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Rynek akcji

WIG 44 281
Srednie P/E 2006 21,5
Srednie P/E 2007 18,8
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1 033 min PLN
Dynamika EPS wybranych spoétek*
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DOM INWESTYCYINY

. . BRE BANKU S.A.
Opracowanie cykliczne

Prognozy wynikow
kwartalnych
| kwartat 2006

Ze spotek

Banki. Po nieco gorszych niz oczekiwania wynikach czwartego kwartatu
wydaje sie, ze ten kwartat bedzie zapowiedzig kolejnego udanego roku dla
sektora bankowego. Utrzymujacy sie duzy popyt na kredyty ze strony klien-
téw indywidualnych wspiera poprawe wynikow odsetkowych, mimo widocz-
nej na rynku presji na marze odsetkowe. Dodatkowo, pierwszy kwartat byt
zdecydowanie lepszy dla rynku papieréw diuznych, niz ostatni kwartat 2005.
Koszty pozostang pod kontrolg, a wzrostow oczekujemy gtéwnie ze strony
rosngcych kosztow osobowych. Poprawa wynikéw nastgpi w gtdownej mie-
rze przez wzrost wynikéw powtarzalnych, z wyjatkiem Banku Handlowego,
ktory w pierwszym kwartale sprzedat udziaty w trzech swoich spétkach za-
leznych.

Dystrybucja lekéw. Caty rynek lekow w Polsce skorzystat na dobrej ko-
niunkturze w marcu, dzieki czemu wzrost rynku w | kwartale osiagnat po-
ziom okoto 5%. Mimo tego, IMS Heath obnizyt dynamike wzrostu rynku z
6,8% do 5,2%. Dobry pierwszy kwartat powinien pozytywnie przetozy¢ sie
na wyniki wszystkich hurtowych dystrybutorow farmaceutykéw - u wszyst-
kich zaktadamy poprawe wynikéw finansowych. Czynnikiem ryzyka, ktory
moze mie¢ wptyw zaréwno pozytywny (wieksza dostepnosc lekow, produkty
innowacyjne na listach), jak i negatywny (obnizenie limitbw cenowych) na
rynek lekéw w tym roku, bedg nowe listy refundacyjne. Argument szukania
oszczednosci w stuzbie zdrowia sktania nas bardziej w kierunku scenariu-
sza drugiego. Nie widzimy jednak w chwili obecnej koniecznosci rewizji
naszych prognoz.

IT. Tak jak ostatni kwartat roku jest tradycyjnie najlepszym okresem dla firm
informatycznych, tak pierwsze trzy miesigce sg zazwyczaj najstabsze. We-
dtug nas, dla wiekszosci spotek IT byto tak i w tym roku. Oczekujemy, co
prawda, nieznacznej poprawy w stosunku do ubiegtego roku, jednak ze
wzgledu na zastdj na rynku informatycznym (szczegdlnie w sektorze pu-
blicznym), znaczaca cze$¢ catorocznych wynikéw zostanie wygenerowana
raczej w drugiej potowie roku. In plus wyrézni sie, naszym zdaniem, Co-
mArch, ktory oprécz wyzszej rentownosci operacyjnej pokaze jednorazowy
zysk ze sprzedazy pakietu akcji Interii (ok. 5 min PLN na poziomie netto).
Wyniki Computerlandu zostang obcigzone dodatkowymi kosztami z tytutu
wykupu obligacji zamiennych oraz kosztami programu restrukturyzacyjnego
prowadzonego przez firme McKinsey. Z kolei wynik Prokom Software na
poziomie skonsolidowanym bedzie wyzszy dzieki uwzglednieniu ABG Ster-
Projekt, czesciowo widocznym oszczednosciom w spotce-matce i lepszym
wynikom Softbanku (efekt konsolidacji Komy, Incenti i Gladstone).

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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Sektor finansowy

BPH Zawieszona

Banki
Analityk: P/E 2005 21,6 P/BV 2005 3,5 Cenabiezaca 772 PLN
Marta Jezewska P/E 2006 19,1 P/BV 2006 3,3

(min PLN) 1Q2006 1Q2005 zmiana

Wynik odsetkowy 497 472 5,3%

NIM 3,4% 3,6%

WNDB 809 742 9,1%

Wynik operacyjny* 415 341 21,7%

Zysk brutto 351 256 37,1%

Zysk netto 284 205 38,3%

Wyniki bardzo dobre, ale porozumienie i tak odgrywa najwieksza role

Brak szczego6tow w zakresie porozumienia miedzy UCI i rzadem w sprawie podziatu BPH i ewentualnej procedury oraz
terminarza odbywania sie tych proceséw wprowadza wiele niepewnosci co do sytuacji BPH. Jednak uwazamy, ze ta
sytuacja nie odbije sie negatywnie na wynikach finansowych pierwszego kwartatu 2006. W kolejnych kwartatach, ko-
nieczna sprzedaz marki ,BPH” oraz brak informacji dla klientéw w kwestii przysztosci funkcjonowania banku, moze
wptyna¢ negatywnie na wyniki sprzedazowe banku. W drugiej potowie roku, wejscie w zycie ,rekomendacji S” i plano-
wane jako kolejny krok wdrazanie kolejnych limitow na akcje kredytowg w walutach obcych, moze negatywnie odbi¢ sie
na wolumenach sprzedazy wicelidera rynku kredytéw hipotecznych. Trudno jednak oceniaé przysztos¢, gdyz BPH be-
dzie podzielone (tyle wiemy na pewno), a wieksza czes¢ banku, po potaczeniu ze strukturami Pekao, zaprzestanie
udzielania kredytow w walutach obcych dla klientéw indywidualnych. W pierwszym kwartale spodziewamy sie znacznie
wyzszych wynikow, niz w tym samym okresie przed rokiem (wzrost wyniku netto o 38,3%). Bedzie za tym stat w gtow-
nej mierze: wzrost wyniku odsetkowego (+5,6% R/R, mimo presji na marze odsetkowe, bank poprawia wyniki dzieki
rosngcym wolumenom) oraz rosngcy w dalszym ciggu wysoki wynik prowizyjny (+27% R/R). Uwazamy, iz koszty, pozo-
stang na stabilnym poziomie w stosunku do ubiegtego roku.

—_— ING BSK Kupuj

Analityk: P/E 2005 16,1 P/BV 2005 2,5 Cenabiezaca 681 PLN

Marta Jezewska P/E 2006 17,5 P/BV 2006 2,4 Cena docelowa 679 PLN
(min PLN) 1Q2006 1Q2005 zmiana 2006 2005 zmiana 2007 2006 zmiana
Wynik odsetkowy 213 201 5,5% 772 721 7.0% 844 772 9,3%
NIM 2,0% 3,5% 1,7% 1,8% 1,8% 1,7%
WNDB 449 416 7.9% 1792 1641 9,2% 1910 1792 6,6%
Wynik operacyjny* 172 156 10,4% 680 550 23,6% 771 680 13,4%
Zysk brutto 163 173 -6,2% 641 698 -8,1% 729 641 13,7%
Zysk netto 129 136 -5,1% 507 549 7.7% 577 507 13,8%

