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Rynek akcji

WIG 32 147
Srednie P/E 2005 16,8
Srednie P/E 2006 16,5

Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 756 min PLN
Dynamika EPS wybranych spoétek*
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E DOM INWESTYCYINY

BRE BANKU S.A.
Opracowanie cykliczne —

Prognozy wynikow
kwartalnych
[l kwartat 2005

Ze spotek

Banki. W Il kwartale spodziewamy sie lekkiego pogorszenia wynikéw ban-
kow, gtownie za sprawg presji na marze odsetkowe. W zakresie pozosta-
tych czynnikéw, wptywajacych na zysk, spodziewac sie nalezy kontynuacji
trendow z 1 potowy roku. Koszty zostang utrzymane na stabilnych pozio-
mach, w wiekszosci przypadkéw beda nizsze niz w ubiegtym roku. Odpisy
na rezerwy takze spadng, w poréwnaniu do analogicznego okresu 2004,
jednak nie spodziewamy sie dodatnich sald rezerw, przez wzglad na rosna-
cq akcje kredytowa.

Media. Sezonowo Il kwartat jest najstabszym okresem w roku dla spotek
mediowych. W br. na wyniki sektora pozytywnie wptyng dodatkowe wydatki
reklamowe, zwigzane z kampanig parlamentarna i prezydencka. Gtoéwnymi
beneficjentami beda tu TVN i AMS. W przypadku Agory nalezy oczekiwaé
zdecydowanie nizszego wyniku netto niz w poprzednich kwartatach, zwig-
zanego z jednorazowymi kosztami nowych projektdw. Naszym zdaniem,
stabsze wyniki Agory sg juz zdyskontowane w cenach akcji spotki.

Rafinerie. W ubiegtym kwartale zaréwno marze, jak i sredni kurs PLN/USD
utrzymaty sie na poziomie 2Q05, a jednoczes$nie wzrést dyferencjat pomie-
dzy ropa Brent i Ural, co sugeruje ogdlng poprawe warunkéw makroekono-
micznych. Dodatkowo, na wzrost oczekiwanego zysku w PKN Orlen wpty-
nie konsolidacja z Unipetrolem, a w przypadku Grupy Lotos uwzglednienie
wynikow Petrobalitic i dwukrotny wzrost wolumenu przerobu, poréwnujac z
2Q05.

IT. W trzecim kwartale 2005 spodziewamy sie wyraznej poprawy wynikow
Prokom Software, dzieki nowym kontraktom i prowadzonej restrukturyzaciji
kosztéw. Dobre wyniki pokaze Softbank, ktory po raz pierwszy bedzie kon-
solidowat niedawno przejetq Kome. Comarch, podobnie jak w pierwszym
poétroczu, naszym zdaniem, bedzie nadal intensywnie rozwijat sprzedaz. W
przypadku Computerlandu, mimo ogtoszonej niedawno korekty catorocznej
prognozy, oczekujemy wzrostu sprzedazy i zyskow. Z kolei Emax, mimo
wyzszych przychodow, pokaze strate na poziomie netto.

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 Zawiesz.

Analityk: P/E 2004 22,4 P/BV 2004 3,0 Cenabiezaca 619 PLN
Marta Jezewska P/E 2005 18,9 P/BV 2005 2,9
(min PLN) 111Q2005 11Q2004 zmiana I-11Q2005  I-111Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana
Wynik odsetkowy 492 326 50,8% 1455 1198 21,40% 1947 1278 52,3%
Marza odsetkowa netto 3,3% 2,6% 3,4% 3,2% 3,4% 2,6%
WNDB 762 676 12,8% 2276 2076 9,62% 2977 2842 4,7%
Zysk przed rezerwami 375 292 28,6% 1088 916 18,75% 1437 1293 11,1%
Zysk brutto 315 227 38,8% 893 719 24,21% 1178 980 20,2%
Zysk netto 252 166 52,3% 707 561 25,94% 942 792 18,9%

Kontynuacja trendéw, oczekiwanie na fuzje

W 3 kwartale spodziewamy sie kontynuacji trendéw obserwowanych w 1 poftowie roku. Bank stoi na progu przejecia przez UCI
i w konsekwenciji potgczenia z Pekao, zatem bedzie starat sie pokazac jak najlepsze wyniki w kolejnych kwartatach. Poprawito-
by to jego pozycje negocjacyjna, a pozycja zaréwno Pekao jak i BPH w momencie potgczenia, moze zadecydowac o przysziej
strategii nowego banku. Naszym zdaniem, nie bez powodu bank stara sie pokaza¢ inwestorom, ze konsekwentnie realizuje
strategie, zaplanowang jeszcze przed informacjami o jego konsolidacji z jednym z gtéwnych rywali. Bank nie zmienia swoich
planéw, dotyczacych dalszego rozwoju. Pomimo oczekiwanej przez rynek fuzji, kontynuowane jest otwieranie nowych placo-
wek. Do tej pory otwarto 17 z planowanych 77 do korica 2006. Zatrudniani sg tez nowi pracownicy, mimo, iz w przypadku fuzji
BPH z Pekao, prace straci przynajmniej 2,5 tysigca ludzi.

Prezes BPH, Jozef Wancer, oczekuje, iz wyniki finansowe za 2005 rok, beda lepsze niz za 2004. Nie wyklucza, iz bank osia-
gnie zysk netto na poziomie 1 mld PLN. W naszych prognozach, nie jestesmy az tak optymistyczni. Jesli jednak bank ponow-
nie zaskoczy inwestoréw wynikami lepszymi niz ich oczekiwania (tak jak to byto w 2 kwartale 2005), moze to oznacza¢ ureal-
nienie sie zapowiedzi prezesa.

Bank BZWBK Trzyma

Analityk: P/E 2004 18,9 P/BV 2004 2,8 Cenabiezaca 115PLN

Marta Jezewska P/E 2005 16,9 P/BV 2005 2,5 Cenadocelowa 119 PLN
(min PLN) 111Q2005 111Q2004 zmiana I-111Q2005  I-11Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana
Wynik odsetkowy 221 221 0,10% 654 652 0,37% 893 870 2,65%
Marza odsetkowa netto 3,1% 3,4% 3,1% 3,4% 3,1% 3,4%
WNDB 417 412 1,45% 1338 1371 -2,44% 1758 1762 -0,26%
Zysk przed rezerwami 168 162 3,26% 537 556 -3,35% 707 698 1,28%
Zysk brutto 136 127 7,61% 488 425 14,72% 627 570 9,99%
Zysk netto 110 96 14,78% 391 344 13,78% 498 444 12,00%

Stabilny zysk

W 3 kwartale spodziewamy sie kontynuacji trendéw zaobserwowanych w 1 pofowie roku. Zysk netto 110 min PLN oznacza
15% poprawe w stosunku do 3 kwartatu 2004, jednak znaczny spadek w poréwnaniu do 2 kwartatu 2005. Spadek ten wynika z
wysokiej bazy (162 min PLN zysku netto), spowodowanej ksiegowaniem w 2 kwartale 2005 dywidendy od CU. Bez dywidendy
wyniéstby 116 min PLN. Nieznaczne pogorszenie, to efekt wyzszych niz w 1 potowie roku odpiséw na rezerwy. Uwazamy, iz w
skali roku poziom rezerw powinien osiggna¢ 0,6% portfela kredytow. Aby to osiagnaé¢, bank musi w 3 i 4 kwartale dokonywac
odpiséw na rezerwy po 32 min PLN. Pozytywnym zaskoczeniem moze by¢ kolejny kwartat bardzo niskich poziomoéw odpisow
z tego tytutu. Jest to mato prawdopodobne w obliczu polityki banku. Niskie odpisy mogq iS¢ w $lad za niskg dynamika kredy-
téw, co z kolei negatywnie odbitoby sie na wyniku z dziatalnosci bankowej BZ WBK.

Wynik netto wyzszy niz w 3 kwartale 2004, to zastuga przede wszystkim stabilnych kosztéw oraz nizszych niz przed rokiem
odpiséw na rezerwy. Przychody odsetkowe pozostang na praktycznie niezmienionym poziomie, co jest wypadkowa 2 czynni-
kow. Z jednej strony negatywny wptyw majg spadajace stopy procentowe, z drugiej strony pozytywnie na wynik odsetkowy
wptywa zwiekszenie sie udziatu aktywow odsetkowych w aktywach ogétem. Po 1 potowie roku bank zrealizowat juz 56% zysku
netto, zaktadanego przez nas na caty 2005 rok. Jesli bank nie poda wynikéw za 3 kwartat nizszych, niz oczekiwane przez nas
110 min PLN, uwazamy, iz 498 min PLN w catym 2005 roku jest realnym celem. Pokazywatoby to, Zze mimo braku spektaku-
larnych sukcesdéw w sprzedazy (w ostatnich latach bank utracit wiodgce miejsce na rynku kredytéw hipotecznych oraz
kart kredytowych), BZ WBK jest w stanie osiggac przyzwoity zwrot z kapitatu (oczekujemy 15,6% w 2005).
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Zawiesz.
Banki I N G B S K
Analityk: P/E 2004 17,4 P/BV 2004 2,0 Cenabiezaca 490,5PLN
Marta Jezewska P/E 2005 13,8 P/BV 2005 1,9
(min PLN) 11Q2005 11Q2004 zmiana I-11Q2005  I-111Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana
Wynik odsetkowy 209 215 -3,0% 636 623 2,07% 840 834 0,7%
Marza odsetkowa netto 2.2% 2,8% 2,3% 2,6% 2,3% 2,6%
WNDB 421 416 1,2% 1261 1229 2,65% 1714 1620 5,8%
Zysk przed rezerwami 140 155 -10,0% 431 458 -5,79% 552 618 -10,7%
Zysk brutto 130 101 29,1% 459 275 67,11% 572 417 37,1%
Zysk netto 109 82 32,8% 367 234 57,04% 463 366 26,5%

Nizsze marze odsetkowe i wyzsze koszty

Presja na marze odsetkowe, przy dodatkowym poréwnywaniu przychodéw odsetkowych banku do 3 kwartatu 2004, kiedy
Bank Centralny podnosit stopy, odpowiada za spadek tej pozycji w 3 kwartale. Skumulowane wyniki za 2005 rok pokazujg
jeszcze wzrosty, czego wptywem sg dobre wyniki 1 potowy roku, jednak w skali catego roku wynik odsetkowy pozostanie na
praktycznie niezmienionym poziomie. Wzrost zysku netto o 33%, to zastuga gtéwnie niskich odpiséw na rezerwy. Przez 1 po-
towe roku bank rozwigzywat wiecej rezerw niz tworzyt (efekt spadajacego portfela kredytéw oraz poprawy ich jakosci), jednak
uwazamy, ze w 2 potowie roku ING dokona odpiséw na okoto 10 min PLN. W poréwnaniu z 54 min PLN w 3 kwartale 2004,
beda one zdecydowanie nizsze, co korzystnie wptynie na wynik finansowy.

Wyniki 3 kwartatu beda gorsze w poréwnaniu z 1 potowg 2005. Dodatnie odpisy na rezerwy juz sie nie powtdrzg, a bank
zwigkszy koszty (wedtug naszych prognoz o 2,7% w stosunku do 2 kwartatu 2005).

Bank Kredyt Bank <Zawiesz.

Analityk: P/E 2004 16,1 P/BV 2004 2,0 Cenabiezaca 11 PLN
Marta Jezewska P/E 2005 7,9 P/BV 2005 2,1
(min PLN) 111Q2005 111Q2004 zmiana I-111Q2005  I-111Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana
Wynik odsetkowy 177 150 17,6% 541 495 9,43% 718 635 13,2%
Marza odsetkowa netto 3,3% 2,6% 3,2% 2,8% 3,3% 2,8%
WNDB 297 378 -21,3% 864 1009 -14,34% 1170 1321 -11,4%
Zysk przed rezerwami 96 155 -37,9% 244 255 -4,41% 349 322 8,5%
Zysk brutto 89 89 -0,3% 285 147 93,57% 383 194 97,2%
Zysk netto 74 86 -13,4% 307 133 130,83% 389 185 109,8%

Koniec jednorazowych przychodow

Po spektakularnym (jak na Kredyt Bank) wyniku netto za 1 potowe 2005 — 233 min PLN (por. zysk netto za 2004 -185 miIn
PLN), nikt nie spodziewa sie juz zysku netto powyzej 100 min PLN w 3 kwartale. Bank nie powtorzy w kolejnych kwartatach
utworzenia aktywu podatkowego, mimo, iz posiada rezerwy podatkowe z tytutu poniesionych w ubiegtych latach znaczacych
start. Obok aktywa podatkowego, w 1 potowie roku Kredyt Bank rozwigzywat wiecej rezerw z tytutu utraty wartosci aktywoéw,
niz tworzyt. W sumie 49 min PLN dodatniego salda rezerw w 1 potowie roku. Prognozujemy wprawdzie dodatnie saldo rezerw
w skali catego 2005 roku, jednak nizsze niz po pierwszych 2 kwartatach. Zysk netto na poziomie 74 min PLN, mimo iz nizszy
niz w 1 potowie roku, bedzie kolejnym sygnatem odwrdécenia sie trendéw w wynikach finansowych banku. Powoli wyhamuje
takze dynamika spadku kosztow (zaktadamy -16% 3Q05/3Q04 w por. z -20% 2Q05/2Q04) Ograniczono koszty i przebudo-
wano strukture banku, teraz przyszedt czas na zapowiadane zwiekszenie sprzedazy. Koszty 3 kwartatu jeszcze nie
pokazg znaczacych wydatkdw poniesionych z tytutu rebrandingu i kampanii reklamowej, rozpoczetych we wrzesniu.

Jesli zyski bedg zgodne z prognozowanymi przez nas wynikami, wszystko wskazuje na to, ze uda mu sie osiggna¢ prognozo-
wane przez nas 389 min PLN zysku netto za caty 2005. Oznacza to najlepszy wynik finansowy w historii banku, dwukrotnie
wyzszy niz zysk netto w 2004 roku.

26 pazdziernika 2005 3
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Banki I KO B I
E Analityk: P/E 2004 18,9 P/BV 2004 3,5 Cenabiezaca 28,5PLN
Marta Jezewska P/E 2005 18,1 P/BV 2005 3,3
(min PLN) [11Q2005 11Q2004 zmiana [-111Q2005 I-111Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana
Wynik odsetkowy 893 900 -0,9% 2660 2650 0,38% 3539 3632 -2,6%
Marza odsetkowa netto 4,0% 4,3% 4,0% 4.1% 3,9% 4,2%
WNDB 1344 1298 3,5% 4227 4 060 4,11% 5846 5587 4,6%
Zysk przed rezerwami 523 423 23,6% 1721 1522 13,09% 2209 1977 11,7%
Zysk brutto 453 452 0,2% 1567 1541 1,69% 1966 1854 6,0%
Zysk netto 367 371 -1,0% 1250 1228 1,80% 1577 1511 4,4%

Czy uda sie zwiekszy¢ przychody?

Presja na marze odsetkowe bedzie miata negatywny wptyw na wyniki banku. Spadajace stopy procentowe zostang zneutrali-
zowane przez wzrost wolumendw, jednak nie przezwyciezy to nizszej rentownosci produktéw. W zakresie kosztow przewiduje-
my kontynuacje zjawisk z 1 potowy roku i kosztéw ogétem na poziomie 951 min PLN. Wzrosng one w poréwnaniu z 3 kwarta-
tem 2004, tak jak to miato miejsce w poprzednich kwartatach 2005. Bank bez zintegrowanego systemu informatycznego, be-
dzie musiat ponosi¢ wieksze wydatki, przy rosngcych wolumenach i postepujacej sprzedazy kredytow. Saldo rezerw wyniesie
okoto 70 min PLN. Wzrost w stosunku do pierwszej potowy roku (Srednio 42 min PLN kwartalnie), odzwierciedla nasze zatoze-
nia, iz saldo rezerw powinno osiggna¢ 0,5% portfela kredytéw. Przy rosnacych wolumenach zostanie to pokazane w wyzszych
odpisach na rezerwy.

Pozostawiamy naszg konserwatywng prognoze zysku netto na caty 2005 rok na poziomie 1577 min PLN. Jest to zgodne z
zapowiedziami banku, iz w tym roku pozycja ta powinna wzrosng¢ ponizej 10%, jednak dotychczasowe wyniki PKO BP zapo-
wiadaty wyzszy wzrost. Zatem jesli wyniki 3 kwartatu bedg wyzsze niz nasze oczekiwania i bank pokaze, iz przyrosty wolume-
now sg wystarczajgce, aby osigga¢ wyzsze dochody z dziatalnosci bankowej, moze to oznaczaé wyzszy zysk netto w skali
catego roku.

(*) Wyniki bankéw z roku 2004 przedstawione wedtug PSR.

26 pazdziernika 2005 4
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Informatyka
Informatyka C O m a rc h W trakcie aktualizaciji
Analityk: P/E 2005 EV/EBITDA 2005 Cena biezaca 60 PLN
Andrzej Lis P/E 2006 EV/EBITDA 2006 Cena docelowa
(min PLN) I1Q2005  1Q2004  zmiana  I-IIQ2005P 1-11Q2004  zmiana 2005P 2004 zmiana
Przychody 113,0 90,1 25% 288,9 225,8 28% 330,0 20%
EBITDA 6,1 438 27% 15,9 17,5 -9% 26,1 44%
marza 5,4% 5,3% 0% 5,5% 7,8% 0% 7,9% 0%
EBIT 3,5 2,9 23% 8,0 10,9 27% 18,0 48%
Zysk brutto 25 2,1 18% 6,1 7,7 -22% 13,8 95%
Zysk netto 2,5 2,6 -5% 11,7 8,0 46% 14,0 72%

Dane skonsolidowane

Comarch — dalszy wzrost sprzedazy

Naszym zdaniem trzeci kwartat w wykonaniu Comarchu bedzie przypominat sytuacje z pierwszego poétrocza. Spodziewamy sie
dalszego wzrostu sprzedazy, ktory jednak nie przetozy sie w petni na nizsze poziomy rachunku wynikéw, przede wszystkim z
uwagi na wysokie koszty osobowe. Rentownos$¢ operacyjna utrzyma sie wedtug nas, na poziomie z pierwszego potrocza tego
roku. Poréwnujac trzeci kwartat tego roku z analogicznym okresem w 2004 r., nalezy pamieta¢ o jednorazowym wydarzeniu
(objecie przez Comarch nowych akcji MKS Cracovii), ktére powiekszyto przychody finansowe w 3Q04 o 2,9 min PLN. Z kolei
pozytywny wptyw na wyniki 3Q05 bedzie miata Interia.

Mimo szybko rosnacej sprzedazy, wzrost zatrudnienia znaczaco obcigzyt wyniki Comarchu. Najwazniejsze pytanie na kolejne
kwartaty to, jak szybko nowi pracownicy przetozg sie na wzrost efektywnosci spotki. Dodatkowo, nalezy pamietac, ze umocnie-

nie ztotowki wzgledem USD i EUR obniza rentownos$¢ sprzedazy eksportowej (w 1HO5 eksport stanowit ok. 16,5% catkowitej
sprzedazy).

Informatyka C o m p u te rl a n d W trakcie aktualizaciji

Analityk: P/E 2005 EV/EBITDA 2005 Cena biezaca 87,7 PLN
Andrzej Lis P/E 2006 EV/EBITDA 2006 Cena docelowa

(min PLN) Q2005  1IQ2004  zmiana  |-IIQ2005P 1-111Q2004  zmiana 2005P 2004 zmiana

Przychody 180,0 157,3 14% 489,8 512,2 -4% 742,2

EBITDA 16,8 17,8 6% 44,3 51,9 -15% 75

marza 9,3% 11,3% 0% 9,1% 10,1% 0% 10,1%

EBIT 11,1 10,6 4% 27,2 30,7 1% 50,0

Zysk brutto 74 6.7 1% 17,9 16,7 7% 21,8

Zysk netto 6.0 438 25% 13,2 11,4 16% 13,8

Dane skonsolidowane

Computerland — dobry kwartat mimo korekty catorocznej prognozy

Przy okazji niedawno ogtoszonej korekty prognozy wynikéw za 2005, zaktadajgcej ponad 800 min PLN przychodoéw i ponad 20
min PLN zysku netto, Zarzad Computerlandu sygnalizowat opdznienia w rozstrzygnieciu przetargéw w sektorach publicznym i
utilities. Mimo to, w stosunku do 3Q04, oczekujemy wzrostu sprzedazy przy nieznacznie nizszej marzy operacyjnej, jednak
wyzszej w zestawieniu z pierwszym potroczem 2005 r. Podobnie jak w 1HO5, na wynik netto Computerlandu pozytywnie wpty-
nie wczesniejszy wykup obligacji zamiennych w 4Q04.

Prognozowane na caty 2005 r. ponad 800 min PLN przychodéw oznacza, ze w drugiej potowie roku Computerland musi zano-
towac sprzedaz na poziomie 500 min PLN (vs. 310 min PLN w 1H0S). Oczekujemy jednak, ze wiekszo$¢ zostanie zaraporto-

wana w ostatnim kwartale br. (m.in. kontrakt z MENiS o warto$ci 61 min PLN na wyposazenie pracowni komputerowych w
szkotach).

26 pazdziernika 2005 5
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Informatyka E m aX

W trakcie aktualizacji

Analityk: P/E 2005 EV/EBITDA 2005 Cena biezaca 86,4 PLN
Andrzej Lis P/E 2006 EV/EBITDA 2006 Cena docelowa

(min PLN) I1Q2005  11IQ2004  zmiana  I-IIQ2005P I-11Q2004  zmiana 2005P 2004 zmiana

Przychody 70,0 57,5 22% 219,1 190,7 15% 326,7

EBITDA 2,8 5,4 -48% 8,4 15,0 -44% 42,143

marza 4,0% 9,3% 0% 3,8% 7,9% 0% 12,9%

EBIT 0,8 1,2 -32% 23 43 -45% 27,8

Zysk brutto -0,7 0,9 -22% 2,6 -0,9 -393% 16,1

Zysk netto 0,7 -1,2 -41% 1,5 2,1 -173% 9,3

Dane skonsolidowane

Emax - po trzech kwartatach stabo

W trzecim kwartale 2005 r., w poréwnaniu do 3Q04, oczekujemy lepszych wynikoéw na poziomie sprzedazy, jednak spadajace
marze na sprzedazy oraz wzrost zatrudnienia w Grupie, negatywnie wptyng na nizsze poziomy rachunku wynikéw. Naszym
zdaniem, podobnie jak w pierwszych dwoch kwartatach 2005 r., zysk operacyjny nie przekroczy 1 min PLN. Negatywnie na
wynik netto wptynie umocnienie ztotdwki wzgledem USD, czego efektem bedzie ujemny wynik na wycenie instrumentéw finan-
sowych, wbudowanych w dtugoterminowe kontrakty spotki denominowane w USD.

Podobnie jak w ubiegtych latach, catoroczny wynik bedzie zalezat przede wszystkim od sytuacji w czwartym kwartale. Po
pierwszej potowie 2005r. zysk netto spdétki wynosi zaledwie 2,2 min PLN, a po trzech kwartatach prognozujemy, ze spadnie do

1,5 min PLN. W 4Q05 spodziewamy sie efektow kontraktu z Pocztg Polskg oraz podobnie jak w przypadku Computerlandu
ujecia w wynikach duzego kontraktu z MENIS.

Informatyka P rO kO m KU p Uj

Analityk: P/E 2005 22,0 EV/EBITDA 2005 8,9 Cenabiezaca 118 PLN

Andrzej Lis P/E 2006 14,1 EV/EBITDA 2006 6,5 Cena docelowa 145 PLN
(min PLN) Q2005  111Q2004  zmiana  I-IIQ2005P I-1lQ2004  zmiana 2005P 2004 zmiana
Przychody 420,0 3205 31% 1048,3 971,0 8% 1664,5 1582,3 5%
EBITDA 56,5 54,7 3% 139,7 140,3 0% 2239 235,5 5%
marza 13,5% 17,1% 0% 13,3% 14,5% 0% 13,5% 14,9% 0%
EBIT 35,9 28,3 27% 82,2 71,7 15% 1415 137,4 3%
Zysk brutto 31,2 13,1 138% 70,4 12,8 451% 120,29 75,9 58%
Zysk netto 253 -4,3 -683% 43,0 -11,4 -477% 738 37,2 98%

Dane skonsolidowane

Prokom — poprawa wynikéw widoczna juz w trzecim kwartale

Oczekujemy dobrego kwartatu, zaréwno na poziomie jednostkowym, jak tez skonsolidowanym. Kontrakty podpisane w potowie
roku i realizowany program restrukturyzacyjny powinny by¢ czesciowo widoczne juz w wynikach za 3Q05. Po raz pierwszy
wyniki skonsolidowane obejma ABG Ster-Projekt. Prognozujemy wzrost sprzedazy w stosunku do trzeciego kwartatu 2004,
przy rentownosci operacyjnej na zblizonym poziomie (jednak wyzszej niz w 1H05). Zysk netto bedzie wyzszy w zwigzku z za-

przestaniem odpisywania wartosci firmy jednostek podporzadkowanych, co w 3Q04 obnizyto skonsolidowany zysk o 10 min
PLN.

Naszym zdaniem, wyniki drugiego pétrocza bedg zdecydowanie lepsze od pierwszych szesciu miesiecy 2005 r. Uwazamy, ze
dziatania oszczednosciowe w jednostce dominujacej oraz porzadki w Grupie Kapitatowej wptyng pozytywnie juz na tegoroczne
wyniki, a w petni bedg widoczne od potowy przysztego roku.
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Informatyka

Analityk:

Andrzej Lis
(min PLN) 11Q2005 11Q2004
Przychody 107,4 94,4
EBITDA 13,7 15,9
marza 12,8% 16,9%
EBIT 10,7 11,6
Zysk brutto 7,0 12,3
Zysk netto 7,0 12,3

Dane skonsolidowane

Softbank — kolejny dobry kwartat

Softbank

P/E 2005 17,7
P/E 2006 12,0

zmiana  |-1IQ2005P 1-111Q2004
14% 283,6 2594
-14% 40,0 26,0
0% 14,1% 10,0%
-8% 32,7 12,3
-43% 28,6 9,3
-43% 271 10,3

EV/EBITDA 2005 13,5 Cena biezaca
EV/EBITDA 2006 8,4 Cena docelowa 36,7 PLN

zmiana
9%
54%
0%
165%
209%
163%

Akumuluj

33,4 PLN

2005P 2004 zmiana
517,0 490,7 5%
60,7 57,2 6%

11,7% 11,7% 0%
48,7 45,8 6%
48,7 23,5 107%
47,6 29,4 62%

Spodziewamy sie kolejnego udanego kwartatu w wykonaniu Softbanku. Oczekujemy wzrostu sprzedazy rok do roku, dzieki
rozpoczeciu konsolidacji Komy, ktorej przychody z nawigzka pokryja wytaczone z konsolidacji przychody Epsilio. Na pozio-
mach operacyjnym i netto prognozujemy wyniki gorsze niz w ubiegtym roku, co wynika gtownie z kilku pozytywnych, niepowta-
rzalnych wydarzen w 3Q04: rozwigzanie rezerwy na zobowigzanie podatkowe (+2,9 min PLN) i aktualizacja wartosci inwestycji
w akcje Comp Rzeszéw (+12 min PLN). Dodatkowo, na dobre wyniki trzeciego kwartatu 2004 r. duzy wptyw miat kilkudziesie-
ciomilionowy, wysokomarzowy kontrakt z PWPW. W rezultacie, spodziewamy sie nizszego zysku operacyjnego w 3Q05 w
poréwnaniu do analogicznego kwartatu rok wczesniej. W biezacym kwartale oczekujemy ujemnego wyniku na wbudowanych
w kontrakty dtugoterminowe instrumentach finansowych (wynik opdznien projektu CEPIK), co w poréwnaniu z dodatnim sal-
dem w ubiegtym roku spowoduje spadek zysku netto r/r.

Od 4Q05 spdtka rozpocznie konsolidacje Incenti oraz Gladstone, co powinno korzystnie przetozy¢ sie na wyniki. Jeszcze lep-
szg wiadomoscig jest, zapowiadane od dawna, zwiekszenie udziatu w spétce Comp Rzeszéw. Konsolidacja wynikéw tej spotki
rozpocznie sie najprawdopodobniej w przysztym roku.
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Telekomunikacja
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Telekomunikacja
Analityk: P/E 2004 12,7 EV/EBITDA 2004 5,8 Cena biezaca 4,66 PLN
Michat Marczak P/E 2005 21,0 EV/EBITDA 2005 5,0 Cena docelowa 4,5 PLN
(min PLN) Q2005  111Q2004 zmiana  I-IQ2005  I-1lQ2004  zmiana 2005 2004 zmiana
Przychody 2277 231,7 1,7% 667,9 666,0 0,3% 900,3 897,2 0,3%
EBITDA 85,8 83,7 2,5% 258,5 2434 6,2% 342,3 324,9 5,4%
marza 37,7% 36,1% 4,3% 38,7% 36,6% 5,9% 38,0% 36,2% 5,0%
EBIT 25,0 29,3 -14,8% 75,5 81,3 7.1% 98,8 85,8 15,1%
Zysk brutto 28,7 45,0 -36,3% 86,0 109,9 21,7% 113,0 113,7 -0,6%
Zysk netto 24,8 44,7 -44,6% 72,8 108,9 -33,2% 96,1 159,2 -39,6%

Bez wzrostu, stabilna EBITDA

Il kwartat w wykonaniu Netii nie powinien zaskoczy¢ inwestoréw. Poniewaz spétka zmienita metodologie obliczania
przychodow ze sprzedazy, zaprezentowana przez nas dynamika nie jest ta, ktorg spotka wykaze w raporcie kwartalnym
(poréwnanie z przychodami 3Q2004 wg poprzedniej metodologii). Korekcie nie powinna ulec EBITDA. Oczekujemy, ze
tendencja spadku przychodéw z bezposrednich ustug gtosowych pogtebi sie, co zostanie skompensowane wzrostem
przychodow z ustug hurtowych. Ponadto oczekujemy, ze od Il kwartatu na przychody pozytywnie bedzie wptywata pre-
selekcja w potgczeniach lokalnych. W zwigzku z migracjg klientow indywidualnych do sieci komorkowych, liczba linii
dzwonigcych zmniejszy sie o kolejny 1 tys., do 423 tys. Jezeli spotka nie zaksieguje dodatkowych kosztow, zwigzanych
z przygotowaniem projektu UMTS, utrzyma marze EBITDA na poziomie 38%. Wynik w 3Q2004 roku uwzglednia odpis
ujemnej wartoéci firmy w wysokosci 5 min PLN.
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Media

Media

Analityk:

Michat Marczak
(min PLN) 111Q2005 111Q2004
Przychody 252,9 248,5
EBITDA 34,6 53,3
marza 13,7% 21,5%
EBIT 11,1 22,8
Zysk brutto 14,0 18,1
Zysk netto 111 16,5

Agora Akumuluj

P/E 2004 54,9 EV/EBITDA 2004 16,9 Cena biezaca 64 PLN
P/E 2005 30,9 EV/EBITDA 2005 15,2 Cena docelowa 74 PLN

zmiana I-11Q2005  I-111Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana
1,7% 868,7 723,5 20,1% 1186,7 1001,1 18,5%
-35,1% 190,0 139,1 36,6% 229,1 220,0 4,2%
-36,2% 21,9% 19,2% 13,8% 19,3% 22,0% -12,1%
-51,0% 119,0 44,8 165,4% 134,9 95,7 41,0%
-22,6% 125,1 32,8 281,3% 143,9 78,3 83,9%
-32,7% 103,1 28,2 265,2% 117,8 66,3 77,6%

Jednorazowe koszty przysztych projektow obnizaja biezace zyski

Sezonowo Ill kwartat nalezy do najstabszych w roku dla branzy mediowej. Dodatkowo w br. sezonowos$¢ zostanie zwiekszona
przez nizsze przychody ze sprzedazy ksigzek (22 min PLN w stosunku do 28 min PLN przed rokiem) oraz dodatkowe koszty,
zwigzane z uruchomieniem nowych projektéw (nowe ksigzkowe serie wydawnicze, projekt nowego dziennika, projekt ponadre-
gionalnej rozgtosni radiowej). tacznie oczekujemy, ze dodatkowe koszty, obcigzajgce wynik netto kwartatu, wyniosg 15 min
PLN. Na wyniki pozytywnie wptyng wybory parlamentarne, szczegdlnie w obszarze reklamy zewnetrznej. Oczekujemy, ze dy-
namika wzrostu przychodow AMS w ujeciu rocznym wyniesie 15%. Dla Gazety spodziewamy sie wzrostu przychoddéw na po-
ziomie 7%, co w gtdbwnej mierze bedzie jednak wynikato ze wzrostu catego rynku reklamy prasowe;.

