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Opracowanie cykliczne —

Przeglad miesieczny

Wrzesien

Rynek akcji

Pomimo obaw utrzymuje sie wysoki wzrost gospodarczy w USA. llo$¢ spot-
ek, ktérych wyniki finansowe pobity oczekiwania, byta bliska szescioletnie-
go rekordu. Nasz rynek napedzajq spoétki surowcowe, powoli w $lad za nimi
poruszajg sie banki. Tym ostatnim na pewno sprzyjajg dane makro: spadek
stop procentowych, wzrost wynagrodzen oraz zatrudnienia.

Ze spotek

Banki. Banki nie zawiodty inwestoréw, oczekujgcych dobrych wynikéw sek-
tora po 1 potowie 2005. Wszystkie podaty zyski netto lesze niz osiggniete w
tym samym okresie ubiegtego roku, przede wszystkim dzieki niskim odpi-
som na rezerwy oraz koszty dziatania. Dalej czekamy na zgody polskich
organow nadzoru w sprawie fuzji, mimo ze wezwanie na akcje HVB i BA CA
juz sie zaczeto.

Media. CR Media nieznacznie obnizyta (z 10,2% do 10,1%) prognoze tego-
rocznego wzrostu rynku reklamowego, jednoczesnie podwyzszajac progno-
ze na rok przyszty z 7,1% do 10,5%. W naszych prognozach zaktadamy, ze
rynek reklamowy w biezacym i przysztym roku wzrosnie o 12%. W poprzed-
nich latach CR Media byto zwykle zbyt konserwatywne z swoich szacun-
kach.

Informatyczne. Wyniki Comarchu za Il kwartat zaskoczyty pozytywnie na
poziomie sprzedazy. Wyzsza sprzedaz nie przetozyta sie jednak na popra-
we rentownosci i wzrost zyskow. Drugi kwartat w wykonaniu Computerlandu
i Emaxu okazat sie stabszy od analogicznego kwartatu rok wczesniej. Z
kolei Prokom i Softbank pokazaty wyniki lepsze od oczekiwan.

Budownictwo. Znacznie lepsze od oczekiwanych przez nas okazaty sie
wyniki Polimeksu za Il kwartat. Niezte wyniki pokazata tez Elektrobudowa.
Rosnie wartos¢ transakcji polskimi nieruchomosciami komercyjnymi, gtéw-
nie za sprawg zagranicznych funduszy inwestycyjnych.

Farmaceutyki. Marze brutto na sprzedazy wszystkich dystrybutoréw wzro-
sty w stosunku do poprzedniego kwartatu. Wyniki Farmacolu potwierdzity
zdolnos$¢ spotki do kontroli kosztow. PGF w dalszym ciggu restrukturyzuje
Apteki Polskie i Cefarm todz. Torfarm efektywnie zwieksza sprzedaz i pra-
cuje nad poprawg rentownosci. Bioton poprawit rentownos¢ dzieki efektowi
skali i wiekszej sprzedazy insuliny.

Spozywcze. Dzigki obnizce kosztéw w Polsce i poprawie wynikow rosyj-
skiego Megapacku, Hoop osiagnat w |l kwartale zyski znacznie przerastaja-
ce nasze oczekiwania (juz w pierwszej potowie roku wypracowat zyski zbli-
zone do naszej catorocznej prognozy).

Chemia. PKN Orlen ostatecznie odzyskat kontrole nad grupg Unipetrol.
Czeska Komisja Papierow Wartosciowych wyrazita zgode na przeprowa-
dzenie wezwania na akcje mniejszosciowe. Grupa Lotos zakupita 39 stacji
benzynowych sieci Esso wraz z 14 nieruchomosciami. Wartos¢ transakcji
wyniosta 278,5 min PLN. Wyniki kwartalne obu spétek paliwowych przekro-
czyty nieznacznie nasze oczekiwania i w duzym stopniu zdeterminowane
byty zdarzeniami o charakterze jednorazowym.

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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Diugie oczekiwanie na korekte

Huragan Katrina moze spowodowac¢ przejsciowe ostabienie wzrostu gospodarczego w Sta-
nach Zjednoczonych. Takie ostabienie moze by¢ niekorzystne dla rynkéw akcji, jednak nie
musi. Dotychczasowa dobra koniunktura dla amerykanskich akcji oraz stosunkowo silny
wzrost gospodarczy byly w znacznej czesci zwigzane z dobrg koniunkturg na rynku nierucho-
mosci, wywotang rekordowo niskimi stopami procentowymi. Zniszczenia huraganowe mogg
obnizy¢ presje na wzrost stop procentowych i podtrzymac hosse na rynku nieruchomosci.

Ewentualne ostabienie wzrostu w USA grozniejsze bedzie dla rynkéw Azji i Ameryki Potudnio-
wej niz dla nas. Kolejne fala ostabienia dolara (wydaje sie teraz prawdopodobna) uderza¢ be-
dzie w eksporterow sprzedajgcych w USA (w Polsce taka sytuacja ostabia¢ bedzie m.in. pro-
ducentéw papieru). W kontekscie globalnym, rynki centralnej Europy prezentujg sie jednak
jako najmniej zagrozone.

Jezeli zniszczenia po huraganie rzeczywiscie wptyng na redukcje cisnienia na wzrost stop
procentowych (takie podejscie wydaje sie bardziej uzasadnione niz obawy o zwiekszong infla-
cje i wzrost stép), to wptyw na rynki akcji moze by¢ pozytywny. W ostatnim czasie zagroze-
niem dla rynkéw akgcji jest wtasnie wzrost stop diugoterminowych (delewarowanie pozycji fun-
duszy hedgingowych w akcjach, zatamanie rynku nieruchomosci).

Osobna kwestig jest pytanie o to, jak dlugo dobra koniunktura na amerykanskim rynku nieru-
chomosci moze jeszcze trwac¢ — i tym samym nakreca¢ konsumpcje. Ceny domoéw znacznie
juz wzrosty (w biezgcym roku wzrost jest juz kilkunastoprocentowy), stopa oszczednosci spa-
dta do zera. Utrzymanie wzrostu konsumpciji jest tym trudniejsze, ze rosnie udziat wydatkow
sztywnych (paliwa). W tej sytuacji stopniowe podnoszenie stop przez Fed zagrozi¢ moze nie-
ruchomosciom, a poprzez ten efekt spowolni wzrost gospodarczy. W ostatnim miesigcu jednak
rynki obligacji po raz kolejny z nieufnoscig podeszty do wzrostu gospodarczego, kiéry oparty
jest na kruchych podstawach i rentownosci obligacji skarbowych ponownie spadty (wykres
ponizej).
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Zrédfo: BRE Bank

Tymczasem wzrost gospodarczy w USA jednak trwa, a ilo$¢ spotek, ktérych wyniki finansowe
pobity oczekiwania byta bliska szescioletniego rekordu. Zagadkowo silna koniunktura na na-
szym rynku akcji rowniez trwa. Rynek napedzajg spotki surowcowe, powoli w $lad za nimi po-
ruszajg sie inne duze spotki, w tym banki. Tym ostatnim na pewno sprzyjajg dane makro: spa-
dek stop procentowych, wzrost wynagrodzen oraz zatrudnienia. Gdyby tendencje te sie utrzy-
maty, bytby to silny prognostyk dla wynikéw bankéw — wielu rodzin w Polsce jeszcze nie stac¢
na kredyt hipoteczny. Rynek bardziej niz spadek marz chce obecnie dyskontowa¢ wzrost wo-
lumendéw. Pozytywne tendencje na rynku akcji moze podtrzymywac oczekiwanie na korzystny
dla rynku wynik wyboréw parlamentarnych.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

BPH PBK Zawieszona

BZWBK Zawieszona

GETIN Zawieszona

HANDLOWY Zawieszona

ING BSK Zawieszona

KREDYT BANK Zawieszona

MILLENNIUM Zawieszona

PEKAO Zawieszona

PKO BP Zawieszona

AGORA Akumuluj 74.00 2005-08-05
AMICA Trzymaj 37.30 2004-12-14
BUDIMEX w trakcie aktualizacji

COMARCH w trakcie aktualizacji

COMPUTERLAND Trzymaj 113.00 2004-12-17
ECHO INVESTMENT w trakcie aktualizacji

ELEKTROBUDOWA Kupuj 35.00 2005-07-12
EMAX w trakcie aktualizacji

FARMACOL Kupuj 34.50 2005-03-24
FORTE Kupuj 13.80 2005-03-18
HOOP Akumuluj 14.50 2005-03-18
INDYKPOL Zawieszona

JELFA Kupuj 70.00 2005-02-25
JUTRZENKA Akumuluj 2004-12-17
KETY Trzymaj 129.50 2005-08-04
KGHM Redukuj 34.70 2005-08-08
KROSNO w trakcie aktualizacji

LOTOS Trzymaj 35.50 2005-09-05
MONDI Trzymaj 51.00 2005-08-03
NETIA w trakcie aktualizacji 4.50

ORBIS w trakcie aktualizacji

PGF Trzymaj 50.40 2005-05-16
PKNORLEN Trzymaj 58.90 2005-09-05
POLIMEX Kupuj 43.80 2005-06-30
PROKOM w trakcie aktualizacji

SOFTBANK Akumuluj 36.70 2005-09-02
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Trzymaj 19.50 2005-02-08
TORFARM Akumuluj 46.00 2005-03-24
WAWEL Akumuluj 120.00 2005-03-22
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Zamiany rekomendacji w ostatnim miesiacu

Spoétka Rekomendacja
KGHM Redukuj
LOTOS Akumuluj
LOTOS Trzymaj
PKNORLEN Akumuluj
PKNORLEN Trzymaj
POLMOS LUBLIN Akumuluj
SOFTBANK Akumuluj

Cena docelowa

34.70
35.50
35.50
58.90
58.90
35.00
36.70

Data wydania
2005-08-08
2005-08-08
2005-09-05
2005-08-29
2005-09-05
2005-08-22
2005-09-02

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych z DI BRE

Wszystkie Bankiem S.A.
Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj| Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumulu;j Kupuj
liczba 0 1 9 6 5 0 0 3 1 1
procent 0.0% 4.8% 42.9% 28.6% 23.8% 0.0% 0.0% 60.0% 20.0% 20.0%
6 wrzesnia 2005 4
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Makroekonomia

Po lipcowej decyzji wydawalo sie, ze wsrod wiekszosci cztonkéw RPP ugruntowat sie poglad,
zgodnie z ktorym w warunkach niepewnosci (réwniez tej dotyczgcej metodologii zbierania i
przetwarzania statystyk) przy ocenie proceséw gospodarczych kierowac sie trzeba podstawo-
wymi zaleznosciami makroekonomicznymi. Nie ulega za$ watpliwosci, ze w pierwszym potro-
czu wzrosta w Polsce restrykcyjnosé obu sktadnikdow policy mix. W wyniku wzrostu realnych
stép procentowych, realnej aprecjacji kursu i ostrzejszej polityki fiskalnej tempo wzrostu go-
spodarczego ksztattujgce sie ponizej oczekiwan (pierwsze pétrocze 2,4 proc. PKB) oraz spa-
dek inflacji przekraczajacy oczekiwania — stajg sie zrozumiate.

Z komunikatow Rady przed sierpniowg aktualizacjg projekcji inflacyjnej jasno przy tym wynika-
to, ze w okresie objetym oddziatywaniem polityki pienieznej tempo wzrostu ksztattowac sie
bedzie wcigz ponizej prognoz ogtoszonych w majowym raporcie o inflacji, a inflacja znajdowac
sie bedzie ponizej celu (zdefiniowanego, jako CPI na poziomie 2,5 proc.).

Lipcowa obnizka przez RPP stép procentowych o 25 pkt. baz. oraz pozostanie przy ekspan-
sywnym nastawieniu w polityce pienieznej byly wiec spdjne z bilansem ryzyk dla przysziej
inflacji i wzrostu. Ta decyzja pozwalata tez oczekiwac, ze bank centralny bedzie kontynuowat
akomodacyjng polityke tak dtugo, dopoki bilans ryzyk nie ulegnie istotnej zmianie.

Wydaje sie uzasadnione, ze nizsze od potencjalnego tempo wzrostu PKB i brak w $rednim
okresie presiji inflacyjnej ptynacej od strony popytowej, przy réwnoczesnym wysokim prawdo-
podobienstwie dalszej aprecjacji ztotego, sprzyja¢ powinny akomodacyjnej polityce pieniezne;.
Uczestnicy rynku nabrali jednak co do tego watpliwosci po catej serii sierpniowych wypowiedzi
cztonkéw RPP zdecydowanie wykluczajacych mozliwos¢ dalszej obnizki stop procentowych. Z
drugiej strony - obraz sytuacji w sferze realnej, potwierdzany kolejnymi danymi miesiecznymi,
oraz wynikami pierwszych dwéch kwartatéw, wcigz odbiega od oczekiwan.

Wobec braku kotwicy w postaci znanego rynkowi harmonogramu wejscia do ERM 2 oraz de-
klarowanych przez cztonkéw RPP sprzecznych zamierzen co do ksztattu polityki monetarne;j,
pojawiajg sie istotne problemy z antycypacjg przebiegu Sciezki krotkoterminowych stop pro-
centowych. RPP moze prowadzi¢ polityke aktywng, zaktadajacq duzg zmiennos¢ stop, gdzie
celem jest doprowadzenie jak najszybciej wzrostu gospodarczego do poziomu potencjatu, a
inflacji w poblize celu; Rada moze jednak réwnie dobrze prowadzi¢ polityke pasywng, gdzie
dostosowanie strony podazowej do popytowej nastepuje w wyniku tolerowanego przez bank
centralny pozostawania inflacji przez diuzszy czas znacznie ponizej celu, a w skrajnym wypad-
ku nawet zgody na deflacje. Takie podejscie implikuje wiekszg stabilnos¢ stép, swiadczac
réwnoczesnie o asymetrii banku centralnego w postrzeganiu zjawisk inflacyjnych (by¢ ponad
celem — to gorzej niz pod celem; albo inaczej - inflacja jest grozniejsza od deflacji).

JestedSmy zdania, ze przy obecnym postrzeganiu przez wiekszo$¢ Rady rozktadu ryzyk dla
przysztej inflacji i wzrostu, najbardziej prawdopodobny jest wcigz wariant ostroznej akomoda-
cji. Sierpniowa aktualizacja projekcji inflacyjnej jest przy tym tylko jednym z elementéw bra-
nych pod uwage przez cztonkéw RPP. Przy korzystnym z punktu widzenia rynku wyniku wrze-
Sniowych wyborow, i w razie wygasania szokow podazowych, oznacza to nadal duze prawdo-
podobienstwo spadku stopy interwencyjnej do konca roku, w dwéch krokach, o kolejne 50 pkt.
baz. do 4,25 proc.

6 wrzesnia 2005



<

E DOM INWESTYCYINY
<7 BREBANKUS.A.

Przeglad miesieczny

Sektor finansowy
Sektor bankowy

PKO BP

Nowy gracz w sektorze — nadchodzi konkurencja

EFG Eurobank, 3 najwiekszy pod wzgledem aktywow bank w Grecji, planuje otwarcie 200
placowek w Polsce w ciggu kolejnych 3 lat. Pierwsze majg zacza¢ dziatalno$¢ na poczatku
2006. Bank planuje przeznaczy¢ na inwestycje kilkadziesigt milionéw euro. Grecy zdecydowali
sie na otwarcie oddziatow w Polsce, po tym jak nie udato im sie przejecie zadnego innego
banku w Grecji. Eurobank znany jest z tego, ze dziata szybko i skutecznie. W ciggu 15 lat —
gtéwnie dzieki fuzjom i przejeciom — stat sie 3 bankiem w Grecji. Bank zainwestowat juz w
Rumunii, Bulgarii i Serbii. Na poczatek bedzie oferowat kredyty i karty ptatnicze. W Grecji dzia-
ta jako bank uniwersalny, posiadajac 18% udziatu w rynku kredytéw konsumenckich, 12,7% w
rynku kredytéw hipotecznych i 13% w rynku kredytéw korporacyjnych.

Bank rozpoczat juz rekrutacje nowych pracownikéw. Poszukiwani sg zaréwno pracownicy ka-
dry menedzerskiej, jak i z nizszych szczebli. Rejestracja w Polsce adresu internetowego: ,EFG
Bank” moze sugerowac, iz wtasnie pod ta nazwag bank bedzie funkcjonowat w Polsce. W ten
sposo6b grecki bank uniknatby konfliktu z juz istniejagcym na polskim rynku Eurobankiem.

Z postawy greckiego banku wynika, iz chce on od razu agresywnie wej$¢ na polski rynek. Z
informacji na temat inwestycji EFG Eurobank w Rumunii, Butgarii i Serbii, gdzie bank do tej
pory wchodzit dzieki zakupom juz istniejacych bankéw, wiemy, iz bank jesli decyduje sie na
wejscie, robi to do$¢ szybko. Juz pierwsze informacje o ruchach banku w Polsce $wiadcza, ze
w Polsce moze by¢ podobnie. Widac, iz bank chce wykorzysta¢ szanse jakg daje szybko roz-
wijajacy sie polski rynek. Konkurencja jest do$¢ duza, ale gracz, ktéry zdobyt doswiadczenie w
ustugach dla klientéw detalicznych i odnosit sukcesy zaréwno na rodzimym rynku, jak i w in-
nych krajach, ma wszelkie szanse aby odnie$¢ sukces takze w Polsce. Oznacza to wiekszg
konkurencje na rynku ustug detalicznych.

Dalej utrzymuje sie wysoki popyt na kredyty mieszkaniowe

W 2 kwartale biezgcego roku banki udzielity kredytéw mieszkaniowych o wartosci 6,2 mid PL-
N. 85% stanowity kredyty dla klientow indywidualnych. Zadtuzenie w bankach z tego tytutu
wzrosto do 42,7 mid PLN (37,7 mid PLN to dtug klientéw indywidualnych).

Konkurencja rosnie, a banki walcza o klientow

W pierwszym pétroczu 2005 banki wydaty ponad 190 min PLN na reklame ustug finansowych.
Tym samym wydatki bankoéw na reklame wzrosty o 17%. Najwiecej wydaty na ten cel: ING
Bank Slaski (26,259 min PLN), Bank BPH (19,117 min PLN) i GE Money Bank (14,788 min
PLN).

Ustawa antylichwiarska

Prezydent podpisat ustawe antylichwiarska. Nowelizuje ona kodeks cywilny oraz ustawe o
kredycie konsumenckim i ogranicza dopuszczalng wysokos$é odsetek do czterokrotnosci kre-
dytu lombardowego NBP (obecnie 6,25%). Oprocentowanie kredytu nie moze by¢ wiec wyz-
sze niz 25%. Ustawa spotkata sie ze sprzeciwem ze strony instytucji finansowych. Tak jak to
zapowiadaty wczes$niej, zamierzajg zaskarzy¢ ustawe do Trybunatu Konstytucyjnego. Z drugiej
strony zaczety juz planowac¢, co zrobig w razie wejscia w zycie niekorzystnych przepisow.
Ustawa, oprécz gornego limitu oprocentowania kredytow konsumenckich, wprowadza takze
gorny limit kosztow zwigzanych z ich udzieleniem. Nie moga one przekroczy¢ 5% wartosci
pozyczki. Poniewaz koszty kredytow nie bedg mogty rosng¢, zwigksza sie te niezwigzane bez-
posrednio z pozyczka np.: cena ustalenia zabezpieczenia czy sktadka na ubezpieczenie. Usta-
wa dotknie gtéwnie te banki, ktére udzielajg drogich pozyczek gotéwkowych i sprzedajg wyso-
ko oprocentowane karty kredytowe. Naszym zdaniem instytucjom finansowym uda sie obej$¢é
ustawe. Jak sami podkre$laja, ustawa zawiera bardzo wiele luk. Niewatpliwie jednak skompli-
kuje to ich dziatanie.

Przedstawiciele banku zapowiedzieli, iz przed koncem roku przedstawig nowg strategie banku
na lata 2006 -2008. Jednak z wypowiedzi prezesa oraz informacji ptynacych z prasy znamy juz
niektore plany. Strategia z pewnoscig zawiera¢ bedzie plany dotyczace aliansu strategicznego
z Pocztg Polskg oraz plany ekspansiji zagraniczne;.

List intencyjny z Poczta Polska
Najwiekszy polski bank detaliczny podpisat z Pocztg Polska list intencyjny dotyczacy podjecia
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Sektor finansowy

Getin

wspotpracy, w celu utworzenia w przysztosci aliansu strategicznego obu firm. Poczta Polska
chce poszerzy¢ swojg oferte finansowg z pomoca PKO BP. Przyjeta strategie rozwoju ustug
finansowych i posrednictwa finansowego. Po podpisaniu listu intencyjnego na poczatku sierp-
nia, wtadze obu instytucji wyznaczyty zespét ekspertdéw, ktéry miat 2 miesigce na przygotowa-
nie raportu o mozliwosciach wspolnej wspotpracy i znalezieniu synergii. Zatem w pazdzierniku
mozna spodziewac¢ sie dalszych informacji na ten temat. Poczta posiada 75% akcji Banku
Pocztowego, reszta nalezy do PKO BP i na Bank Pocztowy spada odpowiedzialno$¢ za przy-
gotowanie placowek pocztowych do obstugi produktéw bankowych. Nie bez znaczenia jest tu
tez postawa prezesa Banku Pocztowego. Chce on wprowadzi¢ istotne zmiany w jego dziatal-
nosci i stworzy¢ najwiekszg sie¢ detaliczng w Polsce na bazie placéwek pocztowych. W pla-
nach jest utworzenie 3,5tys. placéwek do konca 2007.

Plany dotyczgce przysztego aliansu strategicznego znajdg sie zapewne w nowej strategii ban-
ku. Jednak nie nalezy sie spodziewaé, ze zmiany, zobaczymy juz w przysztym roku. Podcho-
dzimy do nich z duzym dystansem, gdyz plany utworzenia punktéw obstugi finansowej wyma-
gajg odpowiedniej infrastruktury, m.in. systemu IT. Na chwile obecng nawet PKO BP nie po-
siada jeszcze nowoczesnej infrastruktury i stoi przed wdrozeniem Zintegrowanego Systemu
Informatycznego. Drugim aspektem sg koszty catego przedsiewziecia, ktére na chwile obecna,
przy tak zdawkowych informacjach, sg trudne do oszacowania. Tak powazne zamiary obu firm
sg raczej przedsiewzieciem dtugofalowym i na wymierne efekty finansowe trzeba bedzie po-
czekac 3-4 lata.

Akwizycja bankéw za granica

Pojawity sie takze informacje na temat planéw ekspansji PKO BP za granica. Bank jest zainte-
resowany kupnem, badz uczestnictwem w prywatyzacji bankéw w Europie Srodkowo —
Wschodniej. W gre wchodzity, wedtug informacji prasowych i wypowiedzi prezesa, banki z
Rumunii, Butgarii oraz Serbii. Na razie nie informowano o zadnych konkretnych planach doty-
czacych ewentualnych zakupéw. Wiadomo jedynie, iz bank prowadzit rozmowy w sprawie
uczestnictwa w prywatyzacji 2 bankéw w Rumunii. Jednak przedstawiciele rzagdu rumunskiego,
nie zgodzili sie na uczestnictwo w prywatyzacji, gdyz bank kontrolowany jest przez Skarb Pan-
stwa. Obecnie bank sprawdza czy w innych krajach fakt, iz ponad 50% akcji banku znajduje
sie w rekach Skarbu Panstwa, jest problemem. Spekulacje prasowe o tym, iz Minister Skarbu
oraz Minister Finanséw chcieliby aby akcjami PKO BP zostata dofinansowana jedna ze spétek
panstwowych, zostaty zdementowane. Informacje te pojawity sie wiasnie w zwigzku z planami
akwizycji. Gdyby takie dokapitalizowanie nastapito, to bank po listopadowej wyptacie akcji pre-
miowych dla inwestoréw indywidualnych, ktérzy w ofercie publicznej kupili akcje PKO BP i
trzymali je przez rok (na kazde 20 posiadanych akcji przypadnie 1 akcja), statby sie formalnie
bankiem prywatnym, chociaz najwiekszym udziatowcem i tak pozostawatoby panstwo. Bytaby
to decyzja polityczna, wiec w Swietle zblizajgcych sie wyborow ewentualne zmiany miatyby
matg szanse na akceptacje.

Wyniki po 1 potowie 2005

Zysk netto w 2 kw. 2005, ktory wynosit 467 min PLN (4,78% wiecej niz w 2kw. 2004) byt wyz-
szy niz oczekiwania inwestoréow. W 1 poétroczu 2005 bank zarobit na czysto 882,8 min PLN,
czyli o0 3,02% wiecej niz w 1 pdtroczu ubiegtego roku. Wynik odsetkowy za 1 potrocze to 1767
min PLN (wzrost 0 1% w poréwnaniu z 1 potowg 2004), a prowizyjny 576 min PLN (spadek o
19,5% w poréwnaniu z 1 potowg 2004). Spadek wyniku prowizyjnego w poréwnaniu do 1 poto-
wy 2004 wynika z wprowadzenia Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci. Bank jak
zwykle nie zawiodt pod wzgledem dynamiki wolumendw. Kredyty na koniec czerwca 2005
wynosity 41,25 mld PLN i poréwnujac do czerwca 2004 wzrosty o 12,3%.

Na konferencji prasowej prezes banku powiedziat, iz zysk PKO BP za 2005 rok bedzie lepszy
niz w 2004 i ponownie bank poda najwyzsze wyniki w sektorze.

Nabycie spotki Fiolet

Getin Holding poinformowat, iz zgodzit sie zaptaci¢ 3,5 min PLN za 60% akcji spotki Fiolet,
pochodzgcej z todzi. Spotka zajmuje sie posrednictwem kredytowym. Wczes$niej spdtka sprze-
dawata juz produkty Getinu, gtéwnie kredyty hipoteczne.

Getin podpisat takze list intencyjny dotyczacy zakupu 70% posrednika finansowego - Open
Finance. Spotka nalezy do LC Corp. W tym samym czasie Getin Holding zbyt akcje innego
posrednika, gtéwnie ubezpieczeniowego - RB Export. Sprzedat je dla TU Europa (takze wia-
snos$¢ Leszka Czarneckiego). tacznie TU Europa ma 800 akcji, co daje mu 80% gtoséw na
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Walnym Zgromadzeniu

Wyniki finansowe Getin Banku

Zysk netto w pierwszej potowie 2005 Getin Banku, podmiotu zaleznego Getin Holding S.A,,
wyniést 38,237 min PLN. Jest to o0 47% wiecej niz w tym samym czasie rok wczesniej. Po
pierwszym potroczu saldo udzielonych kredytow Getin Banku wyniosto 2,824 mid PLN, saldo
depozytow osiagneto wartos¢ 3,889 mid PLN. Suma bilansowa osiggneta warto$¢ 5,702 mid
PLN. Wskaznik ROE po pierwszym potroczu wynidst 18,9%, wspdtczynnik wyptacalnosci
15,2%. Bank podtrzymuje swoje prognozy wynikéw na ten rok, ktére majg dac¢ zysk netto na
poziomie 81 min PLN.

Negocjacje w sprawie zakupu WBC

Rozmowy na temat kupna WBC przez Getin Holding sa w finatowej fazie. Udziatowcami WBC
jest 12 polskich bankéw. Wczesniej pojawiaty sie informacje z PKO BP (posiadajgcego
25,15% akcji WBC), iz negocjacje powinny zakonczy¢ sie w pazdzierniku. Zatem tak napraw-
de nie wiadomo, kiedy doktadnie dojdzie do decyzji. Jednak wydaje sie bardzo prawdopodob-
ne, iz transakcja zostanie sfinalizowana.

Kredyt Bank

Wyniki po 1 potowie 2005

Wyniki banku byty znacznie lepsze niz oczekiwania rynku. Prognozy wahaty sie miedzy 83 a
93 mIn PLN zysku netto za 2 kwartat 2005, tymczasem bank ogtosit 139 min PLN skonsolido-
wanego zysku netto. Zysk netto 2 kwartatu byt wyzszy niz wynik 1 kwartatu. Ogétem w pierw-
szym poétroczu bank miat 233,16 min PLN zysku netto i wzrdst prawie pieciokrotnie w poréwna-
niu do 1 potowy 2004 (47,48 min PLN). Wptyw na tak dobre wyniki miaty dodatnie rezerwy
oraz dodatnia efektywna stopa podatkowa.

Zaskoczyt wynik odsetkowy netto, ktory wzrést o 8,34% (2Q05/2Q04). W poréwnaniu z 1 kwar-
tatem wzrost wyniost 9,71%. Bank odnotowat spadek wyniku z prowizji o 46,61%. Jesli porow-
namy natomiast ten wynik z 1 kwartatem, spadek nie jest juz tak duzy, bo o 5,19%
(2Q05/1Q05). Bank ttumaczy mniejsze dochody prowizyjne w 2005 roku wprowadzeniem
MSSF.

Koszty dalej spadaja, w 2 kwartale 2005 w poréwnaniu do 2 kwartatu 2004 o 20,31%. Zaowo-
cowato to spadkiem wskaznika koszty/dochody do poziomu 74,7%, co oznacza poprawe w
stosunku do poréwnywalnego okresu o 9,7 p.p. Dalej jednak wskaznik ten utrzymuje sie na
jednym z najwyzszych poziomdéw na rynku. Jest to szansa na dalsze obnizki, gdyz pokazuje, iz
bank konsekwentnie przeprowadza restrukturyzacje.

Na wynik netto banku wptyneto przede wszystkim dodatnie saldo z tytutu rezerw, ktére ksztat-
towato sie na poziomie 22 min PLN. W 1 kwartale pozycja ta wyniosta prawie 27 min PLN.
Jednak najwiekszy wptyw na wynik netto miato utworzenie aktywa podatkowego. Zwiekszyto
to wynik brutto o prawie 40 min PLN. W przyszto$ci bedzie to oznaczato zwiekszenie efektyw-
nej stopy podatkowej, ktéra w przypadku banku od kilku okreséw byta nizsza niz ustawowa. Ze
wzgledu na jednorazowy efekt takiej operacji, lepsze jest rozpatrywanie wynikow banku na
poziomie brutto. Wynik brutto w poréwnaniu z 1 kwartatem 2005 ksztattowat sie na tym samym
poziomie.

Wyniki 2 kwartatu 2005 utrwality naszg opinie o, iz powoli to co najgorsze ma juz za sobg. Po-
zwala to z optymizmem patrze¢ w przyszto$¢. Nie sg to jednak jeszcze wzrosty, ktére zdecy-
dowanie zmienityby jego sytuacje. Bank musi poprawi¢ sprzedaz swoich produktéw. W pota-
czeniu z dalszym obnizaniem kosztow, w zakresie ktérych bank moze jeszcze duzo zrobic,
moze to da¢ szanse na dalszy wzrost wynikow.

Zmiany w organizacji banku

Kredyt Bank i Warta otworzyty pierwszg wspolng placowke. Mozna w niej skorzysta¢ z ustug
bankowych i ubezpieczeniowych. Znajdzie sie tam réwniez stanowisko KBC Securities, gdzie
inwestorzy bedg mogli sklada¢ zlecenia podczas sesji gietdowej. Do konca roku w ponad 20
placowkach Kredyt Banku w catej Polsce powstang stanowiska Warty. Otwarcie takich placé-
wek jest realizacjg strategii grupy, ktéra zaktada rozwdj cross—sellingu, przy wykorzystaniu
spotek wechodzacych w jej sktad. Jest to dobra wiadomos$¢ dla banku, ktory stara sie zwiekszyé
sprzedaz swoich ustug, a bardziej atrakcyjna oferta moze przyciggna¢ nowych klientow.

Sprzedaz akcji Stoczni Péinocnej
Kredyt Bank sprzedat caty posiadany pakiet akcji Stoczni Péinocnej, stanowigcy 27,2% udziatu
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w kapitatach i gtosach na WZA spotki. Wartos¢ sprzedazy ponad 90 tys. papieréw wyniosta
12,7 min PLN. Transakcja ma neutralny wptyw na wyniki Kredyt Banku.

Handlowy

ING BSK

Wyniki po 1 potowie 2005

Zysk netto za pierwszg potowe 2005 wyniést 315 min PLN. Byto to o 18% wiecej niz w tym
samym okresie ubiegtego roku. W drugim kwartale 2005, 176 min PLN zysku netto oznaczato
wzrost w porownaniu z 1 kw. 2005 0 27% (138 min PLN), a w poréwnaniu z 2 kwartatem 2004
0 1,6% (174 min PLN). Wyniki banku byty lepsze niz oczekiwania rynku. Poprawity si¢ rowniez
wyniki z tytutu odsetek, wzrost o 5,2% w poréwnaniu do 1 kwartatu 2005 oraz wynik z tytutu
prowizji, wzrost o 10% z kwartatu na kwartat. Wynik na dziatalno$ci bankowej wzrést z kwarta-
tu na kwartat o0 12%. Do dobrych wynikow z dziatalno$ci bankowej bank dotozyt takze dodatnig
réznice wartosci rezerw i aktualizacji. To byty dwa gtéwne czynniki, ktére wptynety na lepszy
niz oczekiwano wynik banku. Réznica rezerw i aktualizacji moze jednak nie utrzymac sie na
takim poziomie w przysztosci, jesli bank odnotuje w przysztych kwartatach wzrost wolumenu
kredytow. Na koniec 2 kwartatu wspétczynnik ROE wynosit 12,5%, a wspotczynnik wyptacal-
nosci 12,9%. Celem banku jest osiagniecie wspoétczynnika wyptacalnosci miedzy 10 a 12%.
Przedstawiciele banku, podczas prezentacji wynikéw, poruszyli tez temat dywidendy za 2005
rok. Poprzednio aby obnizy¢ wspotczynnik wyptacalnosci, bank zdecydowat sie na dywidende
ponad 100% zysku netto za 2004 rok. Obecnie prezes zaznaczyt, ze to sig raczej nie powto-
rzy. Nie oznacza to jeszcze wyptaty ponizej 100% zysku netto za 2005 rok. Jesli bankowi uda
sie zdynamizowaé¢ wzrost wolumenu aktywow na takim poziomie, aby wspoétczynnik wyptacal-
nosci obnizyt sie, to dywidenda bedzie mniejsza. Jednak dalej bedzie rozpatrywana wysoka
dywidenda, jesli 10-12% wspdtczynnik wyptacalnosci nie zostanie osiggniety wzrostem wolu-
menu aktywow.

Zwolnienia w celu poprawy efektywnosci

Nawet 530 os6b zamierza zwolni¢ do konca roku Bank Handlowy. Stanowi to prawie 10% za-
trudnionych w banku. Gtéwnie bedg to pracownicy zajmujacy sie obstugg matych firm. Plano-
wane redukcje uzasadniajg checig zwiekszenia efektywnosci. Warunki zwolnien zostaty juz
uzgodnione ze zwigzkami zawodowymi. Wedtug wstepnych szacunkéw moze to przynies¢
bankowi okoto 45 min PLN oszczednosci, a rezerwy na odprawy mogg wynie$¢ okoto 25 min
PLN.

Wyniki po 1 potowie 2005

W 2 kwartale 2005 zysk netto grupy ING BSK wyniost 122,586 min PLN. Wzrést on w poréw-
naniu do tego samego okresu zesztego roku o 24,10% (z 99,778 min PLN). Wyniki banku po-
kryly sie z oczekiwaniami analitykéw. W pierwszej potowie 2005 zysk netto wynidst 258,248
min PLN i wzrést w skali roku o 62,47%. Poréwnujac wyniki potrocza widaé, iz na wzrost ten
ztozyly sie w gtdwnej mierze wyniki z 1 kwartatu 2005.

ING liczy na utrzymanie sie pozytywnych trendéw w wynikach operacyjnych. Podkreslano, iz
udziat banku w rynku kredytow korporacyjnych wzrost do 5,51%, jednak przyczyna dalszego
spadku wolumenu kredytow sg ciggle kredyty detaliczne. Udziat banku w rynku spadt do
2,47%. Wptyw na pozytywne wyniki, podobnie jak w pierwszym kwartale, miaty dodatnie kosz-
ty ryzyka (24,2 min PLN). Wspotczynnik wyptacalnosci uksztattowat sie na poziomie 17,44%.
Intencjg banku nie jest utrzymywanie go na tak wysokim poziomie. W przysztym roku zarzad
bedzie rekomendowat wigczenie do dywidendy 31,1 min PLN, powstatej w wyniku rozwigzania
rezerw na kredyty uznawane za stracone.

Pozytywng informacjg byta mozliwos¢ zwiekszenia planowanej dywidendy za 2005 rok o 31,1
PLN. Bank oprécz czesci zysku netto za 2005 rok wyptaci takze dodatkowg kwote, pochodza-
cq z pozycji: niepodzielony zysk z lat ubiegtych. Bank dokonat na poczatku 2005 wyceny port-
fela naleznosci, znajdujacych sie w ewidencji pozabilansowej na kwote 44,1 min PLN. Po
zdyskontowaniu otrzymano 38,4 min PLN i kwote te ujeto w aktywach w korespondenciji z nie-
podzielonym zyskiem z lat ubiegtych. Bank zaproponuje wyptacenie tej kwoty, pomniejszonej o
zobowigzania podatkowe (7,3 min PLN) jako cze$¢ dywidendy za 2005. Wspotczynnik wypta-
calnosci na koniec czerwca wyniost 17,44%. Bank nie chce utrzymywac go na takim poziomie.
Jest to przestanka do wyptacania wigkszych dywidend.
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Fuzja BPH i Pekao

BPH

W sierpniu pojawiato sie coraz wiecej informacji zwigzanych z fuzjg UniCredito i HVB. Nastep-
stwem potaczenia sie tych dwéch bankoéw bedzie takze prawdopodobnie potgczenie BPH i
Pekao. Wezwanie UniCredito na akcje HVB rozpoczeto sie w pigtek 26 sierpnia i potrwa do 10
pazdziernika. Wiadome jest, iz bankom udato sie uzyska¢ zgody wszelkich niezbednych orga-
noéw, majacych wptyw na decyzje o mozliwosci potagczenia obu bankéw. Pomimo zapowiedzi
przedstawicieli UniCredito, iz beda starali sie aby wezwanie na akcje BPH odbyto sie w tym
samym czasie, szczegoty dotyczace wezwania na polski bank nie sg jeszcze znane. Przedsta-
wiciele UniCredito powiedzieli jednak, ze przedstawig szczegodty po tym, jak zgode na fuzje
wyrazg nadzoér bankowy oraz Komisja do Spraw Papieréw Wartosciowych i Gietd.

12 czerwca 2005 zarzady UniCredito oraz HVB podaty oficjalnie informacje o fuzji. W umowie,
ktora zawarty dwa banki zawarto informacje, iz fuzja nastapi poprzez wezwanie akcjonariuszy
HVB do zamiany posiadanych akcji na akcje Unicredito Italiano. Ustalono takze wstepne pary-
tety wymiany. Za 1 akcje HVB, akcjonariusze otrzymajg 5 akcji UniCredito. Poza parytetem
wymiany, zwigzanym z wezwaniem na akcje HVB, zawarto takze parytety dotyczace wymiany
akcji BA CA oraz BPH. Za 1 akcje BPH mozna otrzymac¢ 33,13 akcji UCI, a za 1 akcje BA CA
19,92 akcji UCI. Parytety te nie ulegty zmianie i obowigzujg przy obecnym wezwaniu na akcje
HVB i BA CA.

Dla inwestoréw nie zainteresowanych wymiang przedstawiono oferte gotdéwkowa. Na poczatku
za jedng akcje BA CA chciano zaoferowac 70,4 EUR a za 1 akcje BPH 123,5 EUR. Ceny usta-
lono jako $redni kurs z ostatnich 6 miesiecy. Potem pojawity sie informacje, iz UniCredito mo-
ze podnies¢ oferte odkupienia akcji BPH i BA CA od mniejszosciowych udziatowcow, ktérzy
nie chcg uczestniczy¢ w zamianie akcji. Ze wzrostem notowan polskiego banku w gore szta
Srednia kurséw akcji, ktéra stuzy do okreslenia minimalnej ceny na wezwaniu. W chwili ogto-
szenia planoéw przejecia niemieckiej Grupy HVB, informowano, ze cena waloru BPH zostanie
ustalona na 123,58 EUR, czyli prawie 500 PLN. Cena akcji wynosita wéwczas 560 PLN. Po-
niewaz rosta, rosta takze $rednia stuzgca wyliczeniu oferty na akcje BPH.

W przypadku Banku Austria poczatkowo cena byta na poziomie 70,4 EUR za akcje. Cena ta
wzrosta potem do 79,6 EUR i po takiej cenie zostato ogtoszone wezwanie. UCI prawdopodob-
nie zwiekszy takze oferte gotowkowa na akcje BPH.

Tymczasem gazety opisujg juz ewentualne koszty zwigzane z potaczeniem obu bankéw w
Polsce. Z wypowiedzi ekspertow, koszt potgczenia obu bankéw moze siegna¢ kilkunastu milio-
néw euro. Jedng z firm, ktéra otrzyma najwieksze wynagrodzenie bedzie zapewne doradca
wiodacy (firma konsultingowa lub bank inwestycyjny). W potaczeniu wezmag takze udziat praw-
nicy i firmy zajmujgce sie zarzadzaniem personelem. Dzi$ trudno ocenic ile bedzie to koszto-
wac. Koszty zalezg od tego, co zostato juz uzgodnione przez wiascicieli Pekao i BPH, czyli
UniCredito i HVB.

UniCredito nadal nie ma zgody na wezwanie na akcje BPH. Komisja Papieréw Warto$ciowych
zdaje sobie sprawe, iz jest to decyzja majaca dos¢ duzy wptyw na polska gospodarke. Poza
tym, prasa podata, ze wedtug ich zrodet, komisje bankowe i gietdowe chciatyby, aby UniCredi-
to przeniosto centrale regionalng dla Europy Srodkowo — Wschodniej z Wiednia do Warszawy.
Wieden od poczatku byt wymieniany jako miejsce dla regionalnej centrali, a prezesem ma zo-
sta¢ E. Hampel, dotychczasowy prezes BA CA. Wezwanie na akcje BPH, a konsekwencji po-
taczenie banku Pekao (gdzie UCI jest gtéwnym udziatowcem) oraz BPH spowoduje przede
wszystkim zmiane na pozycji najwiekszego banku w Polsce i redukcje zatrudnienia. Konse-
kwencji bedzie zapewne znacznie wigcej.

Mimo, iz planowano ogtoszenie wezwania we wszystkich krajach w tym samym czasie, to we-
zwanie na HVB rozpoczeto sie w pigtek, wezwanie na BA CA w poniedziatek, a w Polsce
nadal nie znamy jeszcze zadnych szczegotéw.

Rosnie liczba klientow korzystajacych z ustug banku przez Internet

Liczba klientéw banku korzystajacych z systemu internetowego Sez@m przekroczyta 400 tys.
W tej liczbie 325 tys. to klienci indywidualni, reszte stanowig korporacyjni. Oznacza to, ze 25%
klientow indywidualnych i 40% klientéw korporacyjnych banku BPH korzysta z elektronicznego
kanatu obstugi konta. BPH chce takze rozwija¢ swoje ustugi internetowe dla przedsiebiorstw.
Obecnie z ustugi BusinessNet korzysta 1600 klientéw korporacyjnych banku. BPH chciatby,
aby liczba ta siegneta 2-2,3tys. na koniec 2005.
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Pekao

BZ WBK

Prezes BPH o popycie na kredyty inwestycyjne

Prezes banku powiedziat podczas jednej z konferencji prasowych, iz spodziewa sie wiekszych
inwestycji w 2 potowie 2005. Poczatkowo firmy bedg je finansowaty ze zgromadzonych depo-
zytow, potem siegng po kredyty. O tym, ze powoli rusza popyt na inwestycje méwiono juz od
ok. 2 miesiecy. Scenariusz przedstawiony przez prezesa jest zgodny z ogdlng tendencjg na
rynku.

Wyniki po 1 potowie 2005

Zysk netto w 1 potowie 2005 wyniost 725,4 min PLN. Oznacza to 18,3% wzrost w poréwnaniu
z tym samym okresem ubiegtego roku (613 min PLN). Wskaznik ROE na koniec czerwca 2005
wyniést 18,7%. Zysk netto za 1 kwartat wyniést 330,5 min PLN. Daje to 394,9 min PLN za 2
kwartat tego roku. Konsensus rynkowy dotyczacy wynikéw za 2 kwartat wynosit 348-358 min
PLN zysku netto za 2 kwartat 2005. Bank osiggnat tak dobre wyniki dzieki wyzszym docho-
dom, stabilnym kosztom i niskim rezerwom.

Przychody wzrosty o 7,5% (do 2144 min PLN), poréwnujac 1 potowe tego roku do tego same-
go okresu z 2004. Ztozyty sie na to: wynik odsetkowy -1127 min PLN, z prowizji 748 min PLN,
a pozostate przychody daty 270 min PLN. Koszty operacyjne wzrosty jedynie o 0,4%, co jest
wynikiem duzo ponizej inflacji. Pokazuje to po raz kolejny, ze Pekao potrafi kontrolowa¢ swoje
wydatki. Wskaznik koszty/dochody spadt w skali roku o 3,8p.p., wynoszac 53,8% na koniec
czerwca 2005.

W $rodowisku obnizajgcych sie stop procentowych nie spodziewano sie wzrostu wyniku odset-
kowego netto az 0 9,8% w 2 kwartale 2005 z 536 min PLN do 589 min PLN(2Q05/2Q04). W
skali potrocza wzrost wyniost 6,2% (1061 min PLN w 1H04 do 1127 min PLN w 1H05). Pekao
byt mniej narazony na spadajace stopy procentowe, dzieki depozytom dolarowym i aktywnosci
funduszy inwestycyjnych, ale oczekiwano mniejszej dynamiki w tym zakresie. Wzrost marzy
odsetkowej netto do poziomu 4,2% (1H04 -3,8%) uzasadniano wptywem depozytéw dolaro-
wych i pozytywnym efektem rosnacych stop procentowych w USA. Wiceprezes podkreslit tak-
ze, iz kredyty, ktére bank udzielit 2 lata temu zawieraty w ramach promoc;ji state stopy procen-
towe przez pierwsze 2 lata sptaty. Przy spadajacych stopach na rynku zadziatato to jak spado-
chron bezpieczenstwa.

Wyniki po 1 potowie 2005

W pierwszej potowie 2005 Grupa BZ WBK osiggneta zysk netto w wysokosci 280,6 min PLN.
Byt on 0 13,4% wyzszy niz w tym samym okresie 2004. Prawie 20% zysku brutto wypracowaty
spotki nalezace do grupy (zysk brutto -351,3 min PLN za potowe 2005). W pierwszym potroczu
obcigzenie z tytutu rezerw zmniejszyto sie do 16,7 min PLN. Bank osiggnat takze dobre wyniki
z pozycji wymiany (118 min PLN). Przychdéd odsetkowy netto pozostat prawie bez zmian
(433,1 min PLN; zmiana o 0,51%). Zwiekszyt sie wynik z tytutu prowizji (312,27 min PLN,
zmiana o 3,5%). Zysk netto za drugi kwartat wyniést 161,6 min PLN. Byto to wynikiem niskich
kosztow z tytutu rezerw oraz dywidendy -47,397 min PLN (w 2004 roku dywidendy od Com-
mercial Union zaksiegowano w pierwszym kwartale). Systematycznie obniza sie wskaznik
koszty/dochody (z 63,26% w potowie 2004 do 61,1% w potowie 2005). Annualizowane ROE
wyniosto 17,6% w potowie 2005. Cel 20% ROE na koniec roku moze by¢ trudny do osiagnie-
cia, poniewaz przejscie na miedzynarodowe standardy rachunkowosci spowodowato zwiek-
szenie funduszy wiasnych i wzrost wspotczynnika wyptacalnosci do 17%. Dlatego bank moze
wyptaci¢ wyzszg niz 40% dywidende z zysku za 2005r.

Wynikom pomogty przychody z pozostatej dziatalnosci operacyjnej banku. Informacje z bilansu
nie byty tak optymistyczne jak wyniki. Bank zanotowat co prawda wzrost kredytéw dla ludnosci
0 5,2%, ale popyt na kredyty korporacyjne wcigz byt zbyt niski. Portfel kredytéw hipotecznych
rést wolno (0,6% R/R), ale prezes banku na spotkaniu zapewniat, iz czerwiec byt niezwykle
udany pod tym wzgledem i ma nadzieje na utrzymanie tej tendencji.
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Wedtug raportu Teleinfo 500, polski rynek IT wzrést w zesztym roku o 14% do 4,15 mid USD
(ok. 15,5 mid PLN). W strukturze, coraz wiekszy udziat majg wydatki na oprogramowanie (4,9
mid PLN) i ustugi (3,2 mld PLN), ktére tacznie przekraczajq juz wydatki na sprzet (7,3 mld PL-
N).

W zesztym roku branza IT byta jednym z gtéwnych beneficjentdw ozywienia gospodarczego
m.in. dzigki przystapieniu do UE oraz unijnym dotacjom. W tym roku dobra passa powinna
trwac. Polski rynek powoli upodabnia sie do rynkéw dojrzatych, w ktérych wydatki na oprogra-
mowanie i ustugi znacznie przekraczajg inwestycje w sprzet.

Wedtug firm IDC oraz Context, sprzedaz komputeréw w Polsce wzrosta w pierwszej potowie
roku o ok. 30%, podczas gdy prognozy na caty 2005r. zaktadaty wzrost o ok. 16% (do 1,54 min
sztuk). Pierwsza potowa roku jest zazwyczaj stabsza od drugiej.

Wynik ten znacznie przekracza prognozy, tym bardziej, ze op6znione zostaty duze przetargi w
sektorze publicznym (m.in. przetarg na wyposazenie pracowni internetowych w szkotach). Naj-
szybciej rosta sprzedaz notebookdéw (ponad dwukrotny wzrost do 91 tys. sztuk w 2Q05). Wyso-
ka dynamika wzrostu sprzedazy pecetéw moze zacheci¢ kolejne firmy do wejscia na ten rynek.

Opdzniajq sie przetargi na faczng kwote 1,5 mid PLN (w tym 75% z funduszy unijnych) do kon-
ca 2006 roku na budowe pracowni komputerowych w szkotach. Kilka tygodni wczesniej Mini-
sterstwo Edukacji i Sportu wybrato 10 oferentéw do drugiego etapu przetargu na wyposazenie
pracowni internetowych dla szkét. Wedtug Pulsu Biznesu, wsrdd wybranych spotek znalazty sie
Computerland, Comarch, Emax, Comp Rzeszéw, Softbank (poprzez Kome) oraz Prokom
(poprzez ABG Ster-Projekt). Naszym zdaniem, do ogtoszenia zwyciezcy i podpisania umowy
jeszcze daleka droga. Kolejne przetargi sg oprotestowywane, a termin finansowania na 2005r.
mija 20 grudnia. Dotrzymanie tego terminu w tym roku jest praktycznie niemozliwe, co sprawia,
ze wiekszo$¢ powyzszej kwoty bedzie musiata zosta¢ wykorzystana w 2006 r. Gtéwnymi bene-
ficjentami tego typu kontraktow sg gtdwnie dostawcy sprzetu.

Comarch

Wyniki kwartalne

Wyniki Comarchu zaskoczyly pozytywnie na poziomie sprzedazy. Wyzsza sprzedaz nie przetfo-
zyta sie jednak na poprawe rentownosci i wzrost zyskéw. Wzrost kosztow, wynikajacy gtéwnie
z ubiegtorocznego przyrostu zatrudnienia nadal obcigza wyniki spoétki. Wysoki zysk netto to
efekt jednorazowego rozpoznania w sprawozdaniu finansowym aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego (5,74 min PLN). Odpisy z tego tytutu bedg obcigza¢ zysk netto spdtki w
kolejnych kwartatach.

Portfel zamoéwien Comarchu na dzierh 31.07.05 wzrést o ponad 20% w stosunku do ubiegtego
roku, co zdaniem spotki dobrze rokuje na drugie potrocze.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Comarchu

(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

11Q2005
101,9
5,7
5,6%
2,9

2,5

8,1

11Q2004 zZmiana IH2005 I1H2004 zZmiana 2005P 2004 zmiana

69,4 47% 175,9 135,8 30% 342,9 330,0 4%

6,1 7% 9,8 13,2 -26% 37,7 26,1 44%
8,9% 5,6% 9,7% 11,0% 7,9%

3,6 -19% 4,5 8,1 -45% 26,7 18,0 48%

2,1 16% 3,6 6,0 -41% 26,9 10,3 161%

2,6 218% 9,2 6,2 49% 241 11,4 111%

Zrédfo: Comarch, dane wg MSSF, P - prognoza DI BRE Banku

Bez racjonalizacji kosztow

Zapowiadana przez Zarzad racjonalizacja kosztéw nie znalazta odzwierciedlenia w wynikach
za drugi kwartat. W naszej prognozie zaktadaliSmy niewielki wzrost sprzedazy (+6% r/r) przy
wyzszej rentownosci. Rzeczywista sprzedaz byta zdecydowanie wyzsza, z kolei rentownos¢
obnizyta sie o kilka punktéw procentowych. Wysoki zysk netto wynika z jednorazowego rozpo-
znania aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego w wysokosci 5,74 min PLN. Odpisy
z tego tytutu beda obcigzaé zysk netto spdtki w kolejnych kwartatach. Operacja ta ma charakter
czysto ksiegowy, wynika z przej$cia na MSSF i nie ma zadnego wptywu na przeptywy pieniez-
ne w spotce. Bez uwzglednienia tego wydarzenia, zysk netto Comarchu wyniéstby 2,4 min PLN.
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Plany na 2H05

Zarzgd Comarchu oczekuje ok. dwudziestoprocentowej poprawy wynikow catego 2005r. w
stosunku do ubiegtego roku. Patrzac z perspektywy backlogu Spétki ktory wzrést o 21% w sto-
sunku do ubiegtego roku (z 243 min PLN do 294 min PLN - stan na 31 lipca) sadzimy, ze na
poziomie sprzedazy jest to zadanie wykonalne i spodziewamy sie, ze Comarch przekroczy
nasza obecng prognoze przychodéw (w naszej prognozie bazowali$my na wypowiedziach Za-
rzadu, zaktadajacych ograniczenie ekspansji i koncentracje na poprawie rentownosci, co jed-
nak nie ma miejsca).

Niepokojaco moze wyglada¢ sytuacja pod wzgledem rentownosci. Zaréwno 4-kwartalna kro-
czaca marza brutto na sprzedazy, jak tez marza operacyjna, znajdujg sie w trendzie spadko-
wym (ta pierwsza od ostatniego kwartatu 2003 roku, druga od 3Q04). Duzy wptyw majg na to
znacznie zwiekszone koszty zatrudnienia. W ubiegtym roku Comarch zatrudnit ok. 400 oséb,
na ten rok planowany jest wzrost zatrudnienia o kolejne 100-150 os6b (w 2Q05 zatrudnienie
zwiekszyto sie 0 35 0s6b). Zapowiadana poprawa rentownosci (Zarzad oczekuje poprawy ren-
townosci na poziomie operacyjnym do 5%) ma naszym zdaniem mate szanse na materializa-
cje, przede wszystkim z powodu stale rosngcych kosztéw zatrudnienia. Koszty te w catosci
wida¢ dopiero w wynikach tegorocznych (w zesztym roku przyjmowanie nowych pracownikéw
odbywato sie stopniowo przez caty rok). Tegoroczny wzrost zatrudnienia mimo, ze zdecydowa-
nie mniejszy niz rok wczesniej, rowniez nie przyczyni sie do poprawy marz w krotkim okresie.
Tym samym, spodziewamy sie poprawy marz najwczesniej od przysztego roku, o ile spétka
utrzyma obecng dynamike przychoddw, a wzrost zatrudnienia znajdzie swoje odbicie w produk-
tywnosci nowo zatrudnianych pracownikéw.

Nowe kontrakty

Spotka dostarczy Polskim Sieciom Elektroenergetycznym wiasnej produkcji system zarzadza-
nia siecig teleinformatyczng za 4,6 min PLN. Spora, jak na Comarch, umowa z duzym udziatem
wiasnej produkcji oprogramowania i perspektywg $wiadczenia ustug serwisowych przez wiele
lat to dobra wiadomos¢.

Spotka wygrata przetarg na dostawe i wdrozenie hurtowni danych w Enionie, firmie powstatej z
potaczenia dystrybutorow energii. Warto$¢ przetargu wyniosta 7,3 min PLN, z czego ok. 30%
przypadnie na podwykonawce.

Kolejna pozytywna informacja dla krakowskiej spotki, tym bardziej, ze doswiadczenia Comar-
chu w tym obszarze nie byty duze. Stad konieczno$¢ wspotpracy z podwykonawca, ktory otrzy-
ma z tego tytutu ok. 2,1 min PLN.

Computerland

Wyniki za 2Q05 zgodne z oczekiwaniami

Wyniki Computerlandu za drugi kwartat 2005 okazaty sie, zgodnie z naszymi prognozami, stab-
sze od analogicznego kwartatu rok wczesniej. Tak jak oczekiwaliSmy, spétka zanotowata
znaczny spadek przychodow i zysku operacyjnego. Zysk netto, dzieki nizszym kosztom finan-
sowym, nieznacznie wzrést w stosunku do wynikow (wg MSSF) za drugi kwartat 2004.

Spotka spodziewa sie poprawy wynikow w drugiej potowie roku, gtdwnie za sprawg lepszej
sytuacji w sektorze publicznym i utilities. Obecnie w tych sektorach startuje w 14 przetargach o
tacznej wartosci 740 min PLN. Naszym zdaniem dtuga procedura decyzyjna i okres przedwy-
borczy opdznig poprawe przychoddw z tych sektorow.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Computerlandu

(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

11Q2005
157,0
14,5
9,3%
8,1

4,9

3,8

11Q2004 zmiana I1H2005 1H2004 zmiana 2005P 2004 zmiana

210,6 -25% 309,8 362,7 -15% 837,0 742,2 13%

171 -15% 27,6 31,0 -11% 79,4 75,0 6%
8,1% 8,9% 8,5% 9,5% 10,1%

10,7 -25% 16,2 18,3 -12% 54,4 50,0 9%

4,9 1% 10,5 10,1 4% 39,7 21,8 82%

3,4 12% 7,2 6,6 10% 32,2 13,8 133%

Zrédto: Computerland, wszystkie dane wg MSSF (oprécz petnego 2004 - PSR), P - prognoza DI BRE Banku

Bez zaskoczenia

Przychody za 2Q05 na poziomie 157 min PLN byly zgodne z naszymi oczekiwaniami, a jedno-
czesnie zdecydowanie nizsze niz w drugim kwartale ubiegtego roku, w ktorym spétka zawarta
duzg umowe o wartosci kilkudziesieciu milionéw PLN. Rownie wysoki spadek spotka zanotowa-
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ta na poziomie operacyjnym, przy czym wynika on przede wszystkim ze spadku sprzedazy
(marza operacyjna byta prawie identyczna: 5,2% w 2Q05 w poréwnaniu do 5,1% w 2Q04).
Wzrost zysku netto jest efektem nizszych kosztow finansowych zanotowanych w tym roku, do
czego przyczynit sie weczesniejszy wykup obligacji zamiennych w 4Q04.

Plany na druga potowe roku

W 2H05 Computerland oczekuje poprawy sytuacji w sektorze publicznym i utilities. Obecnie
Computerland bierze udziat w 14 przetargach w tych sektorach o tacznej wartosci 740 min PLN
m.in. w ARIMR i przetargach zwigzanych z uktadem w Schengen. Obawiamy sie, ze zblizajace
sie wybory parlamentarne spowolnig procesy decyzyjne w administracji publicznej, co moze
przetozyc¢ sie na brak rozstrzygnie¢ w toczacych sie przetargach. Kolejnym problemem sa liczne
protesty w procesach przetargowych, sktadane przez odrzuconych oferentéw. Wida¢ to m.in. w
przetargu na system kontroli granicy lgdowej, w ktérym udziat bierze Computerland, a do ktére-
go po decyzji arbitrazowej UZP wrécit Emax. Kolejne 3 konsorcja widzac pozytywny efekt prote-
stu Emaksu, réwniez zaprotestowaty.

Odnosnie ekspansji zagranicznej, Computerland poinformowat, ze znajduje sie na 7 krotkich
listach w przetargach ogtoszonych przez kilka bankéw w Rosji. Najblizszy przetarg o wartosci
20 min PLN ma rozstrzygna¢ sie w pazdzierniku br.

Mimo dosy¢ pozytywnego obrazu kreslonego przez Computerland obawiamy sie, ze nasza pro-
gnoza zaktadajgca przychody w wysokosci 837 min PLN nie zostanie osiggnieta. Po 1H05
sprzedaz wyniosta 309 min PLN, co oznacza, ze w drugim potroczu Computerland musiatby
zanotowac¢ przychody w wysokosci ok. 527 min PLN, co na kwartat daje ponad 260 min PLN.
Warto zauwazyc, ze backlog nie zmienit sie w stosunku do ubiegtego roku i wyniést ok. 300 min
PLN, co oznacza, ze spoétka dodatkowe przychody bedzie dopiero musiata zdobyc.

Na poziomie zysku netto Computerland na pewno nie osiagnie zaktadanych przez nas 32 min
PLN. Z kolei Zarzad podtrzymuje zapowiadane wczesniej 27 min PLN zysku netto, jednak osta-
teczna decyzja w kwestii korekty prognoz ma zapas¢ w ciggu najblizszych dwoch miesigcy.
Naszym zdaniem, biorgc pod uwage stabg pierwszg potowe roku, opdzniajgce sie przetargi,
niezmieniony backlog w stosunku do poprzedniego roku, szansa na obnizke prognoz jest
znaczna.

Informatyka na studiach

Computerland i Prokom uczestnicza w przetargu na informatyzacje czterech wyzszych uczelni.
Wspdlny system IT ma kosztowa¢ 70 min PLN. Pozostate firmy biorace udziat w przetargu to
Oracle, Siemens i SAP (ostatnie dwie spdiki startujg w konsorcjum z Prokomem). Przetarg ma
zostac rozstrzygniety jeszcze w tym roku.

Duze zainteresowanie ze strony innych uczelni sprawia, ze na pewno nie bedzie to jedyny kon-
trakt tego typu. Wygrana w tym przetargu, oprécz dtugoletnich klientéw, da zwyciezcy cenne
referencje. O wspomniany kontrakt rywalizujg dwie najwieksze krajowe firmy oraz dodatkowo
globalni rywale na rynku systeméow ERP. Wedtug Pulsu Biznesu, ceny zaproponowane przez
Oracle i konsorcjum Prokom, Siemens, SAP sg zblizone. Co wiecej, cena jest tylko jednym z
kryteriéw oceny oferty, dlatego tez wskazanie w tym momencie zwyciezcy to wrézenie z fusow.

Kolejne przejecie

Efekt Software przejat producenta oprogramowania dla Urzedéw Miasta i innych organéw admi-
nistracji samorzadowej. Cena transakcji nie zostata ujawniona. Efekt ma wzmocni¢ pozycje Gru-
py Computerlandu na rynku informatyki samorzadowej, szacowanym przez spoétke na 200 min
PLN rocznie za 2-3 lata.

Brak danych o historycznych wynikach przejmowanej spotki. Przejeta spotka bedzie dodatkiem
do dziatalnosci Aramu, bedacego dotad centrum kompetencji w dziedzinie informatyki dla admi-
nistracji centralnej w Grupie Computerlandu.

Kontrakt z ARIMR

Konsorcjum z udziatem Computerlandu podpisato z Agencja Modernizacji i Restrukturyzaciji
Rolnictwa umowe na przeprowadzenie kontroli gospodarstw rolnych z 4 wojewddztw. Kontrola
ta bedzie przeprowadzona w losowo wybranych gospodarstwach z uzyciem systeméw informa-
cji przestrzennej cztonkdéw konsorcjum, a jej celem jest weryfikacja wnioskéw o przyznanie do-
ptat bezposrednich. Warto$¢ umowy to 23,6 min PLN brutto, czas jej realizacji - 2 lata. Udziat
samego Computerlandu w przychodach konsorcjum nie zostat ujawniony. Podwykonawcg kon-
sorcjum bedzie Techmex, ktéry otrzyma za swe ustugi 20 min PLN brutto. Jest to duzy, jak na
Computerland, kontrakt w dopiero rozwijanej przez spotke gatezi dziatalnosci (systemy GIS).

Restrukturyzacja Grupy
Grupa Computerlandu uprosci strukture organizacyjng poprzez wchtoniecie przez jednostke
dominujgcg dwoch, w petni zaleznych, spoétek corek: Centrum Informatyki Energetyki oraz Com-
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puterland Mielec. Dzieki potgczeniu, Computerland zamierza ograniczy¢ koszty administracyjne
(m.in. likwidacja zarzadéw spotek zaleznych). Dodatkowo, uproszczenie struktury spowoduje
fatwiejszy dostep do produktéw tych spoétek dla wszystkich klientow Grupy.

Dodatkowo Spoétka zapowiedziata potaczenie dwoch spoétek zaleznych z Grupy Computerlandu
— Polsoft i Zeto Rodan. Celem potaczenia jest utworzenie w Grupie silnego centrum kompeten-
cyjnego dla rynku kapitatowego. Naszym zdaniem jest to krok w dobrym kierunku, jednak w
najblizszym czasie podstawowym katalizatorem dla kursu akcji Computerlandu beda wypowie-
dzi Zarzagdu odnosnie podtrzymania lub ewentualnej korekty prognozy.

Emax
Wyniki za drugi kwartat
Wyniki Emaksu za drugi kwartat wypadty znacznie ponizej naszych prognoz. O ile zaktadali$my
spadek skonsolidowanych przychodéw spotki w drugim kwartale 2005 w stosunku do tego sa-
mego okresu ubiegtego roku (w Il kw. 2004 88,3 min PLN, nasza prognoza na Il kw. 2005 82
min PLN, wynik rzeczywisty 80 min PLN), o tyle w przypadku rentownosci oczekiwalismy zdecy-
dowanej poprawy.
Zysk operacyjny spadt jednak az o 84% r/r z 3,7 min PLN w drugim kwartale 2004 do zaledwie
0,6 min PLN w okresie kwiecien-czerwiec 2005. Nizszy spadek zysku netto (0 20% r/r z 2,5 min
PLN w Il kw. 2004 do 2,0 min PLN w Il kw. 2005) wynika z wyzszych przychodéw finansowych,
zanotowanych w biezgcym roku.
Skonsolidowane wyniki kwartalne
(mIn PLN) 11Q2005 11Q2004 zmiana 1H2005 1H2004 zmiana 2005P 2004 zmiana
Przychody 80,0 88,3 -9% 1491 132,3 13% 287 327,2 -12%
EBITDA 2,7 6,6 -60% 5,6 55 2% 37,3 33,8 10%
marza 3,4% 7,5% 3,8% 7,3% 13,0% 10,3%
EBIT 0,6 3,7 -84% 1,5 -0,2 n/a 31,3 23,0 36%
Zysk brutto 2,8 2,6 8% 3,3 -1,2 n/a 34,4 16,0 115%
Zysk netto 2,0 2,5 -20% 2,2 -1,9 n/a 28,2 9,2 207%

Zrédto: Emax, dane wg MSSF, zysk netto bez udziatu udziatowcéw mniejszo$ciowych

Stabsze wyniki za drugi kwartal, lepsze za pierwszg potowe 2005

2Q05 byt stabszy od analogicznego okresu rok wczesniej na wszystkich poziomach rachunku
wynikow. Nizsza sprzedaz w 2Q05 (-9% r/r) wynikata z dosy¢ wysokiej bazy w 2Q04, gdy spot-
ka konczyta kilka duzych projektow. Z kolei nizszy zysk operacyjny bezposrednio wynikat z niz-
szej rentownosci sprzedazy (marza brutto na sprzedazy byta w 2Q05 o 4 punkty procentowe
nizsza niz w 2Q04 i wyniosta 10,4%). W zestawieniu z podobnymi kosztami zarzadu i wyzszymi
kosztami sprzedazy niz w 2Q04 (nizsze koszty sprzedazy w 2Q04 wynikajg gtéwnie z jednora-
zowego rozwigzania rezerw na naprawy gwarancyjne), zysk operacyjny Grupy obnizyt sie do
zaledwie 0,6 min PLN (spadek o 84% r/r). Dzieki wyzszym przychodom finansowym,
wynikajacym z ostabienia ztotowki w stosunku do EUR i USD, co miato odzwierciedlenie w in-
strumentach finansowych zwigzanych z dlugoterminowymi kontraktami realizowanymi przez
Emax, zysk netto w 2Q05 wyniost 2,0 min PLN (spadek o 20% r/r).

Dalsze plany Emaksu

Po wynikach za 1H05 Zarzad spétki zapowiada poprawe wynikéw w drugiej potowie roku. Stra-
tegia spotki zaktada wzrost wynikow rzedu 20-25% w latach 2005-2006. Aktualny backlog Spot-
ki wynosi 256 min PLN, czyli znacznie wiecej niz ubiegtym roku, gdy ksigzka zaméwien Emaksu
siegata 200 min PLN. Zarzad przewiduje, ze wiekszos¢ zawartych ostatnio kontraktéw bedzie
odzwierciedlona w wynikach za 3Q i przede wszystkim 4Q tego roku. Chodzi tu m.in. o kontrak-
ty z Pocztg Polska, Panopa Logistik, Strabag czy PSE Operator. Spotka czeka na rozstrzygnie-
cie kilku kontraktow w sektorze publicznym oraz komercyjnym, o tgcznej wartosci kilkudziesieciu
min PLN. Plany eksportowe zakfadajg uzyskanie w tym roku ok. 25 min PLN z kontraktéw za-
granicznych (po pierwszej potowie roku byto to ok. 4 min PLN). W nastepnym roku sprzedaz
eksportowa ma siegna¢ ok. 10% catkowitych przychodéw Emaksu. Po 6 miesigcach tego roku
przychody Grupy Emax stanowity 52% naszej catorocznej prognozy przychodow i 8% zysku
netto. W ciagu ostatnich kilku lat czwarty kwartat byt zdecydowanie najlepszy dla spotki (nawet
40-50% przychodow). Prognozujemy, ze w tym roku bedzie podobnie.
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Nowe akcje w obrocie

Do obrotu gietdowego wchodzi dzi§ 556.450 akcji Emaksu: 0,5 min akgji serii A i 56.450 akcji
serii E. Akcje serii A, nalezace do gtdbwnego akcjonariusza Emaksu, BB Investment, zgodnie z
zapowiedzig wtasciciela nie bedg zbywane przez rok. Na rynek mogg natomiast trafi¢ wkrotce
akcje serii E, obejmowane przez osoby zarzadzajace spotkg w 2005 roku po 52 PLN za akcje.
Liczba akgciji serii E jest na tyle nieduza, ze rynek powinien bez problemu je wchiongé.

Wyniki za 2Q nieznacznie lepsze od prognoz

Wyniki Prokomu za drugi kwartat 2005 okazaty sie nieznacznie lepsze od naszych prognoz, cho-
ciaz wyniki potroczne sg duzo gorsze niz rok wczesniej. Na poziomie jednostkowym Prokom
zanotowat zdecydowanie wyzsze przychody niz w pierwszym kwartale tego roku (+53% k/k) i
tylko nieco stabsze niz w analogicznym okresie 2004r. (-6% r/r). Na poziomie operacyjnym wynik
byt identyczny jak rok wczesniej.

Skonsolidowane przychody Grupy wyniosty 355 min PLN (rok temu 349 min PLN), zysk opera-
cyjny 29 min PLN (w 2Q04 strata 1,8 min PLN) a zysk netto 28,1 min PLN, w tym 15,5 min PLN
przypadajgace akcjonariuszom jednostki dominujacej.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy Prokom

(mIn PLN) 11Q2005 11Q2004 zmiana 1H2005 1H2004 zmiana 2004
Przychody 355,2 348,9 2% 634,5 650,5 -2% 1573,3
EBITDA 47,6 19,5 144% 83,2 65,2 28% 169,8
marza 13,4% 5,6% 13,1% 10,0% 10,8%
EBIT 29,0 -1,8 n/a 47,5 23,1 105% 72,6
Zysk brutto 29,2 -20,4 n/a 41,1 2,8 1351% 61,4
Zysk netto 15,5 -18,0 n/a 19,6 -5,0 n/a 41,6

Zrédfo: Prokom, dane wg MSSF, P - prognoza DI BRE Banku

Poprawa wynikéw skonsolidowanych

Skonsolidowane przychody w 2Q05 wzrosty o 2% w ujeciu rocznym. Ponad 70% catkowitych
przychoddéw Grupy zostato wypracowane przez Prokom Software (43,8%) oraz Grupe Softbanku
(27,6%). Wart podkreslenia jest rosnacy udziat produktow w catkowitej sprzedazy Grupy (z 62%
w 1HO04 do 71% w 1HO05).

Przy nieznacznie wyzszych skonsolidowanych przychodach Grupa Prokom w 2Q05 zanotowata
zdecydowanie wyzsze zyski niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. Tak duza poprawa zy-
skow wynikata z dwéch jednorazowych wydarzen: po pierwsze, zwrot zryczattowanego podatku
dochodowego w Softbank SA (11,3 min PLN juz na poziomie pozostatych przychodéw operacyj-
nych), po drugie, rozwigzanie rezerwy utworzonej na zobowigzanie podatkowe przez jednostke
dominujaca (2,9 min PLN). Warto wspomnie¢, ze wynik netto zanotowany w drugim kwartale
zesztego roku obcigzony byt w znacznej czesci aktualizacjg wyceny aktywow finansowych (Ster-
Projekt), co zwiekszyto koszty finansowe o ponad 20 min PLN.

W ujeciu potrocznym sytuacja wyglada podobnie. Przy prawie niezmienionych przychodach
(spadek o 2% r/r) zyski na wszystkich poziomach znacznie sie poprawity, przede wszystkim
dzieki dobrym wynikom drugiego kwartatu.

Lepsza druga potowa 2005

W drugiej potowie roku spodziewamy sie znaczacej poprawy wynikéw Prokomu, zaréwno na
poziomie jednostkowym, jak tez skonsolidowanym. Na lepsze wyniki jednostkowe wptyw bedg
miaty nowo podpisane umowy m.in. z PZU, ZUS i Pocztg Polska (jako podwykonawca Postdaty),
ktorych efekty bedg widoczne juz w trzecim kwartale tego roku. Dodatkowo zapowiadane
oszczednos$ci, szacowane przez spotke na 80 min PLN rocznie (co daje ok. 40 min PLN w
2005r.), istotnie poprawig osiagang rentownosc.

Na poziomie skonsolidowanym, spodziewamy sie dalszego pozytywnego wkfadu ze strony Gru-
py Softbanku (chociaz nie oczekujemy kolejnych, tak spektakularnych, jednorazowych zyskow),
ABG Ster-Projekt oraz Compu Warszawa.

Nowy zarzad

W dniu 3 sierpnia 2005 roku Rada Nadzorcza powotata w sktad Zarzadu Prokom Software S.A.
na kolejne indywidualne kadencje dotychczasowych Cztonkéw Zarzgdu Spétki: Jarostawa Chu-
dziaka, Tadeusza Dyrge, Piotra Mondalskiego, Krzysztofa Kardasia i Macieja Wantke. W zwigz-
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ku z trwaniem kadencji, w skladzie Zarzadu Prokom Software S.A. pozostaja: Ryszard Krauze,
Dariusz Goérka i Marek Mondalski. Ponadto Rada Nadzorcza powotata nowego Cztonka Zarzadu
- Grzegorza Macigga. Z Zarzadu Spoiki odeszli B. Stelmach, K. Wilski oraz T. Kij.

Zarzad zmniejszyt sie z 11 do 9 osdéb, a jego sktad — wedtug komunikatu Spétki - odpowiada
aktualnej strukturze organizacyjnej Spétki i obowigzkom zwigzanym z zarzadzaniem Grupa Kapi-
tatowa.

Préba powrotu do przetargu na system ochrony granic

Konsorcjum Prokomu Software oraz dwa inne konsorcja, niedopuszczone ze wzgledéw formal-
nych do przetargu na system ochrony granicy wschodniej wart 220 min PLN, odwotaty sie od tej
decyzji do sadu.

Po pierwszym etapie z 12 oferentdow w przetargu pozostat jedynie Computerland. Po protescie
Emaxu, zostat on decyzjg UZP przywrdcony do przetargu. Nie wykluczaliSmy wéwczas kolejnych
protestow ze strony innych oferentdw, ktérych oferty zostaty odrzucone. Protesty wspomnianych
trzech konsorcjow majg by¢ rozpatrzone do konca listopada. Straz Graniczna planuje podpisanie
umowy do konca tego roku, co biorgc pod uwage powyzsze protesty, jest naszym zdaniem nie-
wykonalne.

Kierunek: Europa Wschodnia

Prokom poinformowat o zakupie 50% akcji w litewskiej firmie IT UAB "Informaciniu projektu si-
stemos", specjalizujacej sie w rozwigzaniach informatycznych dla sektora ubezpieczeniowego.
Spotka jest liderem na tym rynku w krajach baityckich. Wartos¢ umowy wyniosta ok. 3,5 min
PLN.

Prokom kontynuuje ekspansje poza granicami kraju. Naszym zdaniem jest to krok w dobrym
kierunku. Dzieki temu zakupowi Prokom chce zbudowaé baze do dalszej ekspansji w Europie
Wschodniej. Z powodu braku informacji o wynikach litewskiej spotki nie odnosimy sie do kwoty,
jakg Prokom wydat na kupno.

Wyniki ABG Ster-Projekt

Spotka opublikowata sprawozdanie finansowe, w tym rachunek zyskéw i strat za pétrocze 2005 i
2 kwartat 2005 roku spotki ABG S.A. (przed potgczeniem). Po szesciu miesigcach 2005 roku
przychody wyniosty 34,5 min PLN, a zysk netto 6,7 min PLN, co daje marze netto na poziomie
19,5%. Przychody i zyski dotyczg dziatalnosci kontynuowane;.

Potaczenie ABG SA i Ster-Projektu zdecydowanie zmieni sprawozdania finansowe nowej spotki.
Rachunek zyskéw i strat pro forma za 1HO5, pokazujacy wyniki ABG Ster-Projekt, jakie zostaty-
by osiaggniete, gdyby potaczenie nastgpito 1 stycznia 2005, pokazuje 161 min PLN przychodoéw,
7,2 min PLN EBIT i 10,1 min PLN zysku netto. Zarzad zapowiadat na caty 2005 rok przychody
rzedu 300 min PLN i zysk netto rowny 20 min PLN. Po opublikowaniu wynikéw za drugi kwartat
nie wykluczyt podniesienia prognoz.

Wyniki i zapowiedz nowej strategii Spinu

Wedtug Parkietu, po zakonczonej fiaskiem emisji akcji wartej ok. 60 min PLN oraz gorszych niz
oczekiwane wynikach za 2Q05, Spin zapowiedziat zmiane strategii zaktadajacej m.in. ogranicze-
nie akwizycji. Zarzad we wrzesniu przedstawi nowg prognoze na 2005r. W 2Q05 przychody wy-
niosty 37 min PLN, zysk operacyjny 1,6 min PLN, a zysk netto 0,5 min PLN. Po pierwszej poto-
wie Spin miat 63,8 min PLN przychodéw, 6,1 min PLN zysku operacyjnego i 3,9 min PLN zysku
netto. Wczesniejsze prognozy Zarzadu, zaktadajgce osiggniecie w 2005r. 165 min PLN przycho-
dow i 21 min PLN zysku netto po 1HO5 zostang zweryfikowane. Po 1HO05 spdtka osiggneta ok.
39% catorocznej prognozy przychodow i tylko 19% zysku netto. Z siedmiu planowanych przejec¢,
Spin sfinalizowat tylko jedno (zakup Optix od Prokomu), negocjacje z pozostatymi spotkami za-
wieszono. Spin sfinalizowat zakup 66% Optiksa za 16 min PLN. Warto$¢ 57% udziatow w Optik-
sie w ksiegach Prokomu wynosita na koniec roku 0,3 min PLN. Optix miat w 2004 roku 2 min
PLN zysku netto przy 73 min PLN sprzedazy.

Spin twierdzi, ze bedzie w stanie lepiej niz Prokom wykorzysta¢ zasoby Optiksa, tworzac w opar-
ciu o nie centrum ustug archiwizacyjnych. P&ki nie zobaczymy konkretnych skutkéw tego przeje-
cia, wyglada ono jak kolejny element prowadzonej przez Prokom polityki uzyskiwania, opartej na
przeprowadzonych transakcjach lub rynkowej wyceny dla swoich aktywow.

Softbank

Wyniki za 2Q05

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, w 2Q05 Grupa Softbank poprawita swoje wyniki sprzed roku.
Pomimo spadku skonsolidowanych przychodéw w 2Q05 o 9% r/r do 79,5 min PLN, zyski Grupy
znaczaco wzrosty. Spadek sprzedazy wynika przede wszystkim z wytaczenia z konsolidacji wy-
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nikow spotki zaleznej Epsilio, sprzedanej w 4Q04, ktéra w 2Q04 dodata ok. 7,4 min PLN do
skonsolidowanych przychodéw Grupy.

Zysk operacyjny Softbanku wyniost w 2Q05 17,5 min PLN, a zysk netto 15,4 min PLN. Tak wy-
sokie zyski wynikajg z zaksiegowania w 2Q05 jednorazowego zwrotu podatku dochodowego
(11,3 min PLN).

Skonsolidowane wyniki kwartalne

(min PLN) 11Q2005 11Q2004 zZmiana IH2005 1H2004 zZmiana 2005P 2004 zmiana
Przychody 79,5 89,6 -11% 176,2 164,5 7% 530 490,7 8%
EBITDA 19,5 3,9 397% 26,3 6,8 289% 52,5 56,6 7%
marza 24,5% 4,4% 14,9% 4,1% 9,9% 11,7%

EBIT 17,5 0,9 1950% 22,0 1,0 2084% 42,5 45,8 1%
Zysk brutto 16,0 -4,4 n/a 21,6 0,9 2273% 43,6 30,4 44%
Zysk netto 15,4 -3,2 n/a 20,1 1,8 1012% 43,6 36,3 20%

Zrédio: Softbank, dane za 2004r. skorygowane o odpis wartosci firmy

Nizsza sprzedaz sprzetu, wyzsza oprogramowania

Skonsolidowane przychody Softbanku spadty w 2Q05 o 9% w poréwnaniu do 2Q04, co jednak
czesciowo wynika z wytgczenia Epsilio, sprzedanego w 4Q04. Korygujac przychody o ok. 7 min
PLN przychodoéw Epsilio w 2Q04, skonsolidowana sprzedaz praktycznie nie ulegta zmianie. Na
korzy$¢ zmienita sie jej struktura, z wiekszym udziatem oprogramowania w catkowitej sprzedazy.
Spowodowane jest to wdrozeniem kolejnego etapu systemu CEPIK (gtéwnie oprogramowanie
wiasne) oraz dostawg oprogramowania do PKO BP. Nizsza sprzedaz sprzetu w 2Q05 wynika
przede wszystkim z wysokiej bazy w 2Q04, bedacej efektem duzego kontraktu sprzetowego z
PWPW. Mimo teoretycznej poprawy struktury w kierunku produktow o wyzszej rentownosci, mar-
za brutto na sprzedazy spadta z 32% w 2Q04 do 24% w 2Q05. Nizszg o ok. 10 punktéw procen-
towych marze brutto na towarach (12,9% w 2Q05 w stosunku do 22,5% w 2Q04) zarzad ttuma-
czy wysoka rentownoscig kontraktu z PWPW, co nie powtdrzyto sie w tym kwartale. Od dwoéch
kwartatéw spada tez czterokwartalna $rednia kroczaca marza brutto (z 25,2% w 4Q04 do 23,0%
w 2Q05), co jest wynikiem spadku marz zaréwno na produktach, jak i towarach. Z kolei w ujeciu
potrocznym przychody Grupy wzrosty, do czego przyczynit sie jednak gtdownie pierwszy kwartat
tego roku. Przychody (skorygowane o Epsilio) wzrosty o 16% z ok. 150 min PLN w 1H04 do 173-
,6 min PLN w 1HO05. W dalszym cigagu dominuje sprzedaz do sektora bankowo-finansowego,
ktora w 1HO5 stanowita ponad 79% catkowitej sprzedazy (wzrost z 58,5% w 1HO04). Spadek
udziatu przychoddéw z sektora publicznego, to ponownie efekt wysokiej bazy w 1H04 (woéwczas
Softbank zawart dwa duze kontrakty z ARIMR oraz PWPW). Obecnie przewazajaca cze$¢ sprze-
dazy do administracji publicznej stanowi CEPIK.

Kolejny kontrakt z PKO BP

Spétka podpisata umowe z Bankiem PKO o wartosci 37,7 min PLN. Umowa obejmuje dostawe i
wdrozenie oprogramowania oraz sprzetu komputerowego dla potrzeb eksploatacji Systemu
ZORBA-3000. Zakonczenie wdrozenia ma zakonczy¢ sie w pierwszej potowie 2006r. W ciggu
ostatnich 12 miesiecy spoétka podpisata z PKO BP umowy na tgczng kwote 50,4 min PLN, o kto-
rych dotychczas nie informowata w raportach biezacych. Do czasu zakonczenia wdrozenia no-
wego zintegrowanego systemu IT, mozna spodziewac sie dalszych inwestycji utrzymaniowych w
obecny system.

Nowa strategia Compu Rzeszow we wrzesniu

Spotka zapowiedziata ujawnienie we wrzesniu swojej nowej strategii przeje¢, obejmujacej mie-
dzy innymi przejecie jednego z wiekszych polskich producentéw oprogramowanie, wspierajgce-
go zarzadzanie przedsiebiorstwem oraz firmy informatyczne z innych krajéw Europy srodkowo-
wschodniej. Spoétka podtrzymuje plan wprowadzenia Asset Soft na warszawskg GPW. Comp
Rzeszéw moze w pazdzierniku podnies¢ prognoze wynikéw (dotychczasowa - sprzedaz 200 min
PLN, zysk netto 20-23 min PLN).

Przejmowanie kolejnych spotek moze wymagac podniesienia kapitatu Compu Rzeszéw. Po do-
Swiadczeniach innych spotek z grupy Prokomu z pozyskiwania kapitatu, Comp Rzeszéw planuje
przedstawi¢ akcjonariuszom konkretng propozycje, na co miatyby by¢ przeznaczone srodki z
ewentualnej emisji.
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Agora

CR Media nieznacznie obnizyta (z 10,2% do 10,1%) prognoze tegorocznego wzrostu rynku
reklamowego, jednocze$nie podwyzszajgc prognoze na rok przyszty z 7,1% do 10,5%. W na-
szych prognozach zaktadamy, ze rynek reklamowy w br. i przysztym roku wzro$nie o 12%. W
poprzednich latach CR Media byto zwykle zbyt konserwatywne z swoich szacunkach.

Reakcja na ostrzezenie ze spétki przed 3Q

Na konferencji z analitykami Agora przedstawita opinie o biezgcej sytuacji w spotce i tym co
moze wydarzy¢ sie w Il kwartale br. Spotka zapowiedziata wzrost kosztow zwigzany z wprowa-
dzeniem nowych tytutdw ksigzkowych (pierwsze tytuty darmowe, akcja promocyjna) oraz
zwiekszonymi kosztami przygotowania nowych projektéw, co wywotato nerwowa reakcje inwe-
storéw. Naszym zdaniem reakcja ta jest przesadzona. Stabszy wynik Il kwartatu (koszty wpro-
wadzenia na rynek nowych tytutdéw ksigzkowych) pozwoli na istotny wzrost przychodéw ze
sprzedazy w IV kwartale, kiedy tytuty zaczng zarabia¢, co naszym zdaniem z nawigzka zniwe-
luje stabszy wynik w III kwartale.

Kolejne spekulacje o tabloidzie

,Gazeta Prawna" pisze, ze po wyborach na polskim rynku pojawi si¢ nowy ogolnopolski dzien-
nik. Bedzie to tabloid Agory, wydawcy miedzy innymi "Gazety Wyborczej". Przygotowany juz
zostat zespdt, w ktéorym znalezli sie miedzy innymi dziennikarze gazet regionalnych oraz tytu-
téw ogdlnopolskich. W tej chwili przygotowywane sg probne numery. Z informacji "Gazety
Prawnej" wynika, ze nowy dziennik pojawi sie na rynku w naktadzie okoto miliona egzemplarzy.
Bedzie miat formute tabloidu - duzg liczbe dynamicznych zdje¢ i krotsze teksty. Ma prezento-
wac duzo pozytywnych tresci. Dziennik dodaje, ze zdaniem ekspertéw bedzie adresowany bar-
dziej do kobiet, a takze miodszego czytelnika ze srednim, a takze wyzszym wyksztatceniem.
Redaktorem naczelnym projektu ma zosta¢ Jerzy Wajcik, obecnie redaktor naczelny bezptatne-
go dziennika "Metro" wydawanego przez Agore. Jest to spekulacja gazety, naszym zdaniem
jednak bardzo prawdopodobna, o czym juz pisalismy. Jezeli spekulacja potwierdzi sie, niepraw-
dopodobne jest, zeby nastapito przejecie SuperExpressu, ktéry najprawdopodobniej wkrotce
zakonczy swojg ,przygode z czytelnikami”.

Rynek prasy

Dwaj najwieksi wydawcy prasy regionalnej Polskapresse i Orkla Press Polska ruszajg ze
wspolng akcjg marketingowa. Od 6 wrzesnia do 11 gazet OPP i 6 dziennikéw Polskapresse
bedq dotaczane ksigzki z kolekgji ,Lektury Wszechczasow”. Bedq sprzedawane wraz z wtorko-
wymi wydaniami wybranych dziennikdw regionalnych obu wydawnictw po 3,5zt plus cena gaze-
ty. Wspolng akcje wesprze kampania reklamowa w TVP i Polsacie, w radiu i gazetach. Zta in-
formacja dla Agory. Biorgc pod uwage konkurencyjng cene, jest to akcja, ktéra moze zagrozic¢
sprzedazy ksigzkowej i ilosciowej Gazety Wyborczej. Niebezpieczne jest rowniez potaczenie sit
dwoch lokalnych konkurentéw, moze by¢ sygnatem, Ze prasa lokalna podejmie probg odzyska-
nia pozycji czytelniczej, jakg stracita na rzecz pary ogolnopolskiej. Bedziemy Sledzi¢ dane mie-
sieczne o ilosci sprzedanego naktadu poszczegdélnych tytutdéw i dokonywa¢ ewentualnych ko-
rekt prognozy.

Ceny ustug telekomunikacyjnych w Polsce wg OECD

Z raportu OECD wynika, ze potaczenia telefoniczne w Polsce (na sierpien 2004) sg najdrozsze
sposrod wszystkich krajow OECD. Jak podaje, raport ceny rozméw w telefonii stacjonarnej
(LLD, DLD, ILD, F2M) sg trzykrotnie wyzsze niz $rednia dla 30 krajow skupionych w organiza-
cji. Jedynie rynek wegierski jest porownywalny z Polskg. Naszym zdaniem raport OECD co do
gtéwnej tezy jest prawdziwy — ustugi telekomunikacyjne w Polsce sg nadal drogie, jednak skala
problemu jest zdecydowanie zawyzona. OECD opiera swoje szacunki na bazie sity nabywczej
spoteczenstwa danego kraju. Stosujgc te metodologie niemal wszystkie produkty czy ustugi w
Polsce bedg drozsze niz w krajach o duzo wyzszym PKB per capita.

Rozwdéj UMTS i przenosnosé¢ numeréw

Od poczatku wrzesnia Polkomtel przystgpi do budowy sieci UMTS w kolejnych (po Warszawie)
miastach Polski. Beda to: Trojmiasto, Krakéw, Katowice, Poznan i Wroctaw. Polkomtel nie po-
dat kwoty, jakg przeznaczy na rozbudowe sieci, ani liczby abonentéw UMTS jakg pozyskat w
Warszawie. Ponadto Prezes operatora poinformowal, ze operatorzy najprawdopodobniej nie
zdazg do pazdziernika wprowadzi¢ systemdéw umozliwiajgcych przenoszeniu numeru telefonu
komdrkowego przy zmianie operatora. URTIP wyznaczyt w tym wzgledzie ostateczny termin na
10 pazdziernika. Rozbudowa sieci jest konsekwencjg wymogow narzuconych w konces;ji
UMTS. Brak informac;ji o liczbie abonentow UMTS interpretujemy, jako niewielkie (w poréwna-
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niu z WB czy Wiochami) zainteresowanie ze strony klientdw nowa technologig. Kolejni operato-
rzy rowniez powinni przystapi¢ do rozbudowy swojej infrastruktury w br. Dla Netii moze ozna-
czac to koniecznos¢ budowy kolejnej infrastruktury na rynku, gdzie nie ma wystarczajgco duze-
go popytu. W przypadku przenosnosci numeréw nalezy oczekiwac kar natozonych na operato-
réw przez URTIP.

Rebrending

W wrzesniu rusza kampania marketingowa brendu Orange. Jej koszt szacowany jest na 100
min PLN, z czego potowe stanowi¢ bedg koszty reklamy. Ponadto operator musi dokonac¢
zmiany wizerunku ok. 1100 punktéw sprzedazy. Operator kupit juz domene orange.pl, za ktérg
zaptacit 200 tys. Euro. Za uzywanie nowego brendu Centertel bedzie ptacit 1,6% rocznych
przychodéw.

Przyznanie czestotliwosci

Wczoraj Netia Mobile oficjalnie pozyskata czestotliwos¢ umozliwiajacg $wiadczenie ustug
UMTS. W ciagu 14 dni spotka zaptaci 344 min PLN za rezerwacje czestotliwosci. Juz tu zaczy-
naja sie pierwsze problemy. Zwracamy uwage na fakt, ze rezerwacja czestotliwosci obejmuje
okres 1 lipca 2006 do 31 grudnia 2022, co oznacza, ze sprzedaz ustug nie rozpocznie sie
wczesniej niz w potowie przysztego roku. Obecnie liczba abonentow (karty SIM) telefonii ko-
morkowej przekroczyta 26 min, co oznacza penetracje na poziomie 67%. Wg naszych szacun-
kéw, kiedy Netia Mobile za rok wejdzie na rynek powinna osiagng¢ poziom 81% (31 min abo-
nentéw). Oznacza to, ze nowy operator bedzie pozyskiwat abonentéw o najnizszym ARPU,
dodatkowo konkurujac z trzema dotychczasowymi operatorami, jak rowniez nalezy spodziewaé
sie, ze na rynek zostang wprowadzeni pierwsi MVNO (zwykle przy penetracji na poziomie ok.
75%). W tej sytuacji szansg dla Netii Mobile jest przejecie klientéw od dotychczasowych opera-
toréw. Nie twierdzimy, ze jest to niemozliwe, jednak Vodafone, Deutsche Telecom i Orange to
€o najmniej trudni przeciwnicy.

Umowa spétki Netia Mobile i planowane inwestycje

Spotka zawarta rowniez umowe wspolnikéw Netia Mobile. Novator kupit 70% udziatéw, pozo-
state 30% bedzie nalezato do Netii. tacznie wspdlnicy zobowigzali si¢ do wniesienia wkladow
do kwoty 300 min EURO proporcjonalnie do ich udziatéw w kapitale zaktadowym. Na tym eta-
pie, poza wymienionymi powyzej wptatami na kapitat zaktadowy, Novator i Netia wptacg tgcznie
341.9 min PLN w celu pokrycia optaty za rezerwacje czestotliwosci UMTS oraz wstepnych wy-
datkéw operacyjnych. Biznes plan spotki przewiduje dalsze finansowanie operacyjnej i inwesty-
cyjnej dziatalnosci poprzez vendor financing oraz pozyczki bankowe. Netia Mobile spodziewa
sie zainwestowa¢ ponad 650 milionow EURO w infrastrukture. Z informacji zawartych w umo-
wie i planach dotyczgcych inwestycji nie ma wiekszych zaskoczen, poza tym, ze czes¢ inwe-
storébw moze by¢ rozczarowana tym, ze do spodtki nie przystapit producent sprzetu telekomuni-
kacyjnego z Chin (wczesniejsze spekulacje). Planowane, tgczne inwestycje sg nizsze niz pier-
wotne zapowiedzi (1 mld Euro), tu jednak trudno ocenia¢ na ile wynika to z nizszych kosztow
zakupu infrastruktury (z pewnoscig czes$ciowo spétce udato sie wynegocjowac korzystniejsze
ceny) a na ile z jej rozlegtosci. Nalezy podkresli¢, ze planowane inwestycje opieraja sie na zato-
zeniu o podpisaniu uméw na roaming krajowy (mniejsze naktady inwestycyjna, ale rowniez
nizsze marze na potaczeniach).

Podziat wladzy i regulacje wzajemnej wspoétpracy

Netia bedzie wybierata dwdch sposrod pieciu cztonkdw Rady Nadzorczej. Ponadto umowa
reguluje kwestie zwigzane ze zbywaniem udziatdow w spoétce. Standardowo istnieje prawo pier-
wokupu, ponadto strony nie mogg zby¢ posiadanych udziatéw bez zgody wspoétudziatowca
przez okres trzech lat. W przypadku konfliktu Nowator ma prawo odkupu udziatdw po cenie
rynkowej powiekszonej o 10% premie. Umowa reguluje réwniez wzajemne relacje pomiedzy
Netig a Netig Mobile (bez podania szczegdtéw). Wiemy jedynie, ze Netia bedzie wytacznym
bezposrednim kanatem sprzedazy dla spotki ukierunkowanym na klientéw biznesowych. Tu
zwracamy uwage, na fakt nieprzeceniania sity Netii w relacji z klientami biznesowymi. Obecnie
taczna liczba linii biznesowych w Netii to 150 tys., z czego gro stanowig podwojne kanaty ISDN.
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Biznes plan zaktada

Wg Netii przyrostowe przychody z dziatalno$ci w zakresie telefonii komoérkowej zaksiegowane
przez Netie mogg osiagna¢ 100 min PLN w pierwszym petnym roku dziatalno$ci i 400 min PLN
w roku pigtym. Spotka zamierza osiggna¢ 20% udziatu w rynku w ciggu 10 lat. Przy pierwszym
zatozeniu (100 min PLN) oznacza to ok. 2% udziat w rynku, w drugim ok. 6%. Szacunki te sg
realne, cho¢ naszym zdaniem ambitne. Naszym zdaniem kluczowe jest tu jednak pytanie nie o
przychody, ktére w pierwszym roku Netia Mobile na rynku (przy realizacji prognozy) beda sta-
nowity ok. 10% skonsolidowanych przychodéw Netii, ale o rentownos¢ przedsiewzigcia. Przy-
pominamy, ze Centertel (wspierany przez TPSA), wchodzac na rynek GSM - przy niskiej pene-
tracji rynku, wysokich ARPU i przychodach na poziomie 1,5 mld PLN - generowat blisko 700
min PLN straty netto.
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Budimex

Inwestycje w linie kolejowe pod znakiem zapytania?

Wedtug informacji Rzeczpospolitej z 1 wrzesnia 2005 r., projekt budzetu panstwa na rok 2006
nie uwzglednia zadnych dotacji dla PKP Polskich Linii Kolejowych, przeznaczonych na moder-
nizacje sieci kolejowej. Wedtug szacunkéw PKP PLK, cytowanych przez gazete, spotka potrze-
buje w 2006 roku 1 mld PLN dotacji, aby dokona¢ planowanych inwestycji modernizacyjnych
wartosci 4 mld PLN (pozostate 3 mld PLN majg pochodzi¢ z funduszy UE). PKP PLK szacuje
swoje roczne potrzeby na inwestycje czysto odtworzeniowe na 2 mld PLN. Zmodernizowanie
gtéwnej sieci kolejowej Polski (5.000 km sposréd 19.000 km zarzadzanych przez PKP PLK)
wymagatoby naktadéw w wysokosci 4 mld PLN rocznie przez najblizszych 20 lat.

Na obecnym etapie prac nad budzetem nie jest jeszcze przesadzone czy pienigdze dla PKP
PLK ostatecznie w 2006 roku sie nie znajda. Alternatywa jest niewykorzystanie przez Polske
dostepnych ogromnych $rodkéw z funduszy pomocowych UE, co w naszej ocenie bytoby du-
zym btedem. Z tego powodu oczekujemy ostatecznie pozytywnego dla PKP PLK rozstrzygnie-
cia tej sprawy.

Kukuryki niezagrozone

Spotka twierdzi, ze realizacja jej kontraktu z Gtdwnym Urzedem Cet Biatorusi na rozbudowe
przejscia na granicy z Polska nie jest zagrozona, cho¢ wymaga uzyskania kolejnych zgéd ad-
ministracyjnych. Kontrakt wartosci 14 min EUR (57 min PLN w chwili zawarcia) ma by¢ zreali-
zowany do lutego 2006 roku.

Skoro kontrakt nie jest zagrozony, nie ma to wptywu na spétke.

114 min PLN za odcinek A6

Spotka zbuduje za 114 min PLN odcinek drogi A6 Klucz-Kijewo w potnocno-zachodniej Polsce.
Kolejny spory kontrakt, marze dla BDX zapewne niewysokie z powodu silnej konkurencji w
walce o kontrakty na budowe drog.

Konkurs ofert na remont lotniska w Modlinie

PP Porty Lotnicze rozpoczety wybdér wykonawcy remontu pasa startowego lotniska w Modlinie
koto Warszawy, gdzie ma powstac¢ lotnisko dla tanich linii lotniczych. Szacowany koszt to 95
min PLN. Budimex bedzie jednym z gtéwnych konkurentéw w walce o ten kontrakt. Termin
realizacji - potowa 2006 roku.

Mimo niezbyt duzego grona spétek majacych referencje z podobnych projektéw w Polsce (kilka
podmiotéw), nie nalezy spodziewac sie duzych marz na tego rodzaju kontrakcie.

Echo Investment

Fundusze zagraniczne kupuja polskie centra handlowe i biurowce

Wedtug Parkietu, cytujgcego Jones Lang LaSalle, wartos¢ transakcji nieruchomosciami komer-
cyjnymi w Polsce siegneta 1,2 mld EUR od stycznia do lipca 2005 r. W catym roku cytowany
przez Parkiet DZT spodziewa sie transakcji wartosci 2,5-2,8 mld EUR. W 2004 roku byto to 0,9
mid EUR.

Od wejscia Polski do UE zmalato ryzyko inwestowania w nieruchomosci komercyjne w Polsce,
co wywotato wzrost zainteresowania ze strony zagranicznych funduszy specjalizujgcych sie w
takich inwestycjach. Dobra wiadomos¢ dla deweloperéw nieruchomosci komercyjnych (GTC,
Echo).

Elektrobudowa

Dokapitalizowanie Kruelty
Elektrobudowa kwotg 3,4 min PLN dokapitalizuje spotke zalezng Kruelta, wspodlne przedsie-
wziecie z rosyjskim producentem elementéw rozdzielnic Tawridg i utrzyma piecdziesieciojedno-
procentowy udziat w jej kapitale.

Dotychczasowa sprzedaz produktéw Elektrobudowy na rynku rosyjskim odbywata sie za po-
Srednictwem spotki Kruelta, w ktorej Elektrobudowa ma 51%, a rosyjska firma Tavrida 49%
udziatéw. Rozdzielnice sg w znacznym stopniu produkowane w koninskim zaktadzie Elektrobu-
dowy, ich koncowego montazu (z uzyciem przetacznikdw produkcji Tavridy) dokonuje sie w
Rosji i stamtad wysyta sprzet do klientow. Elektrobudowa okresla dotychczasowg swojg obec-
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nos¢ na rynku rosyjskim jako badanie warunkéw tam panujgcych i stabilnosci poziomu zamé-
wien. Znaczny czas zajeto tez samo przygotowanie produktdw na rynek rosyjski (inne niz w
Polsce wymogi techniczne i oczekiwania klientéw, konieczno$¢ uzyskania rosyjskich certyfika-
toéw, przygotowanie dokumentac;ji i katalogéw w jezyku rosyjskim). Produkty Kruelty sg ofero-
wane w sieci sprzedazy Tavridy w catej Ros;ji (22 centra techniczno-handlowe) oraz wystawia-
ne na targach i konferencjach branzowych obok produktéw Tavridy. Udziat w targach w matym
stopniu obcigza Elektrobudowe i Kruelte, a w wiekszosci jest ponoszony przez Tavride, ktéra
dotacza produkty Kruelty do wystawianych na tych samych targach wtasnych produktow. W tej
chwili, po dwoch i pot roku dziatania w Rosji, Elektrobudowa ma juz stabilny strumien zamé-
wien z tego kraju. Wobec ograniczonych mocy produkcyjnych koninskiego zaktadu produkcyj-
nego Elektrobudowy oraz z powodu koniecznosci skrécenia czasu od zaméwienia do dostawy,
spotka planuje budowe w Rosji wytworni rozdzielnic. Wytwdérnia ta zostanie zbudowana przez
istniejaca spotke Kruelta kosztem rzedu 10 min PLN. Jedna trzecia kosztu inwestycji bedzie
pokryta z kredytu, pozostata cze$¢ z podniesienia kapitatu Kruelty przez dotychczasowych
wspolnikéw w proporcji do posiadanych obecnie udziatow. Gotéwkowy wktad Elektrobudowy w
stworzenie nowej fabryki to 3,4 min PLN. Oceniamy, ze kwota ta nie przekracza mozliwosci
finansowych Elektrobudowy.

Rozdzielnice produkcji spotki Elektrobudowa sg sprzedawane w Rosji gldwnie firmom z sektora
naftowego. Spoétka twierdzi, ze ma dobrg pozycje dostawcy obecnego operatora ztéz Jukosu,
startuje tez w wielu przetargach na dostawy o wartosci rzedu kilku min USD. Oprécz tego,
wspolnie z Polimeksem, Elektrobudowa startuje w przetargu na realizacje nieujawnionej, wiel-
kiej inwestycji przemystowej, ktéra bytaby dla samej Elektrobudowy Zrédtem jednego z wiek-
szych w historii spotki zlecen. W ocenie Elektrobudowy jej sprzedaz eksportowa rozdzielnic, w
tym roku planowana na 25 min PLN, moze w dalszej przysztosci siegna¢ 50 min PLN.

Nasza wiedza o rosyjskim rynku rozdzielnic jest zbyt mata, aby ocenia¢ szanse powodzenia
planowanej inwestycji Elektrobudowy. Inwestycja w fabryke rozdzielnic bedzie jednak juz kolej-
nym etapem wchodzenia spotki na ten rynek, poprzedzony rozpoznaniem go przy bardzo ogra-
niczonym zaangazowaniu zasobow Elektrobudowy. Z tego powodu ryzyko zwigzane z tg inwe-
stycjg wydaje nam sie niezbyt duze.

Oproécz sprzedazy produktow do Rosji, Elektrobudowa eksportuje swoje rozdzielnice na Biato-
rus, gdzie osigga sprzedaz rzedu 2-3 min USD rocznie.

Wzrost udziatu eksportu w catkowitej sprzedazy Elektrobudowy wystawia spotke na wieksze
ryzyko walutowe. Kontrakty w Rosji byty dotad w wiekszosci rozliczane w USD, ros$nie udziat
kontraktéw rublowych. Mimo to pozytywnie oceniamy poszerzanie rynkoéw zbytu spotki przy
zaangazowaniu stosunkowo nieduzych srodkow.

Wyniki skonsolidowane ELB nieznacznie lepsze od jednostkowych
Skonsolidowane wyniki za Il kwartat, uwzgledniajace oproécz Elektrobudowy dwie spotki, w tym
rosyjska Kruelte, okazaty sie nieznacznie lepsze od wstepnie szacowanych przez spotke pod
koniec lipca wynikow jednostkowych:

(min PLN) 11Q2005 11Q2004 zmiana IH2005 I1H2004 zZmiana
Przychody 79,7 64,2 24% 124,7 102,9 21%
EBITDA 53 5,0 4% 4,3 55 -22%
marza 6,6% 7,8% 3,4% 5,3%

EBIT 3,8 3,4 1% 1,7 2,3 -29%
Zysk brutto 4,3 2,9 45% 2,3 1,6 49%
Zysk netto 3,1 3,0 3% 1,6 1,1 53%

Zrédta: Spétka, obliczenia DI BRE Banku, skonsolidowane, MSR, IIQ - drugi kwartat, IH - pierwsza potowa

Wyniki te sq zgodne z naszymi oczekiwaniami i nie powodujg koniecznosci zmiany naszej pro-
gnozy.

Centrum handlowe za 11,6 min PLN

Spétka zbuduje w ciggu 7 miesiecy centrum handlowe dla Junimeksu za 11,6 min PLN.
Elektrobudowa uzyskuje zazwyczaj niskie marze na tego rodzaju kontraktach na standardowe
prace budowlane.
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Polimex-Mostostal Siedlce

Naftoremont ma umowe z Lotosem na 5 min PLN

Spotka zalezna ZREW, Naftoremont, podpisata umowe z Grupg Lotos na prace elektryczne,
mechaniczne i budowlane przy budowie nowej instalacji stodzenia nafty. Wartos¢ umowy to
4,9 min PLN.

Polimex spodziewat sie kolejnych kontraktéw z Lotosem, a Naftoremont jest w Grupie Poli-
meksu gtéwnym wykonawcg prac na rzecz Rafinerii Gdanskiej, dlatego naszym zdaniem infor-
macja ta jest potwierdzeniem, na razie bardzo skromnym, zapowiedzi Polimeksu.

Mozliwe przejecie PRInz przez podwyzszenie jego kapitatu

Puls Biznesu podaje, ze Polimex moze obja¢ akcje nowej emisji PRInz wartosci okoto 20 min
PLN i dajgce ponad szescdziesiecioprocentowy udziat w kapitale, aby w ten sposob przejaé
nad nim kontrole. Zdaniem gazety, rozwigzanie to jest popierane przez NCC, jednego z gtow-
nych akcjonariuszy PRInz, posiadajacego 48% akcji .

Polimex caty czas twierdzi, ze zainteresowany jest przejeciem PRInz tylko w sytuacji, gdy da
mu to petng kontrole nad spotka. Mozliwos¢ objecia przez Polimex akcji nowej emisji nie zmie-
nia faktu, ze dla unikniecia dtugotrwatych sporéw sadowych do transakgji takiej konieczna jest
zgoda trzech obecnych akcjonariuszy (oprécz NCC takze Mostostalu Zabrze i BGZ).

Wysoka sprzedaz, lepsze niz rok temu zyski PXM

Wyniki Polimeksu okazaty sie znacznie lepsze od osiggnietych rok temu, mimo silniejszego
ztotego i wyzszych cen stali. Tabela ponizej pokazuje wyniki tegoroczne w zestawieniu z ze-
sztorocznymi wynikami pro forma, czyli takimi, jakie osiggnetaby Grupa Polimeksu-Mostostalu
Siedlce, gdