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I kwartat br. dla TPSA oznacza narastajaca presj¢ na spadek przychodow w telefonii
stacjonarnej, co postawi pod znakiem zapytania realno$¢ tegorocznej prognozy Zarzadu dot.
wzrostu przychodoéw (3-5%). Oczekujemy natomiast zdecydowanej poprawy wyniku netto w
stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku. Wynik I kwartatu 2003 roku obciazony
jest strata na roznicach kursowych w wysokosci 538 mln zt.

Oczekujemy dobrych wynikéw Comarchu i Softbanku w I kwartale 2004 roku, oraz stabszych
niz rok temu wynikéw Computerlandu, Emaksu i Ster-Projektu. Spodziewane wyniki spotek
informatycznych sa stabe wobec naszych optymistycznych oczekiwan co do catego roku w
branzy. Wynika to czgsciowo z tego, ze porownujemy je z wynikami I kwartatu 2003 roku,
ktory w kilku spotkach informatycznych byt wyjatkowo dobry.

Budimex i Elektrobudowa odnotuja wedlug naszych szacunkéw poprawe wynikéw w1
kwartale, wyniki Echa bgda zblizone do ubieglorocznych. Duzy wzrost rynku budowlanego
nastapi zapewne dopiero w 2005 roku, ale juz w 2004 roku spoétki budowlane powinny
odnotowa¢ wzrost poziomu zamoéwien.

Stabo moze wyglada¢ pierwszy kwartal roku u producentow lekow, ktérzy notuja sezonowy
spadek sprzedazy. Ze wzgledu na jednak na duze zainteresowania akcjami Polfy i Jelfy ze
strony potencjalnych inwestorow branzowych, wptyw niskich wynikéw na kursy powinien by¢
znikomy.
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PROGNOZY WYNIKOW KWARTALNYCH

SEKTOR FARMACEUTYKOW

Wartos$¢ sprzedazy na rynku farmaceutycznym w I kwartale biezacego roku byla zblizona do notowanej przed rokiem. Na
chwilg obecna prognozy mowiace o wzroscie rynku rzedu 10% wydaja si¢ mato realne, bardziej prawdopodobne jest
osiagnigcie wzrostu rzgdu 5-6%. Niewykluczone jednak, ze pod koniec roku moze nastapi¢ intensyfikacja sprzedazy, ktora
teraz jest zahamowana poprzez wprowadzane pod koniec roku zmiany na listach refundacyjnych.

I kwartat roku jest zwykle lepszy u dystrybutoréw niz u producentéw. Wynika to z faktu, ze pod koniec roku dystrybutorzy
nabywaja wigksze wolumeny produktéw wykorzystujac wyzsze rabaty i premie, natomiast w I kwartale wyprzedaja
wczesniej tworzone zapasy.

Oczekujemy, ze zarowno PGF, jak i Farmacol odnotuja poprawe przychodow ze sprzedazy wzgledem pierwszego kwartatu
poprzedniego roku, przy czym nieco wyzsza dynamik¢ prognozujemy dla PGF, ktory konsoliduje Cefarm Krakoéw (nie
byto go w I kwartale 2003). Spodziewane przez nas wyniki netto (15 min zt w PGF i 12 min zt w Farmacolu) w obu
spotkach nalezy uzna¢ za bardzo dobre. Jednoczesnie zdecydowalismy sig na przedstawienie prognoz wynikow roku 2004
dla obu spotek.

Stabo natomiast, zwlaszcza w relacji do IV kwartatu 2003 roku prezentuja si¢ producenci farmaceutykow. W Polfie
przychody rosna dzigki sprzedazy Cecloru i Furaginum, ktérych nie byto w portfelu spotki na poczatku 2003 roku. Jelfa
moze natomiast zanotowaé niewielki spadek przychodow. Zyski w obu spoétkach sa niewielkie (Polfa — 1, 4 min zt, Jelfa —
2 min z}), przy czym w Jelfie zysk ten w czgsSci wynika z uzyskanie przychodéw z wyceny instrumentéw finansowych.
Wyniki te sa stabe, aczkolwiek zgodne z budzetami. Bez zmian pozostawiamy nasze prognozy wynikow catorocznych dla
obu spotek.

PGF (Akumuluj)

(mln zt) I kw.2004P I kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 922,8 882,8 4,5% 39473 3568,7 10,6%
Zysk operacyjny 21,9 19,3 13,3% 73,4 73,4 0,0%
Zysk (strata) brutto 19,9 16,0 24,0% 63,7 64,7 -1,6%
Zysk (strata) netto 15,0 12,2 23,3% 50,0 36,8 35,8%
Farmacol (Akumuluj)

(mln zt) I kw.2004P I kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 717,9 697,0 3,0% 3209,1 2717,8 18,1%
Zysk operacyjny 16,4 14,7 11,6% 69,9 58,6 19,2%
Zysk (strata) brutto 16,1 13,7 17,4% 71,3 60,8 17,2%
Zysk (strata) netto 12,2 9,3 31,3% 53,2 39,1 36,0%
Polfa Kutno (Akumuluj)

(mln zt) I kw.2004P I kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 43,0 33,6 28,0% 280,0 245,1 14,2%
Zysk operacyjny 3,0 2,5 18,1% 52,0 47,7 9,0%
Zysk (strata) brutto 1,7 1,1 59,6% 49,0 41,9 16,9%
Zysk (strata) netto 1,4 0,6 131,4% 39,7 30,5 30,0%
Jelfa (Akumuluj)

(mln zt) I kw.2004P I kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 50,6 52,6 -3,8% 271,0 253,6 6,8%
Zysk operacyjny 2,9 6,3 -53,6% 14,6 30,2 -51,7%
Zysk (strata) brutto 2.4 5,3 -53,8% 12,8 29,5 -56,5%
Zysk (strata) netto 2,0 4.1 -52,0% 10,4 21,7 -52,0%
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MEDIA

Agora (Redukuj)

(mln zt) I kw. 2004 I kw. 2003 dynamika 2004P 2003 dynamika
Przychody ze sprzedazy 212,9 198,6 7,2% 882,7 853,5 3,4%
Zysk operacyjny 4,1 4,6 -10,2% 19,7 17,3 13,6%
Zysk (strata) brutto 0,8 -2.9 -125,8% 49 -5,0 -198,5%
Zysk (strata) netto 0,1 -4,8 -101,1% 1,4 2,1 -33,9%

Dane skonsolidowane

W I kwartale br. oczekujemy wzrostu skonsolidowanych przychodow spotki na poziomie ponad 7%, co bgdzie efektem
oczekiwanej przez nas poprawy sytuacji na rynku reklamy zewngtrznej i radowej. W wymienionych segmentach
spodziewamy sig, ze przychody zewngtrzne spotki wzrosna odpowiednio o 19% i 31%. Tak istotne wzrosty sa efektem nie
tylko wzrostu rynku reklamowego, ale réwniez dziatan restrukturyzacyjnych w ramach wymienionych segmentow
(optymalizacja no$nikow, scentralizowana sprzedaz czasu antenowego). W przypadku Gazety Wyborczej spodziewamy si¢
wzrostu przychodéw z ogloszen na poziomie 3%. Naszym zdaniem I kwartal br. nie wplynie istotnie na zmniejszenie
pozycji Gazety w rynku reklamowym. Wysokie czytelnictwo Faktu w lutym i marcu br. przetozy si¢ na kontrakty
reklamowe dopiero w II i IIT kwartale.

Czynnikiem, ktory negatywnie wptynie na wyniki spotki w I kwartale bgdzie utworzenie rezerwy na odprawy dla
zwalnianych pracownikéw w kwocie ok. 7 mln zt.

TELEKOMUNIKACJA

TPSA (Trzymaj)

(mln zt) I kw. 2004 I kw. 2003 dynamika 2004P 2003 dynamika
Przychody ze sprzedazy 4559,5 4 480,8 1,8% 18 409,0 18 288,0 0,7%
Zysk operacyjny 925,6 935,8 -1,1% 3429,0 3029,0 13,2%
Zysk (strata) brutto 605,6 156,8 286,2% 2511,0 1478,0 69,9%
Zysk (strata) netto 490,5 121,8 302,7% 1873,0 960,0 95,1%

Dane skonsolidowane

Pod wzgledem przychodow ze sprzedazy oczekujemy, ze I kwartal 2004 roku nie przyniesie odwrdcenia dotychczasowych
tendencji. W zwiazku z postgpujaca utrata rynku i nizszymi cenami potaczen oczekujemy 10% spadku przychodow z
potaczen w telefonii stacjonarnej. Spotka powinna negatywnie odczu¢ wplyw na spadek ruchu telekomunikacyjnego
zwigkszonej liczby klientow (ok. 300 tys.), ktorzy w IV kwartale zdecydowali si¢ na skorzystanie z ustug Tele2. Wg
zapewnien spotki w lutym i1 marcu proces ten ulegt spowolnieniu. Nizsze przychody telefonii stacjonarnej zostang
zamortyzowane dzigki telefonii komérkowej, ktéra wg naszej prognozy powinna osiagna¢ dynamike wzrostu przychodow
na poziomie ok. 25% (m.in. efekt niskiej bazy 1Q2003). W drugim poélroczu oczekujemy zdecydowanego zwolnienia
dynamiki wzrostu przychodow Centertela (ponizej 12%). I kwartat 2004 powinien przynie$¢ rowniez zdecydowana
poprawe w przypadku sprzedazy szerokopasmowego dostepu do internetu (ADSL). Oczekujemy, ze po usunigciu licznych
problemow technicznych ograniczajacych sprzedaz, liczba uzytkownikow Neostrady wzro$nie na koniec marca do 204 tys.,
tj. bedzie wyzsza niz na koniec 2003 roku o 70 tys.

I kwartal w TPSA charakteryzuje zwykle wysoka marza EBITDA. W 1Q2003 wyniosta ona 45%. W zwiazku z narastajaca
konkurencja w telefonii stacjonarnej i komorkowej spodziewamy sig, ze w 1Q2004 wyniesie ona 43,5%, co po
uwzglednieniu amortyzacji daje wynik EBIT na poziomie 926 min zt.

Blisko trzykrotnie wyzszy wynik brutto i netto w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku wynika z nizszych
kosztow finansowych. Wynik I kwartatu 2003 roku obciazony jest strata na roznicach kursowych w wysokosci 538 min zt.
W pierwszych miesiacach br. wahania ztotego w stosunku do Euro i USD, byty zdecydowanie mniejsze niz przed rokiem,
co w potaczeniu z ponad 90% poziomem zabezpieczen przed ryzykiem kursowym praktyczni eliminuje istotno$¢ wplywu
zmian cen walut na wyniki spoiki.
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Netia (Trzymayj)

(mln z}) I kw.2004  Ikw. 2003 dynamika 2004P* 2003 dynamika
Przychody ze sprzedazy 209,0 161,3 29,6% 772,7 704,5 9,7%
Zysk operacyjny -5,0 -25.5 -80,4% 35,5 -840,1 -104,2%
Zysk (strata) brutto -3,5 -80,0 -95,6% 35,2 -728,8 -104,8%
Zysk (strata) netto -3,5 -80,3 -95,6% 25,7 -729,1 -103,5%

* prognoza nie uwzglednia przejecia El-Netu
Dane skonsolidowane

Poczawszy od lutego br. Netia bedzie konsolidowala wyniki El-Netu. Przejeta w styczniu 2003 spotka bedzie miata istotny
wpltyw na dynamikg¢ wzrostu przychodéw wykazana w sprawozdaniu kwartalnym. Powyzsza prognoza opiera si¢ na
naszych szacunkach dotyczacych wynikéw kwartalnych El-Netu, ktore nie zostaty upublicznione (brak odniesienia do
danych historycznych). Zaktadany przez nas blisko 30% wzrost przychodéw jest rowniez efektem wilaczeniem do
konsolidacji wynikow TDC Internet (konsolidowana od II kwartatu 2003). Nalezy wzia¢ pod uwage, ze wplyw
konsolidacji El-Netu dotyczy jedynie dwoch miesigcy kwartatu.

Na poziomie wyniku operacyjnego oczekujemy, ze spotka wypracuje 62 min zt EBITDA, co implikuje marzg na poziomie
29%, tj. analogiczna do osiagnigtej w I kwartale poprzedniego roku. Oczekujemy, ze efekty synergii zwiazane z przejgciem
El-Netu i oczekiwang przez nas redukcja kosztow operacyjnych pojawia si¢ dopiero w drugim potroczu br. Wyniki 1
kwartalu 2004 moga by¢ obciazone jednorazowymi kosztami zwiazanymi z transakcja przejecia El-Netu. Ponadto duza
nieprzewidywalno$¢ skonsolidowanych wynikdéw spotki jest efektem mozliwych zmian w kwestii ksiggowosci (m.in.
skrocenie stawek amortyzacji majatku).

INFORMATYKA

Comarch (Redukuj)

(mln z}) I kw. 2004P I kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 43,0 36,3 18% 300,0 258,0 16%
Zysk operacyjny 3,0 2,2 36% 15,6 15,1 3%
Zysk (strata) brutto 2,0 2,3 -13% 15,9 12,1 31%
Zysk (strata) netto 1,5 0,6 150% 14,2 10,9 30%
Dane skonsolidowane bez Interii

Comarch

(mln z1) I kw.2004P  Ikw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 43,0 36,3 18% 300,0 258,0 16%
Zysk operacyjny 3,0 2,2 36% 15,6 15,1 3%
Zysk (strata) brutto 2,0 2,3 -13% 15,9 12,1 31%
Zysk (strata) netto 1,5 0,2 874% 13,2 9,2 43%

Dane skonsolidowane z Interiq

Oczekujemy wyzszej niz rok temu sprzedazy Comarchu w I kwartale oraz lepszych zyskow. Comarch zwigksza udziat w
krajowym rynku oprogramowania wspomagajacego zarzadzanie w firmach oraz sprawnie rozwija sprzedaz eksportowa.
Straty Interii spadaja (wedlug wstgpnych szacunkow spotki rynek reklamy internetowej wzrdst o 40% w I kwartale), a
przynoszacy zyski Comarch CDN jest w I kwartale 2004 roku konsolidowany przez Comarch w 100% (wobec 60% rok
temu).

Wynik jednostkowy Comarchu w I kwartale 2004 roku moze by¢ stabszy niz rok temu z powodu braku w 2004 roku
jednorazowych zdarzen podnoszacych zysk netto, takich jak majace miejsce w 2003 roku rozwiazanie rezerwy na utrate
warto$ci akcji Interii, co dato dodatkowe 1,2 min zt nieskonsolidowanego zysku netto w I kwartale 2003 roku.

Poprawie ulegl natomiast prawdopodobnie wynik CDN, ktorego sprzedaz ro$nie w ostatnich kwartatach w bardzo dobrym
tempie. Takze Interia, notujaca wzrost reklamy internetowej i handlu elektronicznego powinna uzyska¢ nieco nizsza niz
rok temu stratg. Bardzo pozytywnym zjawiskiem jest zdobycie przez Interi¢ wylacznosci na realizacj¢ pionierskiego w
Polsce przedsigwzigcia w dziedzinie handlu elektronicznego: sprzedazy plyty Perfectu w sieci zanim pojawita si¢ ona w
postaci luty CD. Interia chce rozwija¢ ten rodzaj dziatalnosci.
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ComputerLand (Redukuj)

(mln z}) I kw. 2004P I kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 105,0 92,4 14% 550,0 5223 5%
Zysk operacyjny -0,6 1,2 24,6 27,3 -10%
Zysk (strata) brutto -2,6 2,2 16,6 19,0 -13%
Zysk (strata) netto -2,6 2,2 10,5 12,1 -13%
Dane jednostkowe

Oczekujemy poprawy sprzedazy i spadku jednostkowych zyskéw Computerlandu w I kwartale 2004 roku. Wysoki poziom
zaméwien na poczatku roku prawdopodobnie przetozyl si¢ na wyzsza sprzedaz, ale oceniamy, ze w calym roku $rednie
marze brutto osiagane przez spotke begda nieco nizsze niz w 2003 roku z powodu braku duzych, wysokomarzowych
kontraktow z bankami. Na pierwszy kwartal zaktadamy wzrost sprzedazy, ale marze brutto juz na poziomie
przewidywanym przez nas na caty rok 2004.

Emax (Trzymayj)

(mln z}) I kw.2004P  Tkw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 30,0 343 -13% 257,0 223,0 15%
Zysk operacyjny 0,3 2,5 -88% 28,0 24.8 13%
Zysk (strata) brutto -1,2 0,6 24,0 17,3 39%
Zysk (strata) netto -1,2 -0,4 18,5 10,5 76%

Dane skonsolidowane

Brak w I kwartale 2004 roku duzego kontraktu z roku poprzedniego, ktorego realizacja przedtuzyla si¢ na rok nastgpny, jak
to miato miejsce rok temu, jest powodem naszej prognozy wynikow Emaksu. Oczekujemy nizszej sprzedazy i stabszych
zyskow, rowniez z powodu nizszego udziatu ustug w sprzedazy Emaksu.

Mimo oczekiwanych przez nas niezbyt imponujacych wynikéw I kwartatu, nie zmieniamy prognozy na caly rok dla
Emaksu. Staby pierwszy kwartal byt dla spétki w latach poprzednich, z wyjatkiem 2003, norma.

Prokom (Trzymayj)

(mln z}) I kw.2004P  Ikw.2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 250,0 218,0 15% 1135,0 872,3 30%
Zysk operacyjny 21,0 18,4 14% 163,4 95,9 70%
Zysk (strata) brutto 21,0 24,3 -14% 189,7 118,0 61%
Zysk (strata) netto 15,0 18,2 -18% 153,7 107,3 43%

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

Prognozujemy popraweg jednostkowych wynikow Prokomu na poziomie sprzedazy i zysku operacyjnego oraz pogorszenie
na poziomie zyskow brutto i1 netto. Prokom miat na poczatku roku dobry portfel zaméwien, co powinno znalez¢ odbicie w
sprzedazy pierwszego kwartatu. Zaktadamy dla uproszczenia, ze poziom marz brutto i kosztow ogodlnego zarzadu byt taki,
jakiego spodziewamy si¢ w calym roku 2004.

Softbank (Sprzedaj)

(mln z}) I kw. 2004P I kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 100,0 99,5 1% 482,0 345,0 40%
Zysk operacyjny 4,8 0,4 1100% 18,1 13,0 39%
Zysk (strata) brutto 2.8 2,7 4% 11,2 12,2 -8%
Zysk (strata) netto 2,5 1,1 127% 11,2 4,1 173%

Dane skonsolidowane

Przewidujemy, ze wyniki Softbanku za I kwartal okaza si¢ znacznie lepsze niz rok temu. Oczekujemy poprawy zyskow
przy niezmienionym poziomie sprzedazy z powodu znacznej poprawy struktury sprzedazy Softbanku (w I kwartale 2003
roku duzy udziat w sprzedazy mial niskomarzowy kontrakt na dostawg sprzgtu dla Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji
Rolnictwa. W 2004 roku nie bylo tak duzego udziatu sprzgtu, dlatego oczekujemy wyzszych srednich marz.



—

= _1Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.

Cho¢ wynik operacyjny powinien wedhug naszych szacunkow okaza¢ si¢ lepszy niz rok temu, zysk przed opodatkowaniem
bedzie praktycznie taki sam jak w 2003 roku. Powodem jest brak w 2004 roku czynnika wplywajacego rownie pozytywnie
na zysk brutto jak zeszloroczne rozwiazanie rezerwy na opcje prezesa Lesza (dato to 3,9 min zt zysku przed
opodatkowaniem w I kwartale 2003 r).

Nasza prognoza dla Softbanku na caty rok 2004 bedzie wymagata korekty po decyzji Ministerstwa Spraw Wewngtrznych i
Administracji o ograniczeniu tegorocznego budzetu CEPiK i o opdznieniu prac nad budowa sieci teleinformatycznej na
potrzeby systemu CEPiK. W tej sytuacji osiagnigcie przez Softbank zakladanych w naszej prognozie 110 min zt z CEPiK i
zwiazanych z nim projektow wydaje si¢ juz mato realne.

Ster-Projekt (Akumuluj)

(mln z}) I kw. 2004P I kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 75,0 119,3 -37% 477,5 328,2 45%
Zysk operacyjny -1,0 33 21,5 10,4 107%
Zysk (strata) brutto -1,5 2,3 23,7 10,0 137%
Zysk (strata) netto -1,5 0,9 19,2 8,8 118%

Dane skonsolidowane

Szacujemy, ze Ster-Projekt osiagnie w I kwartale 2004 roku stabsze niz rok temu wyniki poczynajac od sprzedazy, a na
zysku netto konczac. Powodem jest brak w I kwartale 2004 roku duzego wysokomarzowego kontraktu, takiego jakim byt w
I kwartale 2003 roku kontrakt na budowe centrum przetwarzania danych dla TPSA. Drugi kontrakt, na budowe kolejnego
centrum dla TPSA, miat by¢ podpisany pod koniec 2003 roku, ale nie zostat podpisany do dzi§. Wprawdzie Ster-Projekt,
wedtug plotek prasowych, zostat juz wybrany przez TPSA na wykonawce, a podpisanie umowy powinno mie¢ miejsce
najdalej do potowy maja, jednak realizacja opdznia si¢. Opdznieniu ulegto takze podpisanie umowy na budowg systemu dla
policji, finansowanego przez PZU, skutkiem czego mniejsza niz pierwotnie zaktadano jego czg$¢ przypadta na I kwartat.

Gloéwnie z tych powoddéw oczekujemy, ze Ster-Projekt w 2004 roku wykaze podobna jak w poprzednich latach (z
wyjatkiem 2003 r.) sezonowos¢ sprzedazy i zyskow — ze stratami przez 3 kwartaty i zyskiem w IV kwartale.

Zarzad Ster-Projektu zaproponowat Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy zmiang zasad programu motywacyjnego dla
Zarzadu 1 kluczowych pracownikéw. Zmiana polega¢ ma na tym, ze dotychczasowy warunek przyznania prezesowi i
innym osobom akcji emitowanych po zlotowce (wzrost skonsolidowanego zysku operacyjnego) znika, zastapiony przez juz
dzi$ spelniony warunek przejecia przez Ster-Projekt kontroli nad inng spotka informatyczng (DRQ). Niewykorzystany w
2003 roku pakiet opcji przechodzi przy tym na rok 2004. Proponowany sposob zmiany programu motywacyjnego (zamiana
warunku, ktorego w 2003 roku nie udato si¢ spetni¢ innym, spelnionym) stoi naszym zdaniem w sprzecznosci z celem
programu motywacyjnego, ktérym powinno by¢é motywowanie objgtych nim osoéb do dziatan korzystnych dla
akcjonariuszy, zwlaszcza do zwigkszania wartosci rynkowej spotki. W proponowanym ksztalcie program ten oznacza po
prostu praktycznie bezwarunkowe przyznanie akcji po niskiej cenie.

BUDOWNICTWO

Budimex (Akumuluj)

(mln z}) I kw. 2004P I kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 370,0 399,7 -7% 2200,0 2146,9 2%
Zysk operacyjny 23 -7,5 25,0 -15,3

Zysk (strata) brutto -6,0 -15,2 25,0 -10,5

Zysk (strata) netto -10,0 -16,4 10,0 -38,3

Dane skonsolidowane nie obejmujqce zysku ze sprzedazy biurowca

Spodziewamy sig, ze pod wzgledem sprzedazy pierwszy kwartal 2004 roku okaze si¢ dla Budimeksu stabszy od
pierwszego kwartatu 2003 r. Grupa Budimeksu weszta w rok 2004 z nizszym niz rok temu portfelem zamowien, a w
pierwszym kwartale caty polski rynek ustlug budowlano-montazowych skurczyt si¢ wedhug danych GUS o 4,3%. Spotka
nadal ocenia sytuacj¢ na rynku budowlano-montazowym jako trudna, podobna do tej z 2003 roku.
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Straty Budimeksu w I kwartale powinny naszym zdaniem by¢ nizsze niz rok temu z powodu obnizonych w migdzyczasie
kosztow operacyjnych oraz zwigkszonego, szczegdlnie po sprzedazy biurowca, poziomu gotéwki. Mimo nienadzwyczajnie
wygladajacego pierwszego kwartalu pozostajemy optymistami co do zmian w sytuacji Budimeksu w 2004 roku. Spotka
uczestniczy w przetargach na drogi (jej oferty byly najtansze w przetargach na 2 sposrdd 5 odcinkéw autostrady A2),
otrzymuje bardzo wiele zapytan ofertowych, portfel zamoéwien juz po pierwszym kwartale wzrést do ponad 2,1 mid zk.
Ruszyla budowa terminala na Okgciu, Budimex oczekuje wkrotce rozpisania przetargdéw na drogi i lini¢ kolejowa majaca
laczy¢ nowy terminal lotniska w Warszawie z centrum miasta.

Echo (Zawieszona)

(mln z}) I kw.2004P  Tkw.2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 65,0 63,0 3% 320,0 312,2 2%
Zysk operacyjny 16,3 16,4 -1% 80,0 77,8 3%
Zysk (strata) brutto 8,8 11,1 -21% 50,0 43,2 16%
Zysk (strata) netto 6,8 7,4 -8% 39,0 28,4 37%

Dane skonsolidowane

Oczekujemy nieznacznie lepszych niz rok temu wynikow Echa na poziomie sprzedazy. Zwigkszeniu, wedtug wstgpnych
szacunkoéw spolki sprzed zakonczenia kwartatu, ulegly przychody z wynajmu powierzchni handlowej i biurowej, natomiast
sprzedaz mieszkan byla na podobnym jak rok temu poziomie. Spodziewamy sig, ze zysk operacyjny bedzie prawie
niezmieniony, a zyski brutto i netto nieco nizsze niz rok temu wskutek wzrostu zadluzenia Echa po zakofczeniu duzej
inwestycji w Szczecinie.

Elektrobudowa (Akumuluj)

(mln z1) I kw.2004P  Tkw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 47,0 40,5 16% 260,0 228,8 14%
Zysk operacyjny -1,0 -3,2 8,6 8,0 8%
Zysk (strata) brutto -2,0 -4,1 7,3 5,0 46%
Zysk (strata) netto -2,0 -4,1 5,2 3,1 68%
Dane jednostkowe

Oczekujemy poprawy wynikow Elektrobudowy w I kwartale 2004 roku w porownaniu z I kwartatem 2003 r. Spotka
powinna odnotowa¢ wyzsza niz rok temu sprzedaz (portfel zamoéwien na poczatku roku byt rekordowo wysoki), zas koszty
operacyjne sg w 2004 roku nizsze niz rok temu. Stad oczekiwany spadek strat.

POZOSTALE SPOLKI

Forte (Kupuj)

(mln zt) I kw.2004P I kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 86,4 79,3 9,0% 471,5 348.4 37,1%
Zysk operacyjny 5,8 4,7 23,4% 29,7 25,3 17,4%
Zysk (strata) brutto 5,0 2,7 83,5% 27,9 19,4 44,1%
Zysk (strata) netto 4,0 1,5 165,0% 22,7 12,6 80,6%

I kwartal u producentow mebli to zwykle ostabienie sprzedazy w poréwnaniu z bardzo dobra koncowka roku. Tym
niemniej dzigki nieco lepszej sytuacji na rynku krajowym (nadal pozostaje on relatywnie staby w poréwnaniu do rynkow
Europy Zachodniej) oraz wyzszemu kursowi euro w porownaniu do I kwartatu 2003 roku, w Grupie rosnie sprzedaz, a
dzigki rozbudowie mocy i restrukturyzacji — rentowno$¢ Forte. Oczekujemy, ze przychody ze sprzedazy w Grupie Forte
beda w relacji do analogicznego okresu poprzedniego roku wyzsze o okoto 9%. Wyzsze dynamiki Forte zanotuje na
nizszych poziomach rachunku wynikéw. Oczekujemy, ze zysk netto wyniesie okoto 4 min zt, co da dynamike wzrostu na
poziomie 165%. Nasza prognoza catoroczna (22,7 mln zt) uwzglednia konsolidacj¢ z Furnelem, ktéra powinna rozpoczaé
si¢ na poczatku maja.
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Hoop (Akumuluj)

(mln z}) I kw. 2004P I kw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 70,0 58,8 19% 429,6 351,6 22%
Zysk operacyjny -1,4 2,1 243 20,0 22%
Zysk (strata) brutto -4,4 0,7 12,0 34 249%
Zysk (strata) netto -4.4 1,1 11,4 5,0 128%

Dane skonsolidowane bez Megapaku

Spodziewamy si¢, ze wyniki Hoopa w pierwszym kwartale byly gorsze od ubieglorocznych. Spoédtka zapowiadata
wprawdzie po 2 miesiacach 2004 roku znaczny, dwudziestoprocentowy wzrost sprzedazy, ale jednoczesnie twierdzita
wtedy, ze marze byly nizsze niz rok temu. Dlatego przewidujemy, ze przychody Hoopa w I kwartale wzrosty, ale zyski
spadly. Niewiadoma jest dla nas wplyw rozpoczynajacej si¢ od I kwartalu konsolidacji Megapaku na wyniki
skonsolidowane. Z braku potwierdzonych informacji o historycznych wynikach Megapaku, na razie nie uwzgledniamy go
w naszej prognozie. Raport za I kwartal powinien przynies¢ przynajmniej czgsciowe wyjasnienie, jaki begdzie wplyw
Megapaku.

Dane AC Nielsena o polskim rynku napojéw po 2 miesigcach 2004 roku nie sa zbyt optymistyczne, jesli chodzi o Hoopa.
W poroéwnaniu z IV kwartatem 2003 roku poprawie ulegt udziat Hoopa w najwazniejszym dla spoétki rynku napojow
gazowanych (z okoto 8,7% w IV kwartale do okoto 9,0% w styczniu i lutym). Udziat spotki w polskim rynku napojow
niegazowanych spadt nieco z okoto 16,6% w IV kwartale 2003 roku do okoto 16,0% w pierwszych 2 miesigcach 2004 r.
Takze udzial Hoopa w rynku wod mineralnych byt po 2 miesiacach nieznacznie nizszy niz w poprzednim kwartale (5,8%
wobec 6,6%). W tym ostatnim przypadku wyraznie widoczny jest powolny spadek udzialu Hoopa od czasu zakonczenia
intensywnej kampanii reklamowej jesienia 2003 roku.

KGHM

(mln zt) I kw. 2004 I kw. 2003 dynamika 2004P 2003 dynamika
Przychody ze sprzedazy 14423 11257 28,1% 6552,0 4740,8 38,2%
Zysk operacyjny 274,8 91,5 200,3% 1798,0 357,9 402,3%
Zysk (strata) brutto 276,7 170,0 62,8% 1 246,0 569,3 118,9%
Zysk (strata) netto 217,5 135,3 60,8% 1 004,0 411,6 144,0%
Dane jednostkowe

Srednia cena miedzi w I kwartale br. wyniosta 2 700 USD/t, a srebra 236 USD/kg, tj. odpowiednio o 31% (+630 USD/) i
26% wigcej niz w IV kwartale 2003 r. i 0 61% 1 43% powyzej cen w I kwartale 2003. Czynniki te w gtéwnej mierze
determinuja dynamiczny wzrost przychodéw i EBIT spotki. W przypadku jednostkowego kosztu produkcji miedzi
oczekujemy spadku jego wartosci do 5 740 zI na tong, tj. 0 4,6% mniej niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Tak
silne obnizenie kosztu jednostkowego w glownej mierze wynika z wysokich cen srebra uzywanych do jego obliczania, a
nie z dziatan restrukturyzacyjnych.

Istotnym czynnikiem wplywajacym na prezentacj¢ wynikow spotki bedzie zmiana metodologii ksiggowania transakcji
zabezpieczajacych ceng metalu powiazanych z jego fizyczna dostawa Dotychczas spotka wykazywala zrealizowane straty
lub zyski na tych transakcjach w pozycji koszty i przychody finansowe. Zmiana metodologii polega na przeniesieniu
wyniku z transakcji zabezpieczajacych z dziatalnosci finansowej na przychody spolki. Innymi stowy KGHM bedzie
rozliczat w przychodach ze sprzedazy produktéw nie jak dotad faktycznie otrzymang ceng za metal, ale ceng pomniejszona
lub powigkszona o wplyw transakcji zabezpieczajacej zwiazanej z dostawa tego metalu. Ma to przelozenie na nizsze
przychody i wynik na dziatalnosci operacyjnej, nie ma wptywu na wynik netto.

W prognozie na I kwartat zalozyliSmy, ze strata na transakcjach zabezpieczajacych wyniesie 200 min zt i pomniejszy
wynik operacyjny. Nasza dotychczasowa prognoza roczna uwzglednia stara metodologig¢. Po wynikach kwartalnych
dokonamy jej aktualizacji.
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Orbis

(mln z}) I kw.2004  Ikw. 2003 dynamika 2004P* 2003 dynamika
Przychody ze sprzedazy 169,0 149,0 13,4% 804,0 819,0 -1,8%
Zysk operacyjny -7,0 -14,0 - 52,7 53,8 -2,0%
Zysk (strata) brutto -10,0 -12,2 - 50,6 67,4 -24,9%
Zysk (strata) netto -10,0 -10,6 - 422 452 -6,7%

* nie uwzglednia hoteli spotki Hekon
Dane skonsolidowane

Skonsolidowane wyniki Orbisu za I kwartal br. beda uwzglednialy rezultat osiagnigty przez hotele Hekona, co powoduje,
ze dynamika wzrostu przychodéw grupy rosnie do ponad 13%. W I kwartale oczekujemy, ze dzigki ozywieniu
gospodarczemu i rosnacej liczbie przyjazdow turystow z UE (przede wszystkim z Niemiec), a pomimo silniejszej
konkurencji sprzedaz pokojonocy Orbisu wzrosnie o 3% w stosunku do I kwartatu 2003 roku, kiedy wyniosta 269 tys.
Jednoczesnie zaktadamy, ze kolejne 52 tys. pokojonocy sprzedadza hotele Hekonu. Narastajaca konkurencja, szczegdlnie
w Warszawie i Krakowie w dalszym ciagu bedzie negatywnie wptywaé na ceng wynajmu pokoi. Po uwzglgdnieniu
pozytywnego wptywu na przychody silnego Euro (w turystyce przyjazdowej, $redni poziom euro = 4,78 vs. 4,19 w
1Q2003) zaktadamy, ze ADR utrzyma si¢ na poziomie z I kwartatu roku 2003 do roku, co oznacza, ze w euro spadnie o
12%.

Dotychczas silng strona wynikow publikowanych przez spotkg bylo tempo obnizania kosztéw operacyjnych, gtéwnie
poprzez redukcje zatrudnienia. Wplyw ten ujawni si¢ réwniez w pierwszych miesiacach 2004, co powinno zaowocowaé
nizsza strata na poziomie operacyjnym niz przed rokiem. Negatywny wptyw na wynik netto spotki beda miaty zwigkszone
koszty finansowe wynikajace z zaciagnigtego prze spotke dtugu na sfinansowanie przejgcia Hekonu.

PKN Orlen (Akumuluj)

(mln z1) I kw.2004P  Ikw. 2003 dynamika 2004P 2003  dynamika
Przychody ze sprzedazy 8615 6980 23,4% 34299 33721 1,7%
Zysk operacyjny 442 599 -26,1% 1087 1366 -20,4%
Zysk (strata) brutto 377 513 -26,5% 1091 1313 -16,9%
Zysk (strata) netto 306 367 -16,6% 879 1 069 -17,7%

Oczekujemy, ze na poziomie sprzedazy grupa PKN Orlen zanotuje dynamike przekraczajaca 20%, co begdzie wynikiem
konsolidacji przez okres calego kwartatu dzialalnosci na terenie Niemiec. Tym niemniej na nizszych poziomach
oczekujemy spadkow. Ma to zwiazek z faktem, ze w I kwartale 2003 roku na wyniki koncernu pozytywnie wplywata
zaksiggowana w pozycji pozostate przychody operacyjne roéznica w wycenie aportu przekazanego do Basell Orlen
Polyolefins Sp. z 0.0., wynoszaca 112 mln zt. W wynikach uwzgledniamy wyzsza w ubieglym roku dywidendg od
Polkomtela (68 mln zt versus 46 min zt). Wynik netto na poziomie przekraczajacym 300 min zt nalezy uzna¢ za bardzo
dobry. Po opublikowaniu oficjalnych wynikoéw przez koncern bgdziemy rozwaza¢ zmiang naszych prognoz na caty 2004
rok.
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Terminy publikacji raportéw kwartalnych za I kwartal i rocznych 2004 roku

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

7 BULLS 17.05.04 28.10.04
AGORA 13.05.04 30.09.04
AMICA 04.05.04 14.05.04 29.10.04
BUDIMEX 13.05.04 30.09.04
CERSANIT 17.05.04

COMARCH 05.05.04 17.05.04 29.10.04
COMPUTERLAND 17.05.04 30.09.04
CSS 14.05.04 14.05.04 30.09.04
DEBICA 30.04.04 30.09.04
ECHO INVESTMENT 14.05.04 29.10.04
ELEKTRIM 05.05.04 17.05.04 29.10.04
FARMACOL 17.05.04 17.05.03 29.10.04
GETIN 05.05.04 30.09.04
GROCLIN 13.05.04 13.05.04 23.09.04
GRUPA ONET 17.05.04 17.05.04 16.08.04
HOOP 14.05.04 30.09.04
IMPEXMETAL 10.05.04 10.05.04 30.09.04
IRENA 05.05.04 17.05.04 29.10.04
JELFA 05.05.04 30.09.04
KGHM 05.05.04 17.05.04 20.10.04
KETY 22.04.04

KRUSZWICA 05.05.04 28.09.04
LENTEX 11.05.04 24.09.04
LPP 17.05.04 17.05.04 30.09.04
MENNICA 05.05.04 14.05.04 29.10.04
MOSTOSTAL ZABRZE 14.05.04 14.05.04 29.10.04
MPEC WROCLAW 05.05.04

NETIA 13.05.04 13.05.04 13.08.04
OPTIMUS 17.05.04 17.05.04 14.10.04
ORBIS 27.04.04 17.05.04 29.10.04
ORFE 14.05.04 30.09.04
PGF 17.05.04 17.05.04 30.09.04
PKN ORLEN 14.05.04 14.05.04 30.09.04
POLFA KUTNO 05.05.04

POLIFARB CW 14.05.04 30.09.04
PROKOM 13.05.04 30.09.04
PROSPER 17.05.04 02.11.04
RAFAKO 28.04.04 30.04.04 31.08.04
SOFTBANK 11.05.04 17.09.04
STER PROJEKT 05.05.04 17.05.04 02.11.04
STOMIL OLSZTYN 30.04.04 30.09.04
SWIECIE 20.04.04 21.09.04
TPSA 14.05.04 30.08.04
TRAS TYCHY 05.05.04 14.05.04 29.10.04
ZYWIEC 14.05.04 14.05.04 08.09.04
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Departament sprzedazy instytucjonalnej i analiz: Analitycy:
Hanna Kedziora tel. (+48 22) 697 47 37
Tomasz Mazurczak tel. (+48 22) 697 47 35 Hanna.Kedziora@breinwest.com.pl
Doradca Inwestycyjny, Dyrektor Chemia, farmaceutyki, AGD, przem. spozywczy
Tomasz.Mazurczak@breinwest.com.pl
Analiza strategiczna Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Michal.Marczak@breinwest.com.pl
Grzegorz Domagata tel. (+48 22) 697 48 03 Telekomunikacja, surowce, metale, media
Z-ca dyrektora
Grzegorz.Domagala@breinwest.com.pl Andrzej Powierza tel. (+48 22) 697 47 42
Doradca Inwestycyjny
Sprzedawcy: Andrzej.Powierza@breinwest.com.pl
Michat Skowronski tel. (+48 22) 697 49 68 Banki, ubezpieczenia, inne
Michal.Skowronski@breinwest.com.pl
Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63 Witold Samborski tel. (+48 22) 697 47 36
Emil. Onyszczuk@breinwest.com.pl Makler Pap. Wart.
Marzena Lempicka tel. (+48 22) 697 48 95 Witold.Samborski@breinwest.com.pl
Marzena.Lempicka@breinwest.com.pl IT, budownictwo, inne
Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
Grzegorz.Stepien@breinwest.com.pl Przemystaw Smolinski tel. (+48 22) 697 49 64
Tomasz Roguwski tel. (+48 22) 697 48 82 Przemyslaw.Smolinski@breinwest.com.pl
Tomasz.Roguwski@breinwest.com.pl Asystent analityka, analiza techniczna

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa — opiera si¢ 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 gietldowymi) oraz trudnosé w doborze grupy porownywalnych spotek.
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