Biorgc pod uwage dodatkowe koszty, ktorych nie uwzglednialiSmy w naszych poprzednich prognozach, obnizamy prognoze
wyniku netto w roku biezgcym do 118 min PLN.
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Metale
\

Metale

]l Analityk:
Michat Marczak

By

Kety

P/E 2004 13,0
P/E 2005 13,3

EV/EBITDA 2004 8,5
EV/EBITDA 2005 9,6

Trzymaj

Cena biezaca 132 PLN
Cena docelowa 129 PLN

(min PLN) 111Q2005 111Q2004 zmiana I-11Q2005  1-111Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana
Przychody 186,7 186,7 0,0% 529,5 553,3 -4,3% 713,8 728,7 -2,1%
EBITDA 39,4 43,3 -9,0% 105,3 121,4 -13,3% 135,8 151,9 -10,6%
marza 21,1% 23,2% -9,0% 19,9% 21,9% -9,4% 20,1% 20,8% -3,5%
EBIT 31,7 33,8 -6,4% 84,9 92,2 -7,9% 99,3 114,2 -13,0%
Zysk brutto 31,7 32,4 -2,1% 84,9 91,2 -6,9% 106,3 107,6 -1,1%
Zysk netto 26,5 26,3 0,7% 71,8 76,9 -6,6% 89,8 92,4 -2,8%

Staby kwartat

Tradycyjnie spotka poinformowata czego inwestorzy moga spodziewac sie po wynikach za Il kwartat, ktéry uwzglednia-
jac sezonowosc¢ jest najlepszy w roku. Zarzad prognozuje, ze wyniki osiggniete w Ill kwartale bedg zblizone do tych sprzed
roku, tj. wynik na dziatalno$ci operacyjnej wyniesie 29-30 min PLN, a zysk netto 26-27 min PLN. Przypominamy, ze wyniki
operacyjne w ur. byly stabe, ze wzgledu na wystgpienie efektu akcesji unijnej i przeniesienia popytu na Il kwartat. Spétce nie
sprzyjaja czynniki makroekonomiczne: rosngca cena aluminium i umacniajacy sie ztoty, co obniza marze na sprzedazy w seg-
mencie wyrobéw wyciskanych (import produktéw z Niemiec). Jezeli wyniki potwierdzg sie w raporcie kwartalnym, wykonanie
tegorocznej prognozy zarzadu staje sie nierealne, co naszym zdaniem odzwierciedla juz cena akcji spofki.

KGHM Redukuj

Metale

Analityk: P/E 2004 6,6 EV/EBITDA 2004 5,2 Cenabiezaca 46 PLN

Michat Marczak P/E 2005 4,5 EV/EBITDA 2005 3,5 Cena docelowa 34,7 PLN
(min PLN) 11Q2005 11Q2004 zmiana I-11Q2005  I-11Q2004 zmiana 2005 2004 zmiana
Przychody 1856,5 1366,9 35,8% 5377.6 46478 15,7% 7 492,3 6 158,0 21,7%
EBITDA 626,0 312,9 100,0% 17757 1455,2 22,0% 2476,1 1643,9 50,6%
marza 33,7% 22,9% 47,3% 33,0% 31,3% 5,5% 32,5% 26,7% 21,7%
EBIT 554,0 2421 128,8% 1561,1 12435 25,5% 2184,4 1371,0 59,3%
Zysk brutto 570,7 291,5 95,8% 1 666,3 1361,7 22,4% 22525 1446,8 55,7%
Zysk netto 507,1 2477 104,7% 1525,8 1197,2 27,4% 2 045,0 1398,1 46,3%

Rekordowe ceny miedzi windujg wyniki

W Il kwartale srednia cena miedzi spot wyniosta 3 750 USD/t i byta o blisko 17% wyzsza niz w Il kwartale. W tym cza-
sie sredni poziom notowan PLN/USD wyniost 3,3, tj. byt 0 1% wyzszy niz przed trzema miesigcami. W prognozie zakta-
damy, ze jednostkowy koszt produkcji wyniesie 7,7 tys. PLN/t, jest to poziom zblizony do Il kwartatu, ktéry zawierat
jednorazowe koszty, zwigzane z premiami dla pracownikéw. W miejsce premii zaktadamy, Zze spotka poniesie wyzsze
koszty, zwigzane z letnimi pracami remontowymi oraz wyzszg ceng zakupu ztomow.

Biorac pod uwage wyzszg niz pierwotnie oczekiwaliSmy cene miedzi na LME, zmieniamy catoroczng prognoze wynikéw
spotki. Przy zatozeniu, ze Srednioroczna cena metalu w kontraktach 3 miesiecznych wyniesie 3 500 USD/t, szacujemy,
ze spotka wypracuje w br. zysk netto na poziomie 2,05 mld PLN, co pokrywa sie prognozg zarzadu.
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Chemia
P PKN Orlen ymaj
Analityk: P/E 2005 11,1 EV/EBITDA 2005 6,8 Cenabiezaca 59,6 PLN
Stawomir Sklinda P/E 2006 12,6 EV/EBITDA 2006 7,6 Cena docelowa 58,9 PLN
(min PLN) 111Q2005P 111Q2004 zmiana [-111Q2005P* I-111Q2004 zmiana  2005P** 2004 zmiana
Przychody 13903 8469  758% 30063 22222 353% 35032 30565 14,6%
EBITDA 1569 1320  18,9% 5693 3110  83,1% 4210 3984  57%
EBIT 1169 1015 15,2% 4 669 2179 114,3% 2 984 2750 8,5%
marza 79%  12,0%  -34,6% 15,5% 9,8%  584% 8,5% 9.0% -53%
Zysk brutto 1138 1061 7.3% 4882 2311 111,3% 2885 3016  -4,3%
Zysk netto 882 837 4.8% 4218 1832 130,0% 2306 2396  -3,8%

* Z uwzglednieniem przeszacowania Unipetrolu
** Bez Unipetrolu, w trakcie aktualizacji

Sprzyjajace warunki zewnetrzne - oczekujemy dobrych wynikéw

Zarowno srednie marze rafineryjne (5,6 USD/bbl), jak i kurs walutowy (3,3 PLN/USD) pozostaty na poziomie z drugiego kwar-
tatu, co przy wiekszym poziomie dyferencjatu miedzy ropg Ural i Brent (z 3,6 USD do 4,3 USD), sugeruje poprawe wynikow w
segmencie rafineryjnym. Z drugiej jednak strony pogorszyty sie marze na produktach petrochemicznych, ktérych kwotowania
nie nadazaty za wzrostem cen ropy naftowej. Bedzie miato to negatywny wptyw na wyniki czesci chemicznej koncernu oraz
Unipetrolu, w petni konsolidowanego w analizowanym kwartale. JesteSmy takze zdania, ze znaczny wzrost cen paliw mégt
mie¢ niekorzystny wplyw na sprzedany wolumen. Dodatkowo, w ubiegtym kwartale PKN brat udziat w trzech miedzynarodo-
wych przetargach, co nie pozostanie bez wptywu na koszty zwigzane z ustugami doradczymi. W Spétce nie bylo znaczacych
zdarzen o charakterze jednorazowym.

Podsumowujac, oczekujemy, ze Spétka (uwzgledniajgc Unipetrol) w trzecim kwartale wypracuje najwyzszy w historii zysk net-
to na poziomie 882 min PLN. W trzecim kwartale oczekujemy znacznego wzrostu przychodéw do poziomu prawie 14 mid PLN,
co jest gtownie wynikiem wzrostu cen produktéw i konsolidacji Unipetrolu.

Grupa Lotos Trzymaj

Chemia

Analityk: P/E 2005 11,6 EV/EBITDA 2005 5,3 Cena biezaca 40,7 PLN

Stawomir Sklinda P/E 2006 12,5 EV/EBITDA 2006 5,3 Cena docelowa 35,5 PLN
(min PLN) I1Q2005P  111Q2004 zmiana |-l12005P 11112004 zmiana 2005P 2004 zmiana
Przychody 3585 n/a n/a 7 666 n/a n/a 8 558 n/a n/a
EBITDA 329 n/a n/a 651 n/a n/a 782 n/a n/a
EBIT 266 n/a n/a 464 n/a n/a 528 n/a n/a
marza 6,6% n/a n/a 6,0% n/a n/a 6,2% n/a n/a
Zysk brutto 251 n/a n/a 447 n/a n/a 554 n/a n/a
Zysk netto 189 n/a n/a 330 n/a n/a 402 n/a n/a

Dwukrotny wzrost przerobu ropy naftowej - bardzo dobre wyniki

Po zakonczeniu rozbudowy rafinerii w Gdansku w 2Q05 i wzroscie mocy przerobowych z 4,5 min ton do 6 min ton w trzecim
kwartale, Grupa Lotos pracowata przy wykorzystaniu petnych mocy. Oznacza to, ze wolumen przerobu wzrést z 778 tys. ton
do 1500 tys. ton. Przy bardziej sprzyjajacych warunkach makroekonomicznych, powinno to oznacza¢ zdecydowang poprawe
wynikéw. Dodatkowo, oczekujemy, ze Spoétka uwzgledni zyski Petrobalticu za 2Q, ktérych udziat szacujemy na poziomie 23,5
min PLN (po uwzglednieniu akcjonariuszy mniejszosciowych). W ubiegtym kwartale nie odnotowaliSmy zadnych zdarzen o
charakterze jednorazowym, ktére mogtyby w znacznym stopniu wptyna¢ na nasze prognozy.

Podsumowujac, przychody Spétki szacujemy na poziomie 3,6 mid PLN i podobnie do PKN Orlen ich wysoki poziom wynika ze
znacznego wzrostu cen produktéw ropopochodnych. Zysk netto prognozujemy na poziomie bliskim 190 min PLN.
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Pozostate sektory

Pozostate

Analityk:

Andrzej Lis
(min PLN) 11Q2005 11Q2004
Przychody 95,0 103,2
EBITDA 11,5 14,7
marza 12,1% 14,2%
EBIT 6,7 11,5
Zysk brutto 3,5 7,2
Zysk netto 2,8 4,6

Dane skonsolidowane

Krosno — niekorzystne warunki makro

Krosno

P/E 2005 EV/EBITDA 2005
P/E 2006 EV/EBITDA 2006
zmiana I-11Q2005P  1-111Q2004 zZmiana
-8% 270,5 300,3 -10%
-22% 28,0 38,9 -28%
30,9% 13,0%
-42% 14,2 29,5 -52%
-52% 8,9 20,8 -57%
-38% 7,5 15,8 -52%

W trakcie aktualizaciji

Cena biezaca 8,15 PLN

Cena docelowa

2005P 2004
397,3
52,6
13,2%
40,2
247
18,5

zmiana

Podobnie jak w przypadku dwéch poprzednich kwartatow, oczekujemy stabszych wynikéw Krosna w stosunku do ubiegtego
roku, rekordowego dla spotki. Gorsze warunki makroekonomiczne w 2005 r. (przede wszystkim umacniajgca sie ztotdwka)
oraz wzrost cen gazu sprawiaja, ze ubiegtoroczne wyniki sg naszym zdaniem nie do powtérzenia. W 3Q05 prognozujemy spa-
dek sprzedazy na poziomie 8%, natomiast na poziomach operacyjnym i netto wyniki dodatkowo obcigzg mocniejszy PLN oraz

wyzsze ceny gazu.

Duzy wptyw na przyszte wyniki bedg miaty kurs ztotowki (mocny PLN wzgledem USD i EUR wptywa niekorzystnie na rentow-
nos¢ eksportu) oraz rosngce ceny gazu ziemnego, ktéry stanowi znaczng czes$¢ kosztow Krosna. Z drugiej strony, trwajaca
obecnie w Grupie rozbudowa mocy produkcyjnych (huta w Tarnowie) oraz restrukturyzacja (huta w Kro$nie), pozytywnie wpty-

ng na przysztoroczne wyniki.

26 pazdziernika 2005

12



I‘E"E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
— BRE BANKU S.A.

Terminy publikacji raportéow za rok 2005

Spéika _III kw. 2005 n kw.' 2005 Pélrocz_ny 2005
jednostkowy  skonsolidowany skonsolidowany

AGORA 04.11.05 04.11.05 29.09.05
AMICA 14.11.05 04.11.05 28.10.05
BPH PBK 10.11.05 30.09.05
ING BSK 10.11.05 10.11.05 30.09.05
BUDIMEX 14.11.05 30.09.05
BZWBK 08.11.05 10.11.05 03.08.05
COMARCH 14.11.05 14.11.05 30.09.05
COMPUTERLAND 14.11.05 30.09.05
ECHO INVESTMENT 14.11.05 14.11.05 12.09.05
EKODROB 06.02.06 30.12.05
ELEKTROBUDOWA 14.11.05 14.11.05 30.09.05
EMAX 08.11.05 30.09.05
FARMACOL 14.11.05 14.11.05 31.10.05
FORTE 14.11.05 14.11.05 31.10.05
GETIN 14.11.05 14.11.05 30.09.05
GROCLIN 09.11.05 09.11.05 30.09.05
HANDLOWY 14.11.05 14.11.05 31.10.05
HOOP 14.11.05 14.11.05 28.10.05
HYDROTOR 14.11.05 04.11.05 31.10.05
INDYKPOL 14.11.05 14.11.05 28.10.05
JELFA 04.11.05 29.04.05
JUTRZENKA 04.11.05 30.09.05
KETY 08.11.05 20.09.05
KGHM 14.11.05 04.11.05 31.10.05
KREDYT BANK 14.11.05 16.09.05
KROSNO 14.11.05 03.11.05 28.10.05
LOTOS 14.11.05 14.11.05 30.09.05
MIESZKO 04.11.05 30.09.05
MILLENNIUM 17.10.05 28.09.05
MONDI 28.10.05 28.10.05 30.09.05
NETIA 14.11.05 14.11.05 10.08.05
ORBIS 14.11.05 14.11.05 30.09.05
PEKAO 10.11.05 13.09.05
PKO BP 14.11.05 30.09.05
PGF 14.11.05 14.11.05 30.09.05
PGNIG 15.11.05 30.10.05
PKNORLEN 14.11.05 14.11.05 29.09.05
POLIMEX 14.11.05 14.11.05 31.10.05
PROKOM 09.11.05 30.09.05
RELPOL 14.11.05 14.11.05 30.09.05
REMAK 04.11.05 12.09.05
SOFTBANK 03.11.05 03.11.05 19.09.05
TELEKOMUNIKACJA POLSKA 14.11.05 14.11.05 01.09.05
TORFARM 04.11.05 29.09.05

Zrédio: Parkiet
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Prognozy wynikéw kwartalnych

E DOM INWESTYCYINY
<7 BREBANKUS.A.

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spoétka

BPH PBK
BZWBK

GETIN
HANDLOWY

ING BSK

KREDYT BANK
MILLENNIUM
PEKAO

PKO BP

AGORA

BUDIMEX
COMARCH
COMPUTERLAND
ECHO INVESTMENT
ELEKTROBUDOWA
EMAX

FARMACOL
FORTE

HOOP

INDYKPOL

JELFA

KETY

KGHM

KROSNO

LOTOS

MONDI

NETIA

ORBIS

PGF

PKNORLEN
POLIMEX
POLMOS LUBLIN
PROKOM
SOFTBANK
TELEKOMUNIKACJA POLSKA
TORFARM

Rekomendacja

Zawieszona
Trzymaj
Zawieszona
Zawieszona
Zawieszona
Zawieszona
Zawieszona
Zawieszona
Zawieszona
Akumuluj

Reduku;j

w trakcie aktualizacji
w trakcie aktualizacji
w trakcie aktualizacji
Trzymaj

w trakcie aktualizacji
Akumuluj

Kupuj

Akumuluj
Zawieszona

Kupuj

Trzymaj

Redukuj

w trakcie aktualizacji
Trzymaj

Kupuj

w trakcie aktualizacji
w trakcie aktualizacji
Trzymaj

Trzymaj

Trzymaj

Akumuluj

Kupuj

Akumuluj

Trzymaj

Akumuluj

Cena
docelowa

119.00

74.00
38,1

35.00

39.60
13.80
14.50

70.00
129.50
34.70

35.50
50.00
4.50

58.10
58.90
43.80
35.00
145.00
36.70
19.50
45.90

Data wydania

2005-09-26

2005-08-05
2005-09-20

2005-09-19

2005-09-06
2005-03-18
2005-03-18

2005-02-25
2005-08-04
2005-08-08

2005-09-05
2005-10-20

2005-09-06
2005-09-05
2005-09-19
2005-08-22
2005-10-25
2005-09-02
2005-02-08
2005-09-06
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I‘E’: DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Prognozy wynikéw kwartalnych

Zamiany rekomendacji w ostatnim miesiacu

Spoétka
BZWBK
MONDI
PROKOM

Rekomendacja

Trzymaj

Kupuj
Kupuj

Cena docelowa
119.00

50.00
145.00

Data wydania
2005-09-26
2005-10-20
2005-10-25

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Wszystki .

szystkie Bankiem S.A.

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj| Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj
liczba 0 2 8 6 4 0 1 2 2 2
procent 0.0% 10.0% 40.0% 30.0% 20.0% 0.0% 14.3% 28.6% 28.6% 28.6%
26 pazdziernika 2005 15
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Prognozy wynikéw kwartalnych

E DOM INWESTYCYINY
<7 BREBANKUS.A.

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej i Analiz:

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

Analiza strategiczna

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Wicedyrektor DSIiA
Michal.Marczak@dibre.com.pl

Telekomunikacja, surowce, metale, media, hotele

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

Sprzedawcy:

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

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

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

Analitycy:

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

Analiza techniczna

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Specjalista ds. analiz
Marta.Jezewska@dibre.com.pl

Andrzej Lis tel. (+48 22) 697 47 42
Specjalista ds. analiz
Andrzej.Lis@dibre.com.pl

IT

Krzysztof Radojewski tel. (+48 22) 697 47 01
Specjalista ds. analiz
Krzysztof.Radojewski@dibre.com.pl
Farmaceutyki, inne

Stawomir Sklinda tel. (+48 22) 697 47 41
Specjalista ds. analiz
Slawomir.Sklinda@dibre.com.pl

Chemia

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.
ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa
skr. pocztowa 21

www.dibre.com.pl
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E DOM INWESTYCYINY Prognozy wynikéw kwartalnych
<=/ BREBANKUSA.

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnos$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

Niniejsze Prognozy Wynikéw Kwartalnych zawiera tylko i wytgcznie informacje uprzednio juz opublikowane przez DI BRE Banku
S.A. i stanowi jedynie ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Prognozach
Wynikow Kwartalnych zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujg sie na stronie 14 Prognoz
Wynikéw Kwartalnych.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatoZen prognostycznych w modelu

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