Poprawa jakosci osiaganych wynikow

Wyniki pierwszego kwartatu bedg naszym zdaniem odzwierciedleniem trendow, ktore obserwowac¢ bedziemy w catym
2006 w przypadku ING BSK. Wyniki zesztego roku byty sztucznie zawyzane dodatnim saldem rezerw. W tym roku spo-
dziewamy sie, iz poprawie ulegng wyniki operacyjne. Ostatnie wysitki promocyjne skierowane sg na wzmocnienie port-
fela kredytowego. Pozwoli to na poprawe wyniku na dziatalno$ci bankowej i wptynie na lepszg jakos¢ osigganych wyni-
kéw finansowych. Na wydatkach odbijg sie w pewnym stopniu koszty promocji produktéw kredytowych, ale redukcja
zatrudnienia, ktérej koszty bank ponidst w ostatnim kwartale 2005, pozwoli zneutralizowac inflacje wydatkéw rzeczo-
wych. Na pogorszenie sie wynikow w stosunku do ubiegtego roku wptynie saldo rezerw. Po roku zakonczonym dodat-
nim saldem rezerw, w tym roku, przy zatozeniu rozwoju portfela kredytowego banku, uwazamy iz bank zacznie odnosic
w rachunek zyskéw i strat koszty ryzyka kredytowego. Mozliwie sg zyski z windykacji, co wptynie na poprawe zysku
netto wzgledem naszej prognozy.
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Banki Hand |Owy ZaWieSZOHa

5 Analityk: P/E 2005 15,4 P/BV 2005 1,8 Cenabiezaca 72,5PLN
Marta Jezewska P/E 2006 14,6 P/BV 2006 1,7

(min PLN) 1Q2006 1Q2005 zmiana
Wynik odsetkowy 266 260 2,0%
NIM 3,2% 3,1%

WNDB 700 547 28,1%
Wynik operacyjny* 326 171 91,0%
Zysk brutto 314 167 88,6%
Zysk netto 255 139 83,7%

Ostatni one-off o takim znaczeniu dla wynikéw

Na wyniki pierwszego kwartatu zdecydowanie najwiekszy wptyw bedg miaty wptywy ze sprzedazy podmiotéw zarzadza-
nia aktywami: Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego SA oraz Handlowy Zarzadzanie Aktywami
SA. Wedtug naszych szacunkéw, zysk z tej transakcji uksztattowat sie na poziomie 92,9 min PLN. W 1Q2006 zbyto
takze 50% akcji spotki Handlowy Heller SA. Szacujemy, iz do wyniku brutto banku w pierwszym kwartale 2006, z tego
tytutu bank doda 14,1 min PLN. tacznie bank zrealizuje 107,1 min PLN zysku ze sprzedazy spotek zaleznych (wptyw
na zysk netto szacujemy na (86,7 min PLN). W pierwszym kwartale bank zbyt takze czes¢ sktadnikéw materialnych i
niematerialnych Banku Handlowego. Nie jestesmy w stanie okresli¢ wptywu tych transakcji na wyniki pierwszego kwar-
tatu, nie uwzgledniamy ich zatem w prognozach. Jedyne co jesteSmy w stanie powiedziec, to ze transakcja bedzie mia-
ta znacznie mniejszy wptyw na wyniki, niz zbycie udziatéw w spotkach zaleznych. Spodziewamy sie, iz w tym roku bank
rozpocznie zapowiadany przy okazji wynikdw ostatniego kwartatu 2005 program oszczednosci i dgzenie do wyzszej
efektywnosci kosztowej. Na koniec 2005 roku, wskaznik koszty/dochody byt na poziomie 68%, podczas gdy dtugotermi-
nowym celem jest raczej wskaznik ksztattujgcy sie na poziomie bliskim 50% (naszym zdaniem nie do osiggniecia w tym
roku). Bez zdarzen jednorazowych wskaznik koszty/dochody uksztattuje sie w pierwszym kwartale na poziomie 58%.

Banki Pekao Zawieszona

Analityk: P/E 2005 22,9 P/BV 2005 4,2 Cenabiezaca 211 PLN
Marta Jezewska P/E 2006 20,7 P/BV 2006 3,9

(min PLN) 1Q2005 1Q2004 zmiana

Wynik odsetkowy 601 542 10,8%

NIM 3,8% 3,6%

WNDB 1139 1028 10,8%

Wynik operacyjny* 554 466 18,9%

Zysk brutto 515 414 24,3%

Zysk netto 417 331 25,7%

Rynek oczekuje dobrych wynikéw, ale nawet bardziej rozwigzania kwestii fuzji

Spodziewamy sie dobrych wynikéw po pierwszym kwartale i kontynuacji trendéw z 2005 roku. Tak, jak w przypadku
BPH, gtéwna uwaga skierowana jest w strone szczego6tow fuzji, jednak réwniez w przypadku Pekao spodziewamy sie
dobrych wynikow pierwszego kwartatu. Stoi za tym wyzszy wynik odsetkowy (R/R wzrost o0 10,8%), zdecydowanie wyz-
szy wynik prowizyjny (R/R) oraz tak Scisty monitoring kosztéw. Spodziewamy sie wzrostu kosztoéw ogétem o 4,2% R/R i
spadku wzgledem ostatniego kwartatu o 2%. Przetozy sie to na wskaznik koszty/dochody na poziomie 52% po pierw-
szym kwartale 2006.
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Analityk: P/E 2005 22,6 P/BV 2005 4,5 Cenabiezaca 39,7 PLN

Marta Jezewska P/E 2006 20,7 P/BV 2006 4,1 Cena docelowa 33 PLN
(min PLN) 1Q2006 1Q2005 zmiana 2006 2005 zmiana 2007 2006 zmiana
Wynik odsetkowy 915 859 6,5% 3655 3587 1,9% 3921 3655 7,3%
NIM 3,9% 3,9% 3,9% 4,0% 3,9% 3,9%
WNDB 1554 1407 10,4% 6176 5709 8,2% 6713 6176 8,7%
Wynik operacyjny* 614 582 5,4% 2615 2256 15,9% 2819 2615 7,8%
Zysk brutto 557 543 2,7% 2389 2192 9,0% 2562 2389 7.2%
Zysk netto 447 416 7,4% 1916 1759 8,9% 2053 1916 7.2%

Prowizje zaczng odgrywac¢ coraz wigksza role

Wyniki pierwszego kwartatu bedg w naszej opinii bardzo dobre, a zysk netto na poziomie 447 min PLN oznacza 7,4%
wzrost R/R i 15,6% Q/Q. Spodziewamy sie dalszej poprawy wyniku odsetkowego, zaréwno w stosunku do ubiegtego
roku (wzrost 0 6,5%), jak i w niewielkim stopniu wzgledem 4Q2005 za sprawg rosngcych wolumenoéw banku (wzrost o
1%). W tym kwartale spodziewamy sie takze poczatku zapowiadanych wzrostow wynikdw prowizyjnych (Q/Q o 19%, R/
R o 37%). Uwazamy, iz z biegiem biezgcego roku wynik prowizyjny bedzie ulegat dalszej poprawie, przez wzglad na
wprowadzenie wyzszych optat za ustugi bankowe, jak i wspoétprace z PKO TFI. W tym kwartale spodziewamy sie row-
niez wysokiego wyniku na pozostatych przychodach operacyjnych netto, zaktadamy 200 min PLN (trudno szacowac tu
dokfadne liczby, ale nie nalezy zapominaé o duzym znaczeniu przychodow spoétek zaleznych zajmujacych sie dziatalno-
Scig deweloperskg). Po stronie kosztow, prognozujemy poziom zblizony do wydatkéw ogdtem czwartego kwartatu 2005
(1140 min PLN vs. 1137 min PLN w 4Q2005).

* wynik operacyjny przed kosztami rezerw
** P/E 2006 i P/BV 2006 dla spdtek z zawieszonymi rekomendacjami wyliczony na podstawie konsensuséw, Bloomberg
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Analityk: P/E 2005 41,6 EV/EBITDA 2005 20,5 Cena biezaca 120 PLN

Andrzej Lis P/E 2006 27,6 EV/EBITDA 2006 16,7 Cena docelowa 94,6 PLN
(min PLN) 1Q2006P 1Q2005 zmiana 2006P 2005 zmiana 2007P 2006P zmiana
Przychody 88,1 74,0 19% 532,1 4440 20% 617,5 532,1 16%
EBITDA 8,4 4,1 105% 46,5 38,0 22% 61,4 46,5 32%
marza 9,6% 5,5% 8,7% 8,6% 9,9% 8,7%
EBIT 53 1,5 246% 33,9 26,7 27% 45,2 33,9 33%
Zysk brutto 11,2 1,1 930% 41,3 23,8 74% 46,3 41,3 12%
Zysk netto 9,9 1,1 837% 39,4 27,3 44% 45,4 39,4 15%

Uwaga: Dane skonsolidowane. Wskazniki P/E i EV/EBITDA oparte o wyniki skorygowane o aktywo z tytutu odroczonego podatku dochodowego, zysk ze sprzeda-
zy akcji Interii oraz zysk spétek zaleznych, konsolidowanych metodg praw wtasnosci (Interia, Net-Brokers)

ComArch — wzrost sprzedazy i rentownosci

W pierwszym kwartale, bazujgc na duzym wzroscie portfela zamoéwien (+36% r/r na koniec lutego) i relatywnie w stosunku do
innych spotek IT mniejszym uzaleznieniu od kontraktow z sektora publicznego, oczekujemy dalszego wzrostu przychodéw
ComArchu. Jednoczesnie spodziewamy sie utrzymania trendu poprawy rentownosci zapoczatkowanego w drugiej potowie
ubiegtego roku (oczekujemy wzrostu rentownosci do 6,0% w 1Q06 z 2,1% w 1Q05). Dodatkowo, korzystnie na wyniki pierw-
szego kwartatu wptynie sprzedaz 350 tys. akgji Interii. Z tej transakcji spotka wykaze ok. 5 min PLN na poziomie zysku netto.
Jednoczes$nie zaznaczamy, ze w naszych prognozach nie uwzgledniamy wptywu niekasowego aktywa podatkowego na wynik
netto ComArchu.

Po dobrej koncéwce ubiegtego roku perspektywy na caty 2006 rok wygladajg pozytywnie, co bedzie, naszym zdaniem, wi-
doczne juz od pierwszego kwartatu. Oczekujemy szybkiego wzrostu sprzedazy na rynku krajowym (m.in. rynek ERP), jak row-
niez na rynkach zagranicznych (w 1Q06 ComArch poinformowat o kilku kontraktach z operatorami telekomunikacyjnymi we
Francji, USA, Niemczech i krajach Europy Wschodniej).

Informatyka Com pUterland AkumUIUj

Analityk: P/E 2005 62,7 EV/EBITDA 2005 11,1 Cena biezaca 104 PLN

Andrzej Lis P/E 2006 17,0 EV/EBITDA 2006 8,2 Cena docelowa 108 PLN
(min PLN) 1Q2006P 1Q2005 zmiana 2006P 2005 zmiana 2007P 2006P zmiana
Przychody 161,9 152,8 6% 921,4 858,6 7% 973,3 921,4 6%
EBITDA 12,8 13,0 -2% 78,8 56,3 40% 78,7 78,8 0%
marza 7,9% 8,5% 8,5% 6,6% 8,1% 8,5%
EBIT 7,0 8,1 -13% 55,8 33,8 65% 55,1 55,8 -1%
Zysk brutto 3,7 5,6 -33% 52,6 21,5 145% 57,0 52,6 8%
Zysk netto 3,0 3,5 -13% 421 11,4 268% 45,6 42,1 8%

Uwaga: Dane skonsolidowane

Computerland — koszty wykupu obligacji i restrukturyzacji obciaza wynik

Pierwszy kwartat w wykonaniu Computerlandu bedzie, naszym zdaniem, nieznacznie lepszy na poziomie przychodow i stab-
szy na poziomie zyskéw. Przyczyny nizszej rentownosci to, po pierwsze, wyzsze koszty wykupu obligacji zamiennych (w 1Q06
taczne koszty wyniosty 5,4 min PLN, natomiast rok wczesniej byto to 3,9 min PLN), a po drugie, koszty zwigzane z programem
restrukturyzacyjnym prowadzonym wspolnie z firmg McKinsey. Oszczednosci z tytutu tego programu majg by¢ widoczne od
drugiego potrocza, a koszty z nim zwigzane w pierwszej potowie roku.

W wynikach Computerlandu za pierwszy kwartat bedzie widoczny zastéj na rynku informatycznym, jednak sgdzimy, ze z kwar-
tatu na kwartat sytuacja bedzie sie poprawiac. Pozytywnie postrzegamy duzy portfel zamowien (400 min PLN na poczatku
roku, wzrost o ponad 30% r/r) oraz zapowiedzi programu restrukturyzacyjnego, ktéry w pierwszym roku dziatania (3Q06-2Q07)
ma przynies¢ 20 min PLN na poziomie zysku brutto.

26 kwietnia 2006 5
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momava  ABG Ster-Projekt Trzymaj

Analityk: P/E 2005 29,1 EV/EBITDA 2005 21,7 Cena biezaca 8,9 PLN

Andrzej Lis P/E 2006 21,9 EV/EBITDA 2006 15,4 Cena docelowa 8,7 PLN
(min PLN) 1Q2006P 1Q2005 zmiana 2006P 2005 zmiana 2007P 2006P zmiana
Przychody 44,0 67,1 -34% 341,2 404,0 -16% 376,4 341,2 10%
EBITDA 5,1 3,1 67% 37,6 34,5 9% 41,0 37,6 9%
marza 11,6% 4,6% 11,0% 8,5% 10,9% 11,0%
EBIT 3.1 1,6 87% 30,6 26,3 16% 36,1 30,6 18%
Zysk brutto 43 3,5 23% 354 31,0 14% 38,9 354 10%
Zysk netto 3,8 42 -9% 31,5 28,0 12% 31,4 31,5 0%

Uwaga: Dane skonsolidowane. Wskazniki P/E i EV/EBITDA obliczone na podstawie wynikéw skorygowanych w 2005 r. o odwrécenie odpiséw aktualizujgcych
nalezno$ci z tytutu zamiany wierzytelno$ci na udziaty w spotce KKI-BCI (3,1 min PLN) i zmniejszenie rezerwy na zobowigzania wobec US z tytutu podatku VAT od
sprzedazy licencji (6,2 min PLN), a w 2006 r. o zysk ze sprzedazy nieruchomo$ci (6 min PLN).

ABG Ster-Projekt — pierwszy kwartat najstabszy w roku

Oczekujemy, ze podobnie jak dla wiekszosci spotek IT, pierwszy kwartat w wykonaniu ABG Ster-Projektu bedzie najstabszy w
roku. Naszym zdaniem przychody nie przekroczg 50 min PLN, czyli bedg wyraznie nizsze niz ubiegtoroczny teoretyczny wynik
pro forma potgczonych podmiotéw. Z kolei na poziomie operacyjnym, rezygnacja z niskomarzowych kontraktéw przetozy sie
na lepszy wynik (oczekujemy marzy operacyjnej w 1Q06 na poziomie ok. 7%). Dodatkowo, dodatnie saldo z dziatalnosci finan-
sowej (wysoka pozycja gotowkowa spotki i brak zadtuzenia) wptynie pozytywnie na wynik netto.

Zwracamy uwage na brak poréwnywalnosci wynikow za 1Q06 z wynikami ubiegtego roku. Potaczenie ABG i Ster-Projektu
nastgpito w potowie ubiegtego roku, w zwigzku z czym za pierwszy kwartat 2005 r. prezentujemy wyniki samego Ster-Projektu,
ktorego dziatalnos¢ sprzed fuzji jest nieporownywalna do biezacej dziatalnosci nowego podmiotu. W kolejnych kwartatach
oczekujemy wyraznej poprawy wynikéw w stosunku do pierwszych trzech miesiecy roku.

/'/:..‘ Informatyka P ro ko m Akumul Uj

Analityk: P/E 2005 24,9 EV/EBITDA 2005 13,8 Cena biezaca 148 PLN

Andrzej Lis P/E 2006 17,1 EV/EBITDA 2006 9,4 Cena docelowa 157 PLN
(mIn PLN) 1Q2006P 1Q2005 zmiana 2006P 2005 zmiana 2007P 2006P zmiana
Przychody 337,6 279,3 21% 2034,0 1843,5 10% 2145,2 2034,0 5%
EBITDA 45,8 35,6 29% 314,0 238,7 32% 329,2 314,0 5%
marza 13,6% 12,7% 15,4% 12,9% 15,3% 15,4%
EBIT 25,8 18,4 40% 235,9 162,9 45% 248,8 235,9 5%
Zysk brutto 23,5 11,8 99% 235,6 169,6 39% 255,9 235,6 9%
Zysk netto 13,5 41 228% 120,0 82,6 45% 130,4 120,0 9%

Uwaga: Dane skonsolidowane. Wskazniki P/E i EV/EBITDA obliczone na podstawie proporcjonalnej konsolidacji wynikow spoétek zaleznych (Softbank, ABG Ster-
Projekt, Spin)

Prokom Software — konsolidacja ABG i efekty restrukturyzacji poprawia wyniki

Skonsolidowane wyniki Prokom Software beda lepsze od ubiegtorocznych z kilku przyczyn. Po pierwsze, dzigki konsolidaciji
wynikow ABG Ster-Projekt, niekonsolidowanych w 1Q05. Po drugie, dzieki lepszym wynikom spotek zaleznych (np. Softbanko-
wi, po raz pierwszy konsolidujgcemu m.in. wyniki Gladstone Consulting i Asseco Poland), a po trzecie dzieki efektom restruk-
turyzacji w jednostce dominujacej. Zwracamy jednoczesnie po raz kolejny uwage na brak ozywienia na rynku IT, co dla Pro-
kom Software, realizujgcego projekty przede wszystkim dla duzych klientéw z sektora publicznego, miato niewatpliwie duze
znaczenie. Jak przyktad mozna tu przytoczy¢ odiozenie na potke projektu (bez szczegdlnego uzasadnienia) w KGHM na za-
rzadzanie tancuchem dostaw, szacowanego na ok. 100 min PLN, gdzie faworytem byt wtasnie Prokom Software. W drugiej
potowie roku oczekujemy wyrazniejszego ozywienia na rynku publicznym m.in. rozpoczecia wielu duzych przetargéw w sekto-
rze publicznym, gdzie gtéwnym beneficjentem moze sta¢ sie wtasnie gdynska spotka.

26 kwietnia 2006 6



f: DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
— BRE BANKU S.A.

Informatyka S Oft b a n k Trzym aj

Analityk: P/E 2005 29,0 EV/EBITDA 2005 18,2 Cena biezaca 38,5 PLN

Andrzej Lis P/E 2006 16,3 EV/EBITDA 2006 11,4 Cena docelowa 40,8 PLN
(min PLN) 1Q2006P 1Q2005 zmiana 2006P 2005 zmiana 2007P 2006P zmiana
Przychody 17,1 96,6 21% 650,4 539,2 21% 719,2 650,4 1%
EBITDA 8,9 6.8 32% 78,7 59,6 32% 86,3 78,7 10%
marza 7,6% 7,0% 12,1% 11,0% 12,0% 12,1%
EBIT 54 45 21% 64,6 49,5 31% 71,9 64,6 1%
Zysk brutto 6,6 5,6 18% 64,8 50,6 28% 738 64,8 14%
Zysk netto 6.0 47 27% 59,4 42,1 41% 68,1 59,4 15%

Uwaga: Dane skonsolidowane. Wskazniki P/E i EV/EBITDA oparte o wyniki skorygowane o 11,4 min PLN zwrotu podatku w 2005 r.

Softbank — nieznacznie lepiej niz rok wczesniej

Wyniki Softbanku w pierwszym kwartale bedg lepsze niz rok wczesniej, co bedzie gtéwnie zastuga konsolidacji spotek przeje-
tych w potowie ubiegtego roku (Koma, Incenti, Gladstone) i nieuwzglednianych w wynikach 1Q05. Dodatkowo, pozytywny
wptyw na wynik netto bedzie miata wycena opcji na zakup akcji Asseco Poland od A. Gérala oraz konsolidacja metodg praw
wiasnosci (réwniez po raz pierwszy) zysku netto Asseco Poland. Bez uwzglednienia wynikdw nowych spétek zaleznych i po-
wyzszych wydarzeh uwazamy, ze z uwagi na zastoj na informatycznym rynku w bankowosci i sektorze publicznym, wyniki
Softbanku nie zachwycityby rynku.

W kolejnych kwartatach roku, wraz z oczekiwanym ozywieniem na rynku IT, spodziewamy sie lepszych wynikéw Softbanku,
jednak tak jak w ubiegtych latach, bedzie to raczej druga potowa roku. W dalszej czesci roku gtéwnym zadaniem spotki jest
kontynuacja prac nad ZSl dla PKO BP. Jednoczesnie Softbank podtrzymuje che¢ udziatu w wielu zapowiadanych przetargach
w sektorze publicznym. Z kolei przedtuzajace sie decyzje w sprawie WAN dla CEPiK opéznig przychody z tego projektu. Ne-
gatywnym wydarzeniem w 1Q06 byto rowniez odejscie czesci zespotu zajmujgcego sie systemami zarzadzania ryzykiem ban-
kowym, w wyniku czego spétka stracita zagranicznego klienta (Raiffeisen Zentralbank z Austrii).
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Prognozy wynikéw kwartalnych

Polimex-MS Akumuluj

P/E 2005 31,8 93,5 PLN

P/E 2006 27,2

Ii: DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.
Budownictwo

Budownictwo

Analityk:

Krzysztof Radojewski
(mIn PLN) 1Q2006 1Q2005
Przychody 405,8 379,3
EBITDA 26,8 24,4
marza 6,6% 6,4%
EBIT 19,6 16,8
zysk brutto 15,6 13,5
zysk netto 10,1 8,8

zmiana
7,0%
10,0%
16,3%
16,2%
14,9%

EV/EBITDA 2005 13,6 Cena biezaca
EV/EBITDA 2006 12,1

2006
2163,3
122,6
5,7%
93,7
78,0
50,6

Wskazniki liczone dla 14,72 min akcji, czyli bez uwzgledniania 0,5 min akcji wtasnych

Produkcja dzwignia sprzedazy

2005
1841,9
103,1
5,6%
75,4
65,9
43,2

zmiana
17,4%
18,8%
24,2%
18,5%
17,0%

Cena docelowa 80,3 PLN

2007
2470,2
143,0
5,8%
112,7
96,9
62,8

2006
2163,3
122,6
5,7%
93,7
78,0
50,6

zmiana
14,2%
16,6%
20,2%
24,1%
24,1%

Wyjatkowo mrozna zima w tym roku powinna sig przetozy¢ negatywnie na wyniki spotek budowlanych, ktére z uwagi na pogo-
de nie byly w stanie realizowac prac budowlanych. Jednak Polimex Mostostal posiada wysoce rentowny segment produkcyjny.
Z uwagi na sprzyjajace czynniki rynkowe (stabsza ztotowka i stabilne ceny stali) oczekujemy, ze spotka zwiekszy realizowang
marze na sprzedazy, co w potgczeniu ze wzrostem przychodéw powinno sie przetozy¢ pozytywnie na wyniki finansowe. Caty
czas pozostaje otwarta kwestia akwizycji spétki dziatajacej w segmencie budownictwa drogowego, kolejowego i energetyczne-
go. Wysokie planowane naktady ze Srodkdw unijnych na modernizacje sieci kolejowych w wysokosci okoto 2 mld PLN rocznie
powinny wptyng¢ na poprawe koniunktury w tym segmencie rynku. W chwili obecnej nie widzimy zagrozenia realizacji naszych

prognoz.
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BRE BANKU S.A.
Chemia
Analityk: P/E 2005 10,5 EV/EBITDA 2005 6,6 Cenabiezaca 67,0 PLN
Michat Mierzwa P/E 2006 10,0 EV/EBITDA 2006 5,3 Cena docelowa 66,2 PLN
(min PLN) 1Q2006P  1Q2005 zZmiana 2006P 2005 zZmiana 2007P 2006P zmiana
Przychody 13950 6806 105% 51017 42804 19% 48217 51017 5%
EBITDA 1170 1086 8% 5559 4792 16% 5121 5559 -8%
marza 84%  16,0% 10,9%  11,2% 10,6%  10,9%
EBIT 550 808 -32% 3758 3 055 23% 3 255 3758 -13%
Zysk brutto 565 786 -28% 3740 3453 8% 3291 3740  -12%
Zysk netto 427 631 -32% 2878 2719 6% 2542 2878 -12%

Uwaga: Dane skonsolidowane. Dane 2005 roku skorygowane o odpis goodwill w wysoko$ci 2 005 min ztotych.

PKN Orlen — gorsze warunki zewnetrzne popsutly rentownos¢

Oczekujemy, ze pierwszy kwartat 2006 roku byt staby dla PKN Orlen za sprawg niekorzystnych warunkéw zewnetrznych. Po
pierwsze spadty marze rafineryjne w odniesieniu do poprzedniego kwartatu jak i do analogicznego okresu roku poprzedniego.
Marza Ural NW ksztattowata sie na poziomie 3.12 USD/bbl (40% w dét r/r i 33% w dot k/k). Dyferencjat Ural/Brent wynidst 2.3
USD/bbl (0 55% mniej niz przed rokiem i 35% mniej niz w ostatnim kwartale 2005). Mrozna i dtuga zima spowodowata niski
popyt na paliwa wysokomarzowe (benzyna i diesel), utrzymywato sie za to wysokie zapotrzebowanie na olej opatowy. Dodat-
kowo w pierwszym kwartale nastgpity ograniczenia w dostawach gazu, ktére miaty negatywny wptyw na produkcje w BOP i
Anwilu. PKN Orlen skorzystat jednak na zwiekszonym popycie na produkty petrochemiczne oraz na stabilnych marzach w tym
segmencie.

Wysoka dynamika przychodéw to gtdwnie efekt konsolidacji Unipetrolu, ktéry nie byt wigczony do wynikéw w pierwszym kwar-
tale 2005 roku. Uwzgledniajgc ten element, zyski samego PKN ulegtyby jeszcze gtebszej deprecjacji w poréwnaniu do 2005
roku. Wyniki pierwszego kwartatu nie zawierajg zadnych wydarzen jednorazowych, takich jak rezerwy, odpisy goodwill lub
dywidendy. Sadzimy, ze pierwszy kwartat bedzie najgorszy dla spotki, obserwowane obecnie wzrosty cen ropy i pozytywne
zmiany ksztattowania sie marz powinny znalez¢ odzwierciedlenie w lepszych wynikach kolejnych kwartatow.

Chemia

Grupa Lotos Reduky

Analityk: P/E 2005 10,5 EV/EBITDA 2005 5,8 Cenabiezaca 59,3 PLN

Michat Mierzwa P/E 2006 13,1 EV/EBITDA 2006 7,0 Cena docelowa 43,1 PLN
(min PLN) 1Q2006P IQ2005 zmiana 2006P 2005 zmiana 2007P 2006P zmiana
Przychody 2828 1486 90% 11 957 9647 24% 10 061 11 957 -16%
EBITDA 165 145 14% 1017 1074 -5% 875 1017 -14%
marza 5,8% 9,7% 85%  11,1% 8,7% 85%
EBIT 90 84 7% 710 811 -12% 553 710 -22%
Zysk brutto 105 84 25% 705 860 -18% 549 705 -22%
Zysk netto 70 53 33% 514 641 -20% 398 514 -23%

Uwaga: Dane skonsolidowane. Dane za 2005 rok skorygowane o odpis goodwill w wysoko$ci 289 min ztotych.

Lotos — zyski nie nadazaja za dynamika przychodéw

Oczekujemy, ze Lotos zaprezentuje poprawe wynikéw w odniesieniu do analogicznego okresu 2005 roku, jednakze wynikato
to bedzie gtdéwnie z niskiej bazy. Negatywnie na wyniki spétki wptywato w pierwszym kwartale pogorszenie sie marz rafineryj-
nych i dyferencjatu Ural/Brent. Marza Ural NW ksztattowata sie na poziomie 3.12 USD/bbl (40% w doét r/r i 33% w dot k/k). Dy-
ferencjat Ural/Brent wyniost 2.3 USD/bbl (o0 55% mniej niz przed rokiem i 35% mniej niz w ostatnim kwartale 2005). Mrozna i
diuga zima spowodowata niski popyt na paliwa wysokomarzowe (benzyna i diesel), utrzymywato sie za to wysokie zapotrzebo-
wanie na olej opatowy. Poniewaz diesel posiada znacznie wiekszy udziat w strukturze sprzedazy niz w przypadku PKN Orlen
spodziewamy sie, ze negatywny wptyw na wyniki bedzie silniejszy. Problemy z dostawami gazu w pierwszym kwartale 2006
miaty w przypadku Lotosu mniejsze znaczenie niz w przypadku PKN Orlen, gdyz spétka nie posiada czesci petrochemiczne;j.
Spodziewamy sie pozytywnego wptywu rosngcych cen ropy na wyniki Petrobaltic, srednia cena Brent wyniosta w pierwszym
kwartale 62 USD, o 8.8% wiecej niz w ostatnim kwartale 2005 roku.

Wyniki pierwszego kwartatu nie zawierajg zadnych wydarzen jednorazowych, takich jak rezerwy, odpisy goodwill lub dywiden-
dy. Sadzimy, ze pierwszy kwartat bedzie najgorszy dla spotki, obserwowane obecnie wzrosty cen ropy i pozytywne zmiany
ksztattowania sie marz powinny znalez¢ odzwierciedlenie w lepszych wynikach kolejnych kwartatéw.
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Producenci i dystrybutorzy farmaceutykow

Farmaceutyki Fa rm aCOI Trzymaj

Analityk: P/E 2005 15,7 EV/EBITDA 2005 11,2 Cena biezaca 46,0 PLN

Krzysztof Radojewski P/E 2006 15,3 EV/EBITDA 2006 10,3 Cena docelowa 48,0 PLN
(min PLN) 1Q2006 1Q2005 zmiana 2006 2005 zmiana 2007 2006 zmiana
Przychody 825,8 764,7 8,0% 3268,4 3053,9 7,0% 3463,2 3268,4 6,0%
EBITDA 22,3 21,5 3,5% 94,8 91,2 3,9% 102,2 94,8 7,8%
marza 2,7% 2,8% - 2,9% 3,0% - 3,0% 2,9% -
EBIT 19,8 19,1 3,9% 84,3 80,7 4,5% 91,7 84,3 8,7%
zysk brutto 21,6 20,6 4,8% 91,3 91,3 0,1% 100,5 91,3 10,0%
zysk netto 16,6 15,2 9,5% 70,4 68,6 2,6% 78,4 70,4 11,4%

Wzrost powyzej rynku i stabilna marza

W kontekscie wzrostu catego rynku dystrybucji farmaceutycznej w Polsce na poziomie 4,8%, oczekujemy w przypadku Farma-
colu wzrost powyzej rynku na poziomie 8%. Farmacol realizuje najwyzszg marze w sektorze i oczekujemy, ze taka sytuacja
nie ulegnie zmianie. Pierwszy kwartat moze przynie$¢ jednak nieznaczne pogorszenie rentownosci z uwagi na sposoéb rozli-
czania rabatéw od dostawcow, ktory ulegt zmianie w poprzednim roku i nie byt jeszcze odczuwalny w | kwartale ubiegtego
roku. Sposob rozliczania przenosi czes¢ rabatéw na przyszte okresy, tym samym zaniza rentownos$¢ biezgcego okresu. Zatem
z uwagi na niskg baze, moze to negatywnie wptyng¢ na rentownos¢ pierwszego kwartatu 2006. Z tej uwagi zaktadamy nie-
znaczny spadek rentownosci. Farmacol uczestniczy w procesie konsolidacji rynku farmaceutycznego w Polsce. W gre wchodzi
zaréowno zwiekszenie zaangazowania w hurcie, jak i w detalu. Nie jest zainteresowany zakupem sieci Euroapteka. Poza Cefar-
mem Biatystok i Centralg Farmaceutyczng w gre wchodzg réwniez inne podmioty, z ktérymi sg prowadzone rozmowy. Trudno
oszacowac prawdopodobienstwo scenariusza akwizycyjnego, jednak w kontekscie ruchéw konsolidacyjnych na rynku, wyptata
dywidendy wydaje sie mato prawdopodobna. Nie widzimy w chwili obecnej zagrozenia dla realizacji naszych catorocznych
prognoz dla Farmacolu.

Farmaceutyki P rOS pe r Aku mu I Uj

Analityk: P/E 2005 9,7 EV/EBITDA 2005 6,9 Cenabiezaca 15,3 PLN
Krzysztof Radojewski P/E 2006 9,6 EV/EBITDA 2006 5,9 Cena docelowa 16,9 PLN

(min PLN) 1Q2006 1Q2005 zmiana 2006 2005 zmiana 2007 2006 zmiana
Przychody 468,5 442,0 6,0% 1820,1 1714,6 6,2% 1929,3 1820,1 6,0%
EBITDA 6,6 5,2 26,6% 23,0 25,5 -9,7% 24,1 23,0 4,8%
marza 1,4% 1,2% - 1,3% 1,5% - 1,2% 1,3% -
EBIT 5,1 3,7 37,2% 171 19,6 -12,8% 18,3 17,1 7,1%
zysk brutto 4,2 2,7 56,4% 13,6 15,9 -14,4% 15,1 13,6 11,2%
zysk netto 3,3 2,1 57,3% 11,0 10,9 1,3% 12,3 11,0 11,2%

Dobry kwartat

Podobnie, jak w przypadku pozostatych dystrybutorow, Prosper powinien skorzysta¢ na dobrej koniunkturze na rynku lekow,
jaka miata miejsce w marcu. Zaktadamy, ze spotka zrealizowata wzrost powyzej rynku i poprawita rentownos¢ w stosunku do
roku ubiegtego. Przektada si¢ to na wzrost wynikéw w ujeciu rocznym. Drugie Targi Farmaceutyczne spotka ocenia pozytyw-
nie. Cieszyly sie znacznie wiekszym zainteresowaniem niz poprzednia edycja tej imprezy. Aptekarze ztozyli podczas niej 40%
wiecej zamoéwien niz w zesztym roku. Mimo, iz targi nie powinny miec istotnego przetozenia na wyniki finansowe, ale przekta-
dajg sie na dobry wizerunek firmy wsrod aptekarzy. W chwili obecnej nie widzimy zagrozenia dla realizacji naszych tegorocz-
nych prognoz dla Prospera.
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Trzymaj
Farmaceutyki P G F

Analityk: P/E 2005 15,9 EV/EBITDA 2005 5,0 Cenabiezaca 66,5 PLN

Krzysztof Radojewski P/E 2006 13,6 EV/EBITDA 2006 8,0 Cena docelowa 69,7 PLN
(min PLN) 1Q2006 1Q2005 zmiana 2006 2005 zmiana 2007 2006 zmiana
Przychody 1057,3 997,5 6,0% 4117,4 3891,5 5,8% 43428 41174 5,5%
EBITDA 27,5 26,5 3,7% 97,1 91,2 6,5% 105,2 97,1 8,3%
marza 2,6% 2,7% - 2,4% 2,3% - 2,4% 2,4% -
EBIT 23,4 21,8 7,6% 80,8 74,4 8,5% 89,2 80,8 10,4%
zysk brutto 22,9 20,4 12,0% 78,6 71,1 10,5% 88,7 78,6 12,9%
zysk netto 17,8 16,0 11,6% 61,4 52,1 18,0% 69,3 61,4 12,9%

Nieznacznie powyzej rynku

Polska Grupa Farmaceutyczna posiada najwiekszy udziat w rynku i najwiekszg liczbe aptek sposrdd wszystkich dystrybutoréw
farmaceutykéw w Polsce. Zaktadamy, ze w | kwartale spétka zwiekszyta przychody na poziomie nieznacznie powyzej wzrostu
catego rynku. W przypadku rentownosci, szacujemy, ze podobny efekt, jak w przypadku Farmacolu, zwigzany z rozliczaniem
rabatow, moze przetozy¢ sie na nizszg rentownos¢ PGF w pierwszym kwartale roku w poréwnaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego. W dtuzszej perspektywie czasowej oczekujemy poprawy rentownosci segmentu aptecznego, a tym samym
catkowitej rentownosci spotki. PGF deklarowat, Zze nie jest zainteresowany zakupem Euroapteki, wobec czego nie oczekujemy
znaczacych posunie¢ akwizycyjnych. Nie widzimy w chwili obecnej zagrozenia dla naszych prognoz wynikéw finansowych
PGF-u.

Farmaceutyki TO rfa rm Trzym aj

Analityk: P/E 2005 15,8 EV/EBITDA 2005 14,3 Cena biezaca 56,5 PLN

Krzysztof Radojewski P/E 2006 13,1 EV/EBITDA 2006 10,1 Cena docelowa 49,4 PLN
(min PLN) 1Q2006 1Q2005 zmiana 2006 2005 zmiana 2007 2006 zmiana
Przychody 404,8 364,7 11,0% 1554,2 1412,9 10,0% 1694,1 1554,2 9,0%
EBITDA 3,6 1,9 92,3% 15,5 11,5 34,4% 17,3 15,5 11,8%
marza 0,9% 0,5% - 1,0% 0,8% - 1,0% 1,0% -
EBIT 2,7 1,1 155,5% 11,8 7,7 52,0% 14,0 11,8 18,5%
zysk brutto 34 1,6 108,7% 14,5 12,0 21,2% 16,7 14,5 15,0%
zysk netto 2,8 1,3 112,3% 11,8 9,8 20,7% 13,5 11,8 15,0%

Widoczna poprawa wynikow

W pierwszym kwartale 2005 roku zmiany na liscie refundacyjnej negatywnie odbity sie na wynikach finansowych Torfarmu. W
tym roku sytuacja taka nie ma miejsca. Dodatkowo, koniec walki cenowej powinien automatycznie przetozy¢ sie na poprawe
marzy. Tym samym widzimy znaczg mozliwos¢ poprawy wynikow finansowych Torfarmu w ujeciu rocznym. Zaktadamy dwucy-
frowy wzrost dynamiki przychodéw zaréwno w pierwszym kwartale, jak i catym roku 2006, co przy zatozeniu poprawy realizo-
wanej marzy znaczgco powinno znaczaco przetozy¢ sie na poprawe wynikéw finansowych. W opinii spotki, programy marke-
tingowy (MAS) i lojalnosciowy (Swiat Zdrowia) rozwijaja sie zgodnie z zatozeniami. W przypadku Torfarmu istotng kwestig
pozostaje zmiana strategii polegajaca na wtgczeniu sie aktywnie w proces konsolidacji polskiego sektora dystrybucji farmaceu-
tycznej. Finalizacja akwizycji w 2006 roku powinna znaczgco przetozy¢ sie na wyniki finansowe spotki. Taki scenariusz po-
strzegamy jako bardzo prawdopodobny, jednak nie uwzgledniamy w naszych prognozach. W tym kontekscie biezgca cena
rynkowa Torfarmu, ktéra jest powyzej naszej ceny docelowej, moze juz w czesci uwzgledniaé pozytywny scenariusz akwizy-
cyjny.
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Pozostate sektory

() vsiuo Kogeneracja

Analityk: P/E 2005 22,8 EV/EBITDA 2005 7,9 Cenabiezaca 51,0 PLN

Krzysztof Radojewski P/E 2006 13,6 EV/EBITDA 2006 7,0 Cena docelowa -
(min PLN) 1Q2006 1Q2005 zmiana 2006* 2005 zmiana 2007* 2006* zmiana
Przychody 282,0 263,6 7,0% 810,0 780,2 3,8% 808,3 810,0 -0,2%
EBITDA 92,5 82,9 11,6% 182,7 164,5 11,1% 175,5 182,7 -4,0%
marza 32,8% 31,5% - 22,6% 21,1% - 21,7% 22,6% -
EBIT 69,0 60,5 14,1% 88,7 72,0 23,2% 84,7 88,7 -4,4%
zysk brutto 61,1 52,1 17.1% 68,8 51,3 34,1% 65,4 68,8 -4,9%
zysk netto 46,5 40,5 14.7% 55,7 33,4 66,9% 53,0 55,7 -4,9%

*w trakcie aktualizacji

Ryzyko pogodowe dziata w dwie strony

Wyjatkowo mrozna zima, jaka miata miejsce w pierwszym kwartale 2006 roku, nie mogta pozosta¢ bez wptywu na wyniki fi-
nansowe Kogeneracji. W tym okresie sprzedaz spoétki Fortum Wroctaw, dystrybutora ciepta produkowanego przez Kogenera-
cje wzrosta 0 12,7% w stosunku do analogicznego kwartatu 2005 roku. Sugeruje to, iz sprzedaz ciepta a tym samym energii
elektrycznej przez Kogeneracje w | kwartale 2006 wzrosta o okoto 10%. Z uwagi na dzwignie operacyjng ostroznie szacujemy,
ze zysk netto Kogeneracji w tym okresie wyniost 38,5 min PLN (35,1 min PLN w 1Q2005). W przypadku Zielonej Gory zakta-
damy zysk netto nieznacznie powyzej wyniku ubiegtego roku, czyli 11 min PLN, jednak w tym roku konsolidowany w petnej
wysokosci. Z uwagi na spore mrozy zakladamy, ze utrzymanie szklarni w pierwszych miesigcach 2006 roku mogto kosztowac
wiecej niz w ubiegltym roku, wobec czego zaktadamy 6 min PLN straty spdtki PPO Siechnice (konsolidowane 3 min PLN).
tacznie zaktadamy, ze skonsolidowany zysk Grupy Elektrocieptowni Kogeneracja wyniést w | kwartale 2006 roku 46,5 min
PLN (40,5 min PLN w 1Q2005).

Elektromaszynowy Rafa ko Trzym a.l

Analityk: P/E 2005 107,0 EV/EBITDA 2005 20,2 Cena biezaca 32,0 PLN

Krzysztof Radojewski P/E 2006 27,6 EV/EBITDA 2006 12,0 Cena docelowa 21,7 PLN
(min PLN) 1Q2006 1Q2005 zmiana 2006 2005 zmiana 2007 2006 zmiana
Przychody 100,0 103,6 -3,5% 843,2 500,8 68,4% 969, 1 843,2 14,9%
EBITDA 6,0 8,1 -25,8% 47,5 24,4 94,9% 54,5 47,5 14,7%
marza 6,0% 7,8% - 5,6% 4,9% - 5,6% 5,6% -
EBIT 2,7 5,4 -50,5% 34,2 14,4 137,1% 41,3 34,2 20,6%
zysk brutto 1,1 4.4 -74,5% 28,0 74 280,0% 32,6 28,0 16,5%
zysk netto 0,8 2,9 -71,6% 20,2 5,1 298,8% 23,5 20,2 16,5%

Sezonowos¢ i mrozna zima nie pozostang bez wptywu na wyniki

Dla Rafako pierwszy kwartat roku zazwyczaj bywa staby, natomiast w tym roku dodatkowo obcigzony bedzie wyjatkowo mroz-
ng zima. Wiekszos¢ przychodéw powinna pochodzi¢ z realizacji kontraktow w zakresie generalnego wykonawstwa instalacji
odsiarczania (IOS). Niskie temperatury mogty wptyng¢ na odroczenie realizacji prac budowlanych. W tym kontekscie oczekuje-
my w | kwartale 2006 roku stabszych wynikéw finansowych Rafako w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego.
Mimo tego perspektywy spoétki na kolejne kwartaty prezentujg sie dobrze. W drugim kwartale powinny ruszy¢ prace dla wro-
ctawskiej Kogeneracji oraz kilka innych projektéw zagranicznych. Jednak z dwdch podstawowych wzgledéw kluczowy dla wy-
nikdw spoftki pozostanie kontrakt na budowe nowego bloku 833 MW w Belfchatowie. Po pierwsze, spory udziat prac wtasnych
Rafako w tym projekcie powinien zwiekszy¢ realizowang marze, a po drugie, obtozenie produkcji tym projektem powinno wpty-
na¢ na polityke spotki przy doborze kolejnych kontraktéw i wybor tych najbardziej rentownych. Niestety rozpoczecie tej inwe-
stycji przesuwa sie w czasie z uwagi na problemy z finansowaniem. Banki wykazujg che¢ udzielenia kredytu, jednak zgdaja
gwarancji panstwowych, co z ich punktu widzenia jest racjonalne w kontekscie problemu istnienia kontraktow dtugotermino-
wych i braku konkretnej strategii ich rozwigzania. Z uwagi na przesuniecie w czasie realizacji prac w Befchatowie, dostrzega-
my ryzyko niezrealizowania naszych prognoz zysku netto w biezacym roku. Wptywy z tego tytutu powinny zostac jednak prze-
tozone na kolejne lata, co w dtuzszym horyzoncie czasowym nie powinno mie¢ negatywnego wptywu na wycene spotki.
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Terminy publikacji raportéw za rok 2006

Spétka : | kw. 2006 | kw. .2006 Pélroc?e 2006
jednostkowy  skonsolidowany skonsolidowany
AGORA 11.05.06 11.05.06 28.09.06
BPH 11.05.06 11.05.06 30.09.06
ING BSK 11.05.06 11.05.06 29.09.06
BUDIMEX 12.05.06 12.05.06 30.09.06
BZWBK 24.04.06 24.04.06 01.08.06
COMARCH 15.05.06 15.05.06 29.09.06
COMPUTERLAND 15.05.06 15.05.06 29.09.06
ECHO 15.05.06 15.05.06 31.10.06
ELBUDOWA 15.05.06 15.05.06 02.10.06
EMAX 11.05.06 11.05.06 02.10.06
FARMACOL 16.05.06 16.05.06 31.10.06
FORTE 15.05.06 15.05.06 02.10.06
GETIN 15.05.06 15.05.06 30.09.06
GROCLIN 15.05.06 15.05.06 29.09.06
HANDLOWY 15.05.06 15.05.06 29.09.06
HOOP 15.05.06 15.05.06 31.10.06
HYDROTOR 15.05.06 15.05.06 02.10.06
KETY 27.04.06 27.04.06 12.09.06
KGHM 05.05.06 15.05.06 31.10.06
KREDYT BANK 27.04.06 27.04.06 28.08.06
KROSNO 05.05.06 12.05.06 30.10.06
LOTOS 15.05.06 15.05.06 28.09.06
MILLENNIUM 05.05.06 05.05.06 01.09.06
MONDI 05.05.06 05.05.06 29.09.06
NETIA 15.05.06 15.05.06 09.08.06
ORBIS 15.05.06 15.05.06 28.09.06
PEKAO 11.05.06 11.05.06 12.09.06
PKOBP 12.05.06 12.05.06 02.10.06
PGF 15.05.06 15.05.06 29.09.06
PGNIG 15.05.06 15.05.06 28.09.06
PKNORLEN 15.05.06 15.05.06 29.09.06
POLIMEXMS 15.05.06 15.05.06 02.10.06
PROKOM 15.05.06 15.05.06 28.09.06
RELPOL 11.05.06 11.05.06 28.09.06
SOFTBANK 11.05.06 11.05.06 15.09.06
TELEKOMUNIKACJA 26.04.06 26.04.06 31.08.06

Zrédfo: Parkiet
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DOM INWESTYCYINY

Prognozy wynikéw kwartalnych

BRE BANKU S.A.
Zamiany rekomendacji w ostatnim miesiacu
a . . Cena Data
Spotka Rekomendacja Poprzednia docelowa  wydania
ABG Trzymaj 8.70 2006-04-13
BZWBK Akumuluj Trzymaj 191.30 2006-04-26
MILLENNIUM Sprzedaj Zawieszona 5.91 2006-04-07
TORFARM Trzymaj Akumuluj 49.40 2006-04-21
Statystyka rekomendacji
. Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE
Wszystkie viazany
Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj| Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 1 4 13 8 2 1 3 4 3 1
procent 3.6% 14.3% 46.4% 28.6% 7.1% 8.3% 25.0% 33.3% 25.0% 8.3%
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Departament Sprzedazy Instytucjonalnej i Analiz:

Tomasz Mazurczak tel. (+48 22) 697 47 35
Dyrektor

tomasz.mazurczak@dibre.com.pl

Analiza strategiczna

Analitycy:

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

michal.marczak@dibre.com.pl

Telekomunikacja, surowce, metale, media, hotele

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
marta.jezewska@dibre.com.pl
Banki

Andrzej Lis tel. (+48 22) 697 47 42
andrzej.lis@dibre.com.pl
IT

Michat Mierzwa tel. (+48 22) 697 47 41
michal.mierzwa@dibre.com.pl
Chemia, ropa naftowa i gaz

Krzysztof Radojewski tel. (+48 22) 697 47 01
krzysztof.radojewski@dibre.com.pl
Farmaceutyki, budownictwo, ustugi

Jacek Borawski tel. (+48 22) 697 48 88
jacek.borawski@dibre.com.pl
Analiza techniczna

Przemystaw Smolinski tel. (+48 22) 697 49 64
przemyslaw.smolinski@dibre.com.pl
Analiza techniczna

Sprzedaz:

Grzegorz Domagata tel. (+48 22) 697 48 03
Wicedyrektor
grzegorz.domagala@dibre.com.pl

Sprzedawcy:

Michat Skowronski tel. (+48 22) 697 49 68
michal.skowronski@dibre.com.pl

Marzena tempicka tel. (+48 22) 697 48 95
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Joanna Niedziela tel. (+48 22) 697 48 54
joanna.niedziela@dibre.com.pl

Aleksander Mazur tel. (+48 22) 697 48 69
aleksander.mazur@dibre.com.pl

Michat Switakowski tel. (+48 22) 697 48 16
michal.switakowski@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnos$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci 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
Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 wczesnigjsza 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, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sgq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie 0gol-
nodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych
akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletnosci 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.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendacji

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoZzliwe.

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.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztoSci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spoétek: Millennium, Mondi, Polimex - Mostostal Siedice,
Polmos Lublin, Mieszko, certyfikaty skarbiec nieruchomosci.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej dla nastepujgcych spoétek: Lotos.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: Agora, Computerland,
Kety, KGHM, Lotos, Polimex - Mostostal Siedlce, Polmos Lublin, Prokom Software, Torfarm.

Osoby, ktore 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 bezposredniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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