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W sytuacji stagnacji wolumendéw depozytow i kredytow, stabilizacji marz i jakoSci portfeli
kredytowych, najmniejsze pogorszenie wyniku na dziatalnoéci bankowej w III kwartale
2003 r. w porownaniu z III kw. 2002 r. odnotuje ING BSK, za$ najwigksza poprawg
wyniku netto — BPH PBK (str. 2-7).

Wyniki TPSA za III kwartal pozostawia negatywny wydzwigk. Po ich ogloszeniu w
komentarzach — szczeg6lnie zagranicznych brokerow pojawia si¢ informacje o tym, ze
spotka nie wykona tegorocznej prognozy wzrostu przychodow ze sprzedazy na poziomie
3-5%. Po publikacji wynikow zweryfikujemy nasza catoroczna prognoze, ktéra obecnie
miesci si¢ w dolnym przedziale prognozy Zarzadu (str. 9).

Podnosimy do 985 min zt catoroczna prognozg skonsolidowanego zysku netto PKN Orlen
wedtug polskich standardow rachunkowos$ci (str. 15). Wysokie ceny ropy i marze
rafineryjne sprawia, ze zysk w III kwartale bgdzie wysoki (203 mln zt).

Obnizamy prognozg¢ sprzedazy i zyskow Jelfy na rok 2003. Uwzglgdniajac wiaczenie do
konsolidacji Cefarmu Krakow, podnosimy prognozg sprzedazy PGF i zmniejszamy
prognozeg zyskow (str. 8).

Spodziewamy si¢ dobrych wynikéw Comarchu i Prokomu, oraz stabych wynikéw
Computerlandu i Emaksu w III kwartale (str. 10-11).

Swietne wyniki Sanoka w III kwartale (str. 15) beda skutkiem restrukturyzacji kosztowej,
poszerzania kregu odbiorcow i wysokiego kursu euro.
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PROGNOZY WYNIKOW KWARTALNYCH

SEKTOR BANKOWY

W najwigkszym skrécie oczekiwania wobec wynikow sektora bankowego w 3 kw. mozna streSci¢ w nastgpujacych

stwierdzeniach:

e Stagnacja wolumendéw (zahamowanie spadkow depozytow; wolny wzrost kredytow, ktérego motorem sa kredyty na
cele mieszkaniowe);

e Stabilizacja marz (ustanie presji na spready depozytowe, utrzymanie spreadow kredytowych);

e Trudne do skwantyfikowania straty na portfelach obligacji;

e  Utrzymanie niskiego salda rezerw (jakos$¢ portfela nie pogarsza sig).

Kredyty i depozyty w sektorze

Wolumen kredytow w sektorze wolno ro$nie, a dynamika w stosunku do stanu z poczatku roku jest na poziomie podobnym
do ubieglorocznej. Wyzsze wzrosty sa udzialem kredytéw dla gospodarstw domowych (+6,9% w stosunku do poczatku
roku), od lipca ponizej sredniej ksztattuje si¢ stopa wzrostu kredytow dla przedsigbiorstw (od poczatku roku wzrosty tylko
04,1%).

Wolumen kredytéw (koniec ubieglego roku = 100)
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Zrédlo: NBP, DI BRE Banku

Wedtug NBP, w I pot. roku ok. 80% przyrostu zadtuzenia klientow stanowity kredyty na finansowanie nieruchomosci
(zardwno mieszkaniowe dla gospodarstw domowych jak i udzielane przedsigbiorcom). Wydaje sig, ze ta tendencja zostanie
jeszcze poglebiona w 3 kw. Z danych firmy Expander wynika, ze liczba wnioskéw kredytowych sktadanych w jej
oddzialach znaczaco wzrosta w czerwcu i utrzymuje si¢ na wysokim poziomie. Sadzimy, Ze zainteresowanie oferta
posrednika finansowego moze by¢ wiarygodna podstawa do prognozowania zachowania sig catego rynku.
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Liczba wnioskéw kredytowych skladanych w oddzialach Expandera w kolejnych miesiacach 2003 r.
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Zrédlo: Gazeta Wyborcza, DI BRE Banku

Mniejsze spadki niz w ubieglym roku notuja depozyty. Ich wolumen, po spadku w pierwszych 4 miesiacach i wzroscie na
wiosng, ksztattuje si¢ na poziomie zblizonym do grudniowego. Niestety, caly czas spadki notuja depozyty gospodarstw
domowych (-2,3%), a wzrosty sa udzialem depozytow przedsigbiorstw (+4,6% w stosunku do konca grudnia) — by¢ moze
jest to sygnal, ze przedsigbiorstwa uzyskuja wigksze przychody, ale poki co nie przeznaczaja je na nowe inwestycje.

Wolumen kredytéw (koniec ubieglego roku = 100)
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Zrédlo: NBP, DI BRE Banku

W dalszym ciagu znaczne $rodki plyna do funduszy inwestycyjnych. Zmienita si¢ struktura funduszy (wakacyjna hossa na
gieldzie zaowocowata zwigkszonym udziat funduszy inwestujacych w akcje), ale ciagle wsrod towarzystw liderem
pozostaje Pioneer (szacujemy, ze na koniec 3 kw. srodki zgromadzone w funduszach zarzadzanych przez Pioneer bgda
stanowi¢ ok. 22% depozytow klientow Pekao).
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Aktywa TFI jako % depozytéw bankéw
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Przychody odsetkowe
Z danych NBP wynika, ze w 3 kw. nie nalezy spodziewa¢ si¢ spadku marzy. Spread po stronie kredytow w dalszym ciagu
nie zmniejsza sig, a koniec okresu obnizek stop procentowych przynidst zatrzymanie spadku spreadéw depozytowych.

Spready kredytowe i depozytowe w sektorze
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Przychody nieodsetkowe

Na podstawie komunikatow bankéw nie ma podstaw, aby spodziewac sig, ze 3 kw. przyniost jednorazowe transakcje
zwigkszajace wyniki bankow. Negatywnie na WNDB wplyna straty, ktére najprawdopodobniej wigkszo$¢ bankow poniesie

na portfelu obligacji.

Koszty pozostaja pod kontrola

Analiza kosztow dziatania bankoéw w I pot. pokazuje, ze banki utrzymuja koszty pod kontrola, a jedynymi pozycjami, ktore
wykazuja wzrost byly koszty skladki na BFG (w calym sektorze) i amortyzacja (wzrosta w bankach, ktore
wdrozyty/wdrazaja nowe systemy informatyczne: Pekao, Kredyt Banku, a zwlaszcza w BZ WBK). Spodziewamy sig, ze

sytuacja nie zmieni si¢ w 3 kw. i koszty pozostang na poziomie z 2 kw. br.

Koszty bankow w I pol. 2002 r. jako % Kkosztow I pol. 2003 r.
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Ze wzgledu na trwajace ozywienie gospodarcze, banki donosza, ze sytuacja finansowa ich klientow nie pogarsza sig, dzigki
czemu nie zwigksza si¢ wolumen kredytow nieregularnych. Twierdzenie to znajduje potwierdzenie w danych NBP.

Kredyty zagrozone w sektorze
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Pekao

Zaktadamy, ze przychody banku beda zblizone do notowanych w 2 kw., ale spodziewamy sig¢, ze inna bgdzie ich struktura.
Sadzimy, ze mimo miesigcy wakacyjnych, zwigksza si¢ przychody prowizyjne (+2,6% kw/kw, +12% R/R), a spadek
zanotuja przychody w operacji finansowych (strata na portfelu obligacji). Oczekujemy minimalnego spadku marzy
odsetkowej (z 3,53% w 2 kw. do 3,5%) oraz zysku z operacji walutowych na poziomie $redniej z I po6t. 2003 r. Zakladajac
stabilizacjg kosztow i uksztattowanie si¢ salda rezerw na poziomie tylko minimalnie wyzszym niz w 2 kw. (75 mln pln
wobec 63 min pln w 2 kw., co oznacza wzrost z 22 pb do 27 pb), oczekujemy zysku netto na poziomie 254 mln pln, a wiec
zblizony do wyniku 1 (252 min pln) i 2 kw. (254 min pln).

BPH PBK

W ostatnich kwartatach znaczna czg$¢ przychodéw banku pochodzita z operacji Departamentu Skarbu. Byl to efekt
skutecznie wdrazanej strategii, dzieki ktorej bank stat si¢ jednym z lideréw krajowego rynku bondéw i obligacji. Niestety
konsekwencja zaangazowania si¢ w operacje na rynku dlugu byt duzy portfel obligacji przeznaczonych do obrotu (4,2 min
pln na koniec 2 kw.), na ktorym bank najprawdopodobniej ponidst znaczace straty w 3 kw. Spodziewamy sig, ze
negatywny efekt tego czynnika przewazy korzysci wynikajace ze stopniowego wzrostu biznesu podstawowego (lekko
wyzsze dochody odsetkowe, wigksze przychody prowizyjne). W takiej sytuacji nawet dalsze obnizenie kosztow oraz
utrzymanie niskiego salda rezerw nie pozwoli na utrzymanie zysku brutto na poziomie 2 kw. W dodatku nie spodziewamy
si¢, aby powtorzylt si¢ duzy pozytywny wynik z tytulu udziatu w jednostkach podporzadkowanych, tak wiec wynik netto
bedzie najprawdopodobniej duzo nizszy niz w 2 kw.

BZ WBK

Po dwoch kwartatach, w ktérych bank korzystat z pozytywnego efektu zdarzen jednorazowych i sezonowych, przyszedt
kwartal prawdy. Co prawda sadzimy, ze dzigki zainwestowaniu portfela papierow warto§ciowych przeznaczonych do
obrotu gtownie w bony skarbowe, a nie obligacje, bank uniknal znaczacych strat na obligacjach, ale jednak uwazamy, ze
przychody banku spadna o ok. 8% w poréwnaniu z 2 kw. Strona kosztowa nie bedzie w stanie tego zneutralizowac,
poniewaz przeprowadzane zwolnienia przyniosa efekty kosztowe dopiero w przysztym roku. Dlatego prognozujemy
spadek zysku operacyjnego przed rezerwami o 17% kw/kw i zysku brutto o 21%. Przy braku szczegdlnych zmian w
polityce podatkowej, oznaczatoby to wynik netto na poziomie 1 kw. br.

ING BSK

Liczymy, zZe stabilizacja marzy plus niewielkie tylko straty na obligacjach w potaczeniu z nizszymi kosztami (w 2 kw. bank
zaksiggowal koszty zwiazane z redukcja zatrudnienia) pozwola bankowi na zwigkszenie zysku operacyjnego przed
rezerwami o ok. 6% kw/kw. Nie wierzymy jednak w znaczace zmniejszenie salda rezerw i dlatego nie uwazamy, ze wyniki
3 kw. beda przetomem (wg naszej prognozy annualizowane ROE w 3 kw. wyniesie tylko 3%).

Handlowy

Wyniki banku w 3 kw. bylyby bardzo zblizone do wynikéw 2 kw. (marza przestata spadac, stabilny poziom przychodow z
tytutu oplat i prowizji, kosztow dziatania oraz kosztow rezerw), gdyby nie dwa wydarzenia: strata na portfelu obligacji oraz
sprzedaz 7,79% udziatow w Globe Trade Centre (GTC). Akcje GTC byly wyceniany w bilansie banku na 7,32 min pln, a
sprzedaz mogta przynies¢ ok. 60 mln pln zysku przed podatkiem (ale powyzsza wycena ma charakter szacunkowy,
poniewaz nie sporzadziliSmy petnej wyceny spotki GTC, a tym bardziej nie znamy warunkéw transakcji). Sadzimy, ze
zyski z tej transakcji wigeej niz zneutralizowaly negatywny wplyw straty na obligacjach i umozliwity zwigkszenie w
stosunku do 2 kw. przychodow (+5%) jak i zysku przed rezerwami (+22%). Spodziewamy si¢ rezerw lekko wyzszych niz
w 2 kw. (50 min pln vs. 32 mln pln) i zysku netto na poziomie 2 kw. (uwazamy, ze nie powtorzy si¢ duzy zysk z tytutu
udziatlu w wyniku jednostek podporzadkowanych).
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BPH PBK

(mln z}) 11 kw. 2003P III kw. 2002  Dynamika 2003P 2002 dynamika
Przychody odsetkowe netto 270 289 -6% 1082 1075 1%
WNDB 552 670 -18% 2358 2549 1%
Zysk (strata) przed rezerwami 179 227 -21% 822 913 -10%
Zysk (strata) brutto 115 15 681% 482 191 152%
Zysk (strata) netto 79 17 356% 390 130 201%
BZWBK (skonsolidowane)

(mln z}) 1I kw. 2003P III kw. 2002  Dynamika 2003P 2002 dynamika
Przychody odsetkowe netto 199 187 7% 787 819 -4%
WNDB 399 444 -10% 1626 1709 -5%
Zysk (strata) przed rezerwami 99 160 -38% 410 555 -26%
Zysk (strata) brutto 70 83 -16% 290 389 -25%
Zysk (strata) netto 49 71 -31% 209 273 -23%
HANDLOWY

(mln z}) 11 kw. 2003P III kw. 2002  Dynamika 2003P 2002 dynamika
Przychody odsetkowe netto 187 187 0% 712 686 4%
WNDB 467 583 -20% 1825 2099 -13%
Zysk (strata) przed rezerwami 162 296 -45% 612 877 -30%
Zysk (strata) brutto 94 113 -16% 244 361 -32%
Zysk (strata) netto 75 83 -10% 189 243 -22%
PEKAO (skonsolidowane)

(mln z}) 1I kw. 2003P 1II kw. 2002  Dynamika 2003P 2002 dynamika
Przychody odsetkowe netto 560 714 -22% 2395 2 868 -17%
WNDB 985 1143 -14% 4204 4798 -12%
Zysk (strata) przed rezerwami 420 621 -32% 1899 2 564 -26%
Zysk (strata) brutto 348 373 -7% 1409 1173 20%
Zysk (strata) netto 254 273 -7% 1032 770 34%
ING BSK

(mln z}) 11 kw. 2003P III kw. 2002  Dynamika 2003P 2002 dynamika
Przychody odsetkowe netto 215 126 71% 912 1004 -9%
WNDB 378 417 -9% 1525 1672 -9%
Zysk (strata) przed rezerwami 134 156 -14% 463 601 -23%
Zysk (strata) brutto 34 76 -55% 161 232 -30%
Zysk (strata) netto 20 47 -58% 130 154 -16%
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PRODUCENCI FARMACEUTYKOW

Jelfa

(mln z}) 11 kw.2003P  III kw. 2002 dynamika 2003P 2002  dynamika
Przychody ze sprzedazy 57,0 59,1 -3,6% 242,1 2477 -2,3%
Zysk operacyjny 9,1 10,0 -8,4% 28,0 33,7 -16,7%
Zysk (strata) brutto 8,7 11,8 -26,2% 26,5 40,3 -34,1%
Zysk (strata) netto 6,4 8,6 -26,2% 19.4 26,3 -26,3%

Jak juz wcze$niej pisali$my, biezacy rok w Jelfie jest w duzym stopniu obarczony kosztami dynamicznie rozwijanej sieci
sprzedazy. Na rynku krajowym spotka notuje spadek przychodow, ktdry tylko czesciowo jest rekompensowany wzrostem
eksportu. Wzrost kursu euro na koniec wrze$nia spowodowat zaksiggowanie w koszty finansowe réznic z wyceny
instrumentow finansowych. Wyniosty one okoto 0,5 mln zl. Ponadto spotka znacznie zmniejszyla stan posiadanych
srodkow pienigznych (wyptata dywidendy w wysokosci nieco ponad 20 min zt), w efekcie czego spadt poziom
uzyskiwanych przychodow finansowych. W naszej ocenie niewielkie sa w chwili obecnej szanse na uzyskanie w roku
biezacym przychodéw na poziomie z roku poprzedniego. Dlatego tez obnizamy do 242 min zt roczng prognozg
przychodow ze sprzedazy. Zysk netto za caty biezacy rok prognozujemy na poziomie 19,4 min zt (poprzednia prognoza 21
mln zt).

Polfa Kutno

(mln zt) IIT kw.2003P  III kw. 2002 dynamika 2003P 2002  dynamika
Przychody ze sprzedazy 70,3 58,5 20,2% 2435 211,2 15,3%
Zysk operacyjny 16,2 14,7 10,3% 46,1 39,1 17,7%
Zysk (strata) brutto 14,0 13,6 2,6% 41,6 34,0 22,3%
Zysk (strata) netto 10,2 9,9 3,4% 30,4 23,1 31,6%

Oczekujemy, ze w III kwartale Polfa Kutno osiagnie zysk netto na poziomie 10,2 min zt. Sprzedaz spotki, dzigki
posiadaniu duzego zespotu przedstawicieli, pozostaje w trendzie wzrostowym. Polfa na wysokim poziomie utrzymuje
marzg brutto (zwlaszcza, ze w portfolio oferowanych produktow przez pelny kwartat byty sprzedawane Furaginum oraz
Ceclor - w tym drugim przypadku ze wzgledu na sezonowos$¢ wysokiej sprzedazy mozna oczekiwaé¢ zwlaszcza w IV
kwartale). Tym niemniej oczekujemy spadku marzy operacyjnej wzgledem II kwartalu z uwagi na wzrost kosztow
ogoblnego zarzadu (rozpoczgte lub planowane kampanie promocyjne Vibovitu oraz Rutovitu C).

PGF

(mln zt) IIT kw.2003P  IIT kw. 2002 dynamika 2003P 2002  dynamika
Przychody ze sprzedazy 838,0 747,6 12,1% 34789 3157,8 10,2%
Zysk operacyjny 16,3 20,4 -20,4% 65,8 72,1 -8,7%
Zysk (strata) brutto 17,0 10,0 69,1% 51,9 33,9 53,1%
Zysk (strata) netto 12,3 5,2 136,3% 34,1 24,5 39,4%

W trzecim kwartale roku przychody hurtowni farmaceutycznych sa zwykle najstabsze w catym roku. W PGF mozna jednak
oczekiwac pewnej poprawy w stosunku do I kwartatu roku, ale wynika to jedynie z wlaczenia do konsolidacji przychodoéw
uzyskiwanych przez krakowski Cefarm. Na poziomie zysku operacyjnego wynik moze by¢ gorszy niz przed rokiem —
podtaczony podmiot odznaczal si¢ znacznie nizsza rentowno$cia. Pomimo wysokich kosztow odsetek, wynik na
dziatalnosci finansowej w III kwartale br. bedzie dodatni. Jest to efektem zaksiggowania dochodu ze sprzedazy
nieruchomos$ci w Lublinie przez objety konsolidacja Cefarm Lublin. Wynik brutto na tej sprzedazy wyniost 8,7 min zi.
Biorac pod uwagg dotychczasowe wyniki PGF oraz nasza prognoze¢ na III kwartat, aktualizujemy prognozg za caty biezacy
rok. Sadzimy, ze grupa przy przychodach wynoszacych prawie 3,5 mld zt osiagnie zysk netto w wysokosci okoto 34,1 min
zk.
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MEDIA

Agora

(mln zt) I kw. 2003  MI kw. 2002 dynamika 2003P 2002 dynamika
Przychody ze sprzedazy 186,9 173,1 8,0% 858,0 785,3 9,3%
Zysk operacyjny -2,9 72 -139,8% 54,4 74,3 -26,8%
Zysk (strata) brutto -5,1 9,2 -155,7% 344 78,4 -56,1%
Zysk (strata) netto -3,3 5,0 -165,8% 22,0 53,1 -58,5%

Ze wzgledu na okres wakacyjnych tradycyjnie III kwartat jest dla branzy mediowej staby. Zatozony przez nas wzrost
przychodéw ze sprzedazy jest efektem wiaczenia do konsolidacji metoda petna AMS, ktory jeszcze w III kwartale 2002
roku konsolidowany byl metoda praw wlasnosci. Ponadto poprawy wynikéw na poziomie sprzedazy oczekujemy w
przypadku magazynow, ktore wspierane kampania marketingowa zwigkszaja przychody. Dla samej Gazety oczekujemy
spadku przychodéw w stosunku do III kwartatu 2002 roku o -12 min PLN (-8,7%).

Na poziomie wyniku operacyjnego negatywny wpltyw bedzie miala kampania reklamowa Gazety Wyborczej, majaca na
celu wzmocnienie pozycji dziennika przed wej$ciem na rynek ,,Faktu”, wydawanego przez Axel Springer. Koszty kampanii
poza spotkami z grupy szacujemy na 5 min PLN. Ponadto w stosunku do III kwartatu 2002 roku tegoroczny wynik netto
dodatkowo obciazony jest wyzszym odpisem wartosci firmy z konsolidacji (2,9 min PLN w stosunku do 0,9 min PLN
przed rokiem).

TELEKOMUNIKACJA

TPSA

(mln zt) 11T kw. 2003 11T kw. 2002 dynamika 2003pP 2002 dynamika
Przychody ze sprzedazy 46214 4 580,7 0,9% 18 596,0 18 000,9 3,3%
Zysk operacyjny 857,3 846,0 1,3% 3171,0 2873,3 10,4%
Zysk (strata) brutto 377,0 362,8 3,9% 1332,0 997,0 33,6%
Zysk (strata) netto 239,6 212,6 12,7% 981,0 840,4 16,7%

Wyniki TPSA za III kwartal pozostawia negatywny wydzwigk. Po ich ogloszeniu w komentarzach — szczegélnie
zagranicznych brokeré6w pojawia si¢ informacje o tym, ze spotka nie wykona tegorocznej prognozy wzrostu przychodow ze
sprzedazy na poziomie 3-5%. Po publikacji wynikow zweryfikujemy nasza catoroczna prognoze, ktoéra obecnie miesci sig
w dolnym przedziale prognozy Zarzadu.

Negatywny wplyw na poziom przychoddéw telefonii stacjonarnej bedzie miata obnizka cen potaczen na telefony
komorkowe z czerwca br., co oznacza spadek przychodéw w tym segmencie o ok. 70 mln PLN w stosunku do II kwartatu
br. Ponadto operator wolno, ale systematycznie traci udziat w rynku potaczen migdzystrefowych oraz migdzynarodowych.
W naszych prognozach zaktadamy, ze przychody telefonii stacjonarnej obniza si¢ o 5% w stosunku do analogicznego
okresu poprzedniego roku.

Pozytywnym aspektem wynikow powinny by¢ dane dotyczace sprzedazy Neostrady. Wprawdzie w III kwartale br. nie
przetoza si¢ one na wzrost przychodoéw ze (sprzedaz promocyjna, 1 PLN za miesiac korzystania z dostgpu) a jedynie na
koszty zwiazane z promocja ushugi i podlaczeniem nowych klientow to jednak szacowany przez nas wzrost bazy
abonenckiej do 81 tys. pozwoli uwierzy¢ rynkowi, ze w przysztosci ten segment ustug czgsciowo wypeni lukg w
przychodach powstata po spadku przychodow z polaczen telefonii stacjonarne;.

Tradycyjnie motorem wzrostu przychodow grupy bedzie telefonia komorkowa, w przypadku ktorej oczekujemy dynamiki
wzrostu przychodéw na poziomie 27% w ujeciu 111Q2003/111Q2002.

W zwiazku z ostabieniem zlotego w stosunku do Euro spotka wykaze ujemne réznice kursowe, ktdére wg naszej prognozy
wyniosa 200 min PLN i w znaczacy sposob wptyna na obnizenie zysku przed opodatkowaniem.

Netia

(mln zt) IIT kw. 2003 IIT kw. 2002 dynamika 2003P 2002 dynamika
Przychody ze sprzedazy 184,0 152,4 20,8% 674,5 604.,4 11,6%
Zysk operacyjny -10,0 -133,1 - -318,6 -262,8 -
Zysk (strata) brutto -24,8 -335,2 - -376,6 -680,4 -
Zysk (strata) netto -25,0 -328,1 - -376,1 -675,0 -
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W III kwartale br. oczekujemy, ze Netia zwigkszy przychody ze sprzedazy do 184 mln PLN, tj. o 21% wigcej niz w III
kwartale 2002 roku. Wysoka dynamika jest efektem wzrostu przychoddéw operatora z ustug niebezposrednich (prefix
1055), ustug hurtowych (rosnace wykorzystanie sieci szkieletowej) oraz wilaczenie do konsolidacji spotki TDC Internet,
przejgtej w pierwszym potroczu br. Wg naszej prognozy przychody w III kwartale bgda jedynie o 1% lepsze niz osiagnigte
w II kwartale, co wynika ze sezonowego spadku ruchu telekomunikacyjnego w okresie letnim oraz obnizki cen polaczen na
telefony komérkowe (od 1 lipca br.).

W I kwartale oczekujemy, ze spotka wykaze stratg na dziatalno$ci finansowej w wielkosci 15 min PLN. Bgdzie ona
wynikala przede wszystkim z zaksiggowania niezrealizowanych roznic kursowych powstatych w zwiazku z
przeszacowaniem zobowiazan koncesyjnych. Jest to jedynie zabieg ksiggowy nie majacy przetozenia na cash flow spotki.

INFORMATYKA

Comarch

(mln z1) 11 kw.2003P  TII kw. 2002 Wzrost 2003P 2002 Wzrost
Przychody ze sprzedazy 40,0 41,7 -4% 198,6 195,1 2%
Zysk operacyjny 3,0 1,1 173% 10,9 9,2 18%
Zysk (strata) brutto 2,0 0,9 122% 11,5 8,5 35%
Zysk (strata) netto 1,5 -0,1 8,0 4.4 82%

Dane skonsolidowane

Comarch bez Interii

(mln z}) 11 kw.2003P  III kw. 2002 wzrost 2003P 2002 wzrost
Przychody ze sprzedazy 40,0 41,7 -4% 198,6 195,1 2%
Zysk operacyjny 3,0 1,1 173% 10,9 9,2 18%
Zysk (strata) brutto 2,0 0,9 122% 11,5 8,5 35%
Zysk (strata) netto 2,0 0,7 186% 10,2 7,9 29%

Dane skonsolidowane

Spodziewamy si¢, ze sprzedaz Comarchu nie wzrosta w III kwartale, mimo wzrostu wartosci portfela kontraktow.
Powodem takiej oceny jest fakt rosnacego udziatu kontraktoéw o charakterze dlugoterminowym (takich jak umowy na
elektroniczng wymiang dokumentéw handlowych czy na serwis wlasnego oprogramowania) w portfelu kontraktow
Comarchu, co nie przeklada si¢ zbytnio na biezaca sprzedaz, ale stabilizuje ja w dluzszym terminie i poprawia marze. Na
przetomie II i III kwartalu Comarch podpisal szereg umoéw eksportowych, ktérych realizacja czg$ciowo znajdzie
odzwierciedlenie juz w wynikach III kwartatu 2003 roku. Jednak przede wszystkim oczekujemy wplywu umoéw
eksportowych na osiagane przez Comarch marze. Sytuacja w III kwartale byla o tyle inna niz w poprzednich, ze
ponoszonym ciagle przez spotke kosztom rozwijania sprzedazy eksportowej towarzyszyly przychody z tej sprzedazy.

Spodziewamy si¢ rownie znaczacej poprawy wynikow samego biznesu informatycznego Grupy Comarchu, czyli wynikow
skonsolidowanych nie obejmujacych udziatu Comarchu w wyniku finansowym Interii.

Sytuacja Interii jest wedtug najnowszych danych stabilna. Po uruchomieniu wspo6lnego z Energisem numeru dostgpowego
do internetu, zawarciu dtugoterminowej umowy o wspotpracy z Polsatem, przy ciaglej wspotpracy z Comarchem nad
projektami zwigzanymi z internetem i wskutek silnego wzrostu polskiego rynku reklamy internetowej, Interia zdaniem jej
zarzadu nie bedzie juz potrzebowata dofinansowania.

Computerland

(mln z1) 11 kw.2003P  TII kw. 2002 Wzrost 2003P 2002 Wzrost
Przychody ze sprzedazy 120,0 100,5 19% 490,0 502,3 -2%
Zysk operacyjny 4,5 4,4 2% 22,0 25,6 -14%
Zysk (strata) brutto 1,5 4.2 -64% 11,0 17,7 -38%
Zysk (strata) netto 1,0 2,7 -63% 7,7 12,3 -37%
Dane jednostkowe

Oczekujemy poprawy sprzedazy Computerlandu w III kwartale 2003 roku. Gtéwnym argumentem za wzrostem sprzedazy
jest wzrost portfela zamowien w polowie roku. Jednoczesnie spodziewamy sig, Ze stopa zysku operacyjnego spadia, przede
wszystkim z powodu ponoszenia przez Computerland kosztow przygotowan do duzych przetargow, co w skali roku ma
obciazy¢ spotke kwota rzedu 20 min zt.
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Saldo przychodow i kosztow finansowych byto wedlug naszych szacunkéw ujemne w II kwartale. Przyczynity si¢ do tego
nizsze stopy procentowe, co zmniejszyto do okoto 1 mln zt przychody z odsetek od lokowania nadwyzki gotowkowej, a
jednoczesnie dos¢ wysokie koszty zwiazane z obligacjami zamiennymi (4,4 mln z}).

Computerland podtrzymuje wczesniejsze zapowiedzi, ze druga potowa roku bedzie pod wzgledem wynikow lepsza od
pierwszej. Z naszych szacunkoéw wynika, ze rzeczywiscie tak bedzie.

Emax

(mln z1) 11 kw.2003P  TII kw. 2002 WZzrost 2003P 2002 Wzrost
Przychody ze sprzedazy 40,0 30,3 32% 221,3 2049 8%
Zysk operacyjny 2,0 2,8 -29% 26,4 19,8 33%
Zysk (strata) brutto 0,5 1,8 -72% 20,2 13,9 45%
Zysk (strata) netto 0,0 0,9 -100% 13,6 9,2 48%

Dane skonsolidowane

Wyniki Emaksu okaza si¢ wedlug naszych szacunkéw gorsze od osiagnigtych rok temu pod wzgledem zyskow, mimo
wzrostu sprzedazy. Powodem obnizenia si¢ marzy operacyjnej byta w III kwartale migdzy innymi realizacja przez Winuela
pierwszej czgsci duzego projektu, obejmujacej w duzej mierze dostawe sprzgtu. Druga czg$é, ktéra wplynie na wyniki IV
kwartatu, ma zdaniem sp6iki cechowac si¢ znacznie wyzszymi marzami, dzigki duzemu udziatowi ustug.

Wzrost odpisu warto$ci firmy z konsolidacji byl w naszej ocenie gldéwnym powodem znacznej ujemnej réznicy migdzy
zyskiem operacyjnym i zyskiem brutto. Koszty odsetek spadly natomiast po tymczasowym przeznaczeniu czgsci srodkow z
emisji na zmniejszenie zadtuzenia.

Jesli wyniki Emaksu w II kwartale rzeczywiscie okaza si¢ nienadzwyczajne, bgdziemy rozwaza¢ obnizenie prognozy na
caty rok 2003. W dhuzszej perspektywie jesteSmy nadal optymistyczni co do perspektyw spotki, poszukujacej caly czas
obiecujacych obszarow dziatalnos$ci, pozwalajacych wykorzysta¢ posiadane zasoby. Skutkuje to takimi niespodziewanymi
dla nas zdarzeniami, jak bardzo duzy kontrakt eksportowy Winuela na Stowacjg, stawiajacy Grupg Emaksu wsrod liderow
eksportu oprogramowania z Polski.

Prokom

(mln z}) 11 kw.2003P  III kw. 2002 Wwzrost 2003P 2002 wzrost
Przychody ze sprzedazy 220,0 213,7 3% 10204 891,9 14%
Zysk operacyjny 27,0 40,0 -33% 140,8 132,8 6%
Zysk (strata) brutto 32,0 11,7 174% 130,0 143,2 -9%
Zysk (strata) netto 24,0 7,8 208% 94,9 100,7 -6%
Dane jednostkowe

Spodziewamy si¢ nieznacznej poprawy wynikow Prokomu na poziomie sprzedazy w III kwartale 2003 roku. Spoétka
realizowala przede wszystkim kontrakty z dotychczasowymi gléwnymi klientami, jak ZUS i TPSA. Prokom nie odnotowat
dotad ozywienia na rynku mniejszych kontraktow.

Zaktadamy, ze stopa zysku operacyjnego pozostala na poziomie okoto 12%. Trzeci kwartat 2003 roku byt natomiast
prawdopodobnie stabszy od 2 poprzednich pod wzgledem salda przychodow i kosztow finansowych. Ceny akcji Softbanku
i Ster-Projektu nie rosty juz tak szybko, spotka wyksiggowata czgs¢ zysku z tytutu rozwiazania rezerwy na premig, jaka
Prokom miat zaptaci¢ Aleksandrowi Leszowi (po zmianie zasad rozliczenia migdzy panem Leszem i Prokomem), w sumie
przychody i koszty finansowe powinny przynies¢ w I kwartale kilka milionéw ztotych na plus.

W sumie jednostkowy zysk netto Prokomu w II kwartale okaze si¢ naszym zdaniem znacznie lepszy niz rok temu.
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BUDOWNICTWO

Budimex

(mln z}) 11 kw.2003P  III kw. 2002 wzrost 2003P 2002 wzrost
Przychody ze sprzedazy 790,0 761,5 4% 2500,0 2439.,5 2%
Zysk operacyjny 13,2 38,3 -66% 25,0 4,4 468%
Zysk (strata) brutto 10,7 37,1 -71% 13,0 -24,7

Zysk (strata) netto 8,0 23,0 -65% 9,5 -38,0

Dane skonsolidowane

Z danych GUS o sprzedazy polskich firm budowlanych wynika, ze w III kwartale produkcja budowlano-montazowa w
Polsce spadta o okoto 3% wzgledem III kwartalu 2002 roku. Na nieznacznie nizszym niz rok temu poziomie ksztattowaty
si¢ tez Srednie ceny ustug budowlanych. Oznacza to, ze srodowisko w jakim dziata Budimex, tylko nieznacznie poprawilo
si¢ w stosunku do stanu z poprzednich kwartatow.

Mimo to spodziewamy sig, ze Budimeksowi, podobnie jak w poprzednich 2 kwartatach, udato si¢ zwigkszy¢ udziat w
polskim rynku budowlanym. Najwazniejszym powodem jest sita finansowa Budimeksu, gwarantujaca mu oceng przez
inwestorow jako godnego zaufania wykonawcy, oraz pozwalajaca finansowac prace.

Zaktadamy przy tym, ze uzyskiwane przez Budimex marze brutto na sprzedazy byly rzedu 8%, za§ koszty ogdlnego
zarzadu i sprzedazy byly na poziomie 40 min zt. Jednocze$nie ostroznie zaktadamy, ze Budimex utworzyl netto odpisy
naleznos$ci na kwot¢ 10 min zt w III kwartale 2003 roku, co byloby wielko$cia zblizona do $rednich kosztéw odpisow z
kazdego z poprzednich kwartatéw 2003 r.

Nasza prognoza nie uwzglgdnia zysku ze sprzedazy biurowca przy ulicy Marszalkowskiej w Warszawie. Spotka nie ustalita
jeszcze, w jaki sposob przedstawi t¢ sprzedaz w sprawozdaniach finansowych. Wedhug dotychczasowych informacji
warto§¢ budynku w skonsolidowanym bilansie wynosita okoto 20 mln zl, a w bilansie spolki zaleznej Budimex
Nieruchomosci — 91 min zt. Budynek zostal sprzedany za 97,5 min zt.

Mimo niekorzystnej sytuacji popytowej na rynku ustug budowlanych oceniamy nadal, ze dzigki przeprowadzonej obnizce

kosztoéw 1 Scislejszej niz dotad kontroli zdolnosci kredytowej klientéw, Budimex powinien w catym roku 2003 uzyskaé
zdecydowanie lepszy od ubieglorocznego wynik zaréwno na poziomie zysku operacyjnego, jak netto.

Echo Investment

(mln z}) 11 kw.2003P  III kw. 2002 wzrost 2003P 2002 wzrost
Przychody ze sprzedazy 85,0 68,8 24% 320,0 235,2 36%
Zysk operacyjny 20,0 16,6 20% 77,0 49,3 56%
Zysk (strata) brutto 10,0 8,0 25% 49,0 39,2 25%
Zysk (strata) netto 7,0 4,7 49% 34,0 25,0 36%

Dane skonsolidowane

Trzeci kwartat 2003 roku byt wedlug naszych szacunkéw lepszy dla Echa od ubieglorocznego. Stabilne
przychody z wynajmu i dobra sprzedaz mieszkan, napgdzana lgkiem nabywcow przed podwyzka cen od
przysztego roku wskutek wzrostu VAT, daty w naszej ocenie poprawe sprzedazy. Zwigkszonemu popytowi na
mieszkania nie towarzyszyt jednak wzrost marz osiaganych przez Echo na ich sprzedazy. Dlatego zysk
operacyjny wzrost w stopniu podobnym, jak sprzedaz.

Ostlabienie zlotego wobec euro odbilo si¢ negatywnie na kosztach finansowych Echa w II kwartale — ujemne saldo
przychoddw i kosztow finansowych wzrosto do 8 min zt. Trzeba jednak pamigta¢ o naturalnym zabezpieczeniu Echa przed
ryzykiem kursowym: umowy najmu powierzchni handlowej réwniez zawierane sa w euro, dzigki czemu ostabienie zlotego
wobec euro zwigksza wyrazona w zlotych warto§¢ wynajmowanych obiektow i warto§¢ Echa. (Inwestycja Echa wyrazona
w zlotych daje zysk wyrazony w euro, wzrost wartosci euro zwigksza ten zysk przeliczony na zlote, nie zmieniajac
wartos$ci inwestycji.)
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POZOSTALE SPOLKI

Amica

(mln zt) IIT kw.2003P  IIT kw. 2002 dynamika 2003P 2002  dynamika
Przychody ze sprzedazy 289,4 279.,4 3,6% 973,7 923,8 5,4%
Zysk operacyjny 15,2 18,5 -17,7% 19,1 44 4 -57,0%
Zysk (strata) brutto 6,3 8,8 -28,1% -15,8 2,8 -665,1%
Zysk (strata) netto 6,3 5,9 7,8% -12,8 4,6 -378,0%

Amica bardzo dobrze wykorzystata wzrost sprzedazy zanotowany w calej branzy, zwlaszcza, ze duzy popyt odnotowany
zostal w segmencie sprzg¢tu do zabudowy, ktory charakteryzuje si¢ najwyzsza rentownoscia. Pozytywny wplyw na
realizowane przychody miata tez rosnaca sprzedaz eksportowa. Sadzimy, ze zmiany zachodzace w strukturze popytu, a
wigc wzrost zapotrzebowania na sprzgt ze S$redniej oraz wyzszej polki, a takze prowadzona restrukturyzacja (w
szczegblnosci reorganizacja piondéw marketingu i sprzedazy), mialy wplyw na poprawe marz wzglgdem pierwszej potowy
biezacego roku. Trzeci kwartat 2003 roku bedzie pierwszym od 12 miesigcy okresem zakonczonym zyskiem. Szacujemy,
ze w ujeciu skonsolidowanym zysk Amiki wyniesie okoto 6,3 mln zt. W raporcie jednostkowym zysk netto moze by¢ 2-3
min zt wyzszy. Nie bedzie to wystarczajace, aby w ujeciu narastajacym odnotowaé wynik dodatni, jednak straty za caty
2003 rok beda na pewno nizsze niz mozna byto oczekiwac po wynikach pierwszego podtrocza.

Forte

(mln zt) I kw.2003P  III kw. 2002 dynamika 2003P 2002  dynamika
Przychody ze sprzedazy 96,5 91,9 5,0% 346,5 266,2 30,2%
Zysk operacyjny 7,2 9,1 -20,4% 20,3 16,4 23,3%
Zysk (strata) brutto 5,7 8,6 -33,4% 16,4 7,8 110,7%
Zysk (strata) netto 4,2 7,9 -47,3% 11,2 7,5 49,6%

Cale drugie po6trocze 2003 roku powinno by¢ dla spotki nieco lepsze niz przed rokiem na poziomie EBIT i nieco stabsze na

zysku netto. Na zmniejszenie zysku netto przy wyzszych przychodach (rynek meblarski w ostatnich miesiacach notuje

znaczne wzrosty) wptyna:

- wyzsza niz przed rokiem stawka podatku (brak tarczy podatkowe;j),

- odnotowanie kosztow z tytutu przeszacowania wartosci kredytow (kredyty wartosci okoto 40 mln zt sa denominowane w
euro),

- przestoje lipcowe zwiazane z rozruchem nowych maszyn (zakonczenie inwestycji modernizacji parku maszynowego,
szacowanej na okoto 15 min zt).

IIT kwartat 2002 byt bardzo dobry pod wzglgdem sprzedazy. W roku biezacym sezonowo$¢ powinna ulozy¢ si¢ bardziej
typowo, czyli czwarty kwartal pod wzgledem sprzedazy powinien by¢ istotnie lepszy niz trzeci. Ponadto oczekujemy, ze
yjemny efekt walutowy w III kw. 2003 roku powinien si¢ w duzej czesci odwrdci¢ do konca roku. W IV kw. 2003 roku
widoczna tez moze by¢ zwigkszona wydajnos¢ pracy po redukcji personelu o 200 oséb (z 1600) we wrzesniu.
Przedstawiciele spotki zapowiadaja, ze zysk netto za caty rok powinien przekroczyé wczesniej prognozowane 8,4 min zt.
Szacujemy, ze wyniesie on 11,2 min zt.

Grupa Kety

(mln. zt) 1T kw. 2003 I kw. 2002 dynamika 2003P 2002 dynamika
Przychody ze sprzedazy 203,0 173,6 17,0% 691,5 623,3 10,9%
Zysk operacyjny 31,8 31,5 0,8% 88,3 81,6 8,2%
Zysk (strata) brutto 28,5 24,7 15,7% 81,5 61,3 33,0%
Zysk (strata) netto 23,9 20,0 19,5% 62,9 47,7 31,9%

W III kwartale spodziewamy sig, ze utrzymaja si¢ tendencje obserwowane w poprzednich miesiacach, tj. dynamiczny
wzrost wolumenu i przychodow ze sprzedazy na rynki eksportowe oraz stabilny wzrost sprzedazy krajowej. Pomimo, ze
spotce nie udalo si¢ zdoby¢ zakladanych wczesniej duzych kontraktow w segmencie profili aluminiowych, wzrost
zaméwien ze strony matych odbiorcéw zrekompensowat powstata w ten sposéb luke w stosunku do zatozen budzetowych.
Rowniez czynniki makroekonomiczne takie jak tanie aluminium, tani dolar oraz drogie Euro sprzyjaja Ketom.
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Hoop

(mln z}) 11 kw.2003P  III kw. 2002 Wwzrost 2003P 2002 wzrost
Przychody ze sprzedazy 100,0 b.d. b.d. 378,1 329,1 15%
Zysk operacyjny 12,0 b.d. b.d. 29,9 29,6 1%
Zysk (strata) brutto 8,0 b.d. b.d. 25,9 17,0 52%
Zysk (strata) netto 8,0 b.d. b.d. 23,8 16,2 47%

Dane skonsolidowane, sprzedaz netto — wedtug sposobu prezentacji z roku 2003, za rok 2002 — szacunki DI BRE Banku

Dostepne dane o wynikach finansowych Hoopa za III kwartat 2002 roku sa niespdjne z obecnym sposobem prezentacji
wynikow (migdzy innymi bilans nie obejmowal leasingu), z tego powodu w powyzszej tabeli brak danych
porownywalnych. Poznamy je dopiero w chwili publikacji raportu kwartalnego przez Hoopa.

Z szacunkow opartych na danych AC Nielsena za 8 miesigcy 2003 roku wynika, ze udziaty rynkowe Hoopa zwigkszyty sig
w lipcu i sierpniu 2003 roku w stosunku do lipca i sierpnia 2002 roku w dwoch z trzech najwazniejszych kategorii
produktow: napojow gazowanych (z 7,5% do 8,5%) i wody (z 4% na 6%). Spad} natomiast udzial Hoopa w rynku napojow
niegazowanych (z 18,5% do 16,3%). Dane te, w powiazaniu z danymi o wielko$ci poszczegdlnych segmentéw rynku,
wskazywalyby na wzrost sprzedazy Hoopa o okoto 20%. Jednak szacunki spotki mowia o zaledwie kilkuprocentowym
wzroscie sprzedazy. Dopiero po publikacji raportu kwartalnego bedziemy w stanie wyjasni¢ t¢ rozbieznos¢. Na razie
zaktadamy, ze potwierdza si¢ szacunkowe dane pochodzace z Hoopa.

Spodziewamy si¢ utrzymania przez spotke marzy operacyjnej w wysokosci 12%, zblizonej do uzyskanej rok temu przy
podobnym poziomie sprzedazy. Wysokie byly prawdopodobnie ujemne réznice kursowe, wynikajace z ostabienia ztotego
wzgledem euro w III kwartale i zmiany wyceny zobowiazan leasingowych.

Jesli oczekiwane przez nas wyniki III kwartatu potwierdza sig, mato prawdopodobne stanie si¢ osiagnigcie przez Hoopa na
koniec roku wyniku zgodnego z nasza prognoza, co bedzie oznaczalo, ze staniemy przed koniecznoscia jej obnizenia.

KGHM

(mln zt) IIT kw. 2003 IIT kw. 2002 dynamika 2003P 2002 dynamika
Przychody ze sprzedazy 1157,1 1082,8 6,9% 4596,5 4501,0 2,1%
Zysk operacyjny 81,2 48,9 66,1% 2842 2280 24,6%
Zysk (strata) brutto 33,4 117,6 -71,6% 334,5 286,0 17,0%
Zysk (strata) netto 26,2 103,5 -74,6% 260,5 223,0 16,8%

Przy $redniej cenie miedzi na poziomie 1751 USD/t oraz srednim kursie USD/PLN réwnym 3,93 oczekujemy, ze spotka
wypracuje przychody na poziomie 1,157 mld PLN tj. 0 6,9% wigcej niz w III kwartale 2002 roku i o 7,6% wigcej niz w 11
kwartale br., w ktérym dwa podstawowe parametry okreslajace sprzedaz wyniosty odpowiednio 1642 USD/t i 3,93. W
stosunku do III kwartalu 2002 roku w naszych prognozach zaktadamy 1% wzrost wolumenu sprzedazy miedzi oraz 3%
spadek wolumenu sprzedazy srebra. Nizsza sprzedaz srebra powinna zosta¢ zrekompensowana wzrostem s$redniej ceny
metalu, ktory w stosunku do II kwartatu br. podrozal o 7,4%. Na poziomie kosztow operacyjnych zaktadamy, ze
jednostkowy koszt produkcji miedzi wyniesie 6 528 PLN/t, a w ujgciu narastajacym za trzy kwartaty 6 175 PLN/t.
Tradycyjnie w przypadku KGHM trudny do oszacowania jest wynik na dziatalnosci finansowej, co utrudnia nieujawniany
przez spotkg biezacy poziom zabezpieczen cen miedzi oraz kursu walutowego. W prognozie uwzgledniamy scenariusz, w
ktérym na wspomnianych transakcjach spétka ponosi strate w wysokosci 56 min PLN.

Orbis

(mln zt) IIT kw. 2003 IIT kw. 2002 dynamika 2003P 2002 dynamika
Przychody ze sprzedazy 268,3 250,8 7,0% 793,5 8194 -3,2%
Zysk operacyjny 39,5 36,2 9,2% 51,2 32,3 58,6%
Zysk (strata) brutto 41,7 37,4 11,6% 74,2 51,4 44.3%
Zysk (strata) netto 28,6 24,6 16,1% 54,8 35,0 56,5%

Z wypowiedzi Prezesa Grelowskiego wynika, ze frekwencja dla wszystkich hoteli spotki w III kwartale przekroczyta 60%.
Bytby to zaskakujacy, ale bardzo dobry wynik, oznaczajacy wzrost frekwencji w stosunku do III kwartalu 2002 roku z
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poziomu 53%. Przektadajac dane o frekwencji na liczbg sprzedanych pokojonocy spotka zanotowataby 13% ich wzrost.
Jezeli dane te potwierdza si¢ wyniki za III kwartal Orbisu zapowiadaja si¢ bardzo dobrze. Gléwna przyczyna wzrostu
frekwencji, jak jest wzrost sprzedazy uslug hotelowych w regionach turystycznych. Staby zloty i drogie wycieczki
zagraniczne sklonily wigksza czg$¢ turystow do pozostania na wakacje w Polsce.

W naszych prognozach zaktadamy, ze spotka sprzeda o 12% pokojonocy wigcej niz przed rokiem. Srednia zrealizowana
cena za sprzedany pokdj (ADR) wyniesie 202 PLN, tj. o 3% mniej niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Przy
zatlozonym wzroscie przychodow ze sprzedazy i efekcie dzwigni operacyjnej spodziewamy si¢ wyniku na dziatalno$ci
operacyjnej na poziomie 40 min PLN.

PKN ORLEN

(mln z}) I kw.2003P  1II kw. 2002 dynamika 2003P 2002  dynamika
Przychody ze sprzedazy 8 827 7 161 23,3% 32563 26 328 23,7%
Zysk operacyjny 340 290 17,3% 1314 762 72,5%
Zysk (strata) brutto 276 259 6,9% 1214 778 56,1%
Zysk (strata) netto 203 177 14,8% 985 486 102,5%

Oczekujemy, ze w III kwartale br. PKN Orlen zrealizuje zysk netto na poziomie okoto 203 min zt. Korzystny wptyw na
wynik miaty wciaz utrzymujace si¢ na wysokim poziomie ceny ropy (28,8 USD/barytke, aczkolwiek zaznaczy¢ nalezy, ze
nizszy niz w I potowie roku byt dyferencjatl Ural/Brent - 1,24 USD) oraz marze rafineryjne (okoto 2,5 USD na barytke), a
takze nieco wyzszy $redni kurs PLN/USD (3,94). Ten ostatni miat jednak negatywny wptyw na warto$¢ posiadanych przez
PKN Orlen kredytéw walutowych, stad wyzsze niz w analogicznym kwartale poprzedniego roku koszty finansowe. Nasza
prognoza zysku netto za caly 2003 rok wynosita 793 miln zl. Biorac pod uwagg spodziewany bardzo dobry wynik III
kwartatu oraz fakt, ze w IV kwartale zysk netto zostanie powigkszony o prawie 100 mln zt z tytutu przeszacowania rezerwy
na podatek pochodowy w zwiazku ze zmniejszeniem stopy podatkowej (czego nie uwzglednialiSmy wczesniej), podnosimy
prognozg catoroczng do 985 mln zi.

Stomil Sanok

(mln zt) 1T kw.2003P  III kw. 2002 dynamika 2003P 2002  dynamika
Przychody ze sprzedazy 71,1 55,0 29,2% 2547 202,5 25,8%
Zysk operacyjny 10,7 7,0 52,0% 29,5 15,8 86,8%
Zysk (strata) brutto 10,9 7,6 43,6% 29,0 17,2 68.,2%
Zysk (strata) netto 7,9 5,5 44,5% 21,1 12,6 68,2%

Oczekujemy, ze I1I kwartat br. byl dla Stomilu Sanok bardzo dobry. Jest to z jednej strony zwiazane z czynnikami na ktore
spotka nie ma wplywu, a wigc z istniejaca sezonowoscia (zwlaszcza w segmentach dla szeroko pojgtej budowlanki:
uszczelnienia systemow okiennych i uszczelki samoprzylepne) oraz wysokim kursem euro (Stomil Sanok jest eksporterem
netto w euro). Do dobrych wynikow przyczyniaja si¢ tez dziatania podejmowane przez spotkg, a wige restrukturyzacja
kosztowa (obejmuje m.in. obniZzenie strat surowcowych, zwigkszenie wydajnosci pracy, renegocjowanie umow z
dostawcami) oraz rozszerzenie krggu odbiorcow. Nasza prognoza na caty 2003 rok jest zbiezna z prognozami podanymi
przez zarzad spoiki.
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Terminy publikacji raportéw kwartalnych za III kwartal 2003 roku

Spotka Data publikacji rap. Data publikacji rap.
nieskonsolidowanego za skonsolidowanego za
11 kw. 2003 r. III kw. 2003 r.
7 BULLS 04.11.2003
AGORA 06.11.2003
AMICA 04.11.2003 14.11.2003
BACA 29.10.2003
BPH PBK 29.10.2003
BRE 14.11.2003
BUDIMEX 13.11.2003
BZWBK 13.11.2003
CERSANIT 14.11.2003
COMARCH 04.11.2003 14.11.2003
COMPUTERLAND 04.11.2003 14.11.2003
CSS 14.11.2003
DEBICA 04.11.2003
ECHO INVESTMENT 14.11.2003
ELEKTRIM 04.11.2003 14.11.2003
ELEKTROBUDOWA 21.10.2003
FARMACOL 04.11.2003 14.11.2003
GETIN 24.10.2003
GROCLIN 06.11.2003
GRUPA ONET 14.11.2003
HANDLOWY 04.11.2003 14.11.2003
IMPEXMETAL 04.11.2003
ING BSK 14.11.2003
IRENA 04.11.2003 14.11.2003
JELFA 04.11.2003
KGHM 04.11.2003 14.11.2003
KETY 06.11.2003
KREDYT BANK 14.11.2003
KRUSZWICA 04.11.2003
LENTEX 07.11.2003
LPP 04.11.2003
MENNICA 04.11.2003 14.11.2003
MILLENNIUM 20.10.2003 20.10.2003
MOSTOSTAL GDANSK 04.11.2003 14.11.2003
MOSTOSTAL WARSZAWA 04.11.2003 14.11.2003
MOSTOSTAL ZABRZE 14.11.2003
MPEC WROCLAW 04.11.2003
NETIA 05.11.2003 05.11.2003
OKOCIM 07.11.2003
OPTIMUS 14.11.2003
ORBIS 05.11.2003 14.11.2003
ORFE 14.11.2003
PEKAO S.A. 13.11.2003
PGF 14.11.2003 14.11.2003
PKN ORLEN
POLFA KUTNO 04.11.2003
POLIFARB CW 04.11.2003 14.11.2003
PROKOM 14.11.2003
PROSPER 04.11.2003 14.11.2003
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RAFAKO 27.10.2003 31.10.2003
SOFTBANK 12.11.2003 12.11.2003
STER PROJEKT 04.11.2003 14.11.2003
STOMIL OLSZTYN 04.11.2003

SWIECIE 20.10.2003

TPSA 14.11.2003
TRAS TYCHY 04.11.2003 14.11.2003
ZYWIEC 14.11.2003

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

TRZYMAJ — oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie miescic sie w granicach +/-5% w relacji do WIG
REDUKULJ — 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
ogolnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne.

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 sie niedokladne, 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.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — ciqggle jest uwazana za najbardziej wlasciwq metodologicznie metode wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeplywow
finansowych generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwo$é na zmiany zalozen prognostycznych w modelu

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