
Dorota.Puchlew@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. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

skr. pocztowa 21
www.brebrokers.com.pl
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Wyjasnienia uiytych terminow i skrotow:

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 przypadajqacy na jednq akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiggowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiggowq przypadajqcq na jednq akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dluzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Zasady okreslania rekomendacji Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacje cytowane w niniejszym opracowaniu sq wazne w okresie 6-9 miesiecy od ich wydania , o ile nie nastqpi wczesniejsza ich zmiana.
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie o co najmniej 15% wyzsza niz WIG

AKUMULUJ - oczekujemy, ze 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 zostato sporzqdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych
informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktorych akcje byly przedmiotem
rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktorych oparto si¢ przy sporzqdzaniu opracowania okazaly si¢ niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini 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.

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

Niniejsze Prognozy Wynikow Kwartalnych zawiera tylko i wylqcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi
jedynie ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktorych mowa w Prognozach Wynikéw Kwartalnych
zostaly zamieszczone w oddzielnych raportach, ktorych daty wydania znajdujq sie na stronie 12 Prognoz Wynikow Kwartalnych.

W zwiqzku z powyzszym - w ocenie DI BRE Banku S.A. - Prognozy Wynikow Kwartalnych nie sq rekomendacjq w rozumieniu Rozporzqdzenia
Rady Ministrow z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqce instrumentow finansowych lub ich
emitentow.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzqdzajqcy niniejszq rekomendacje.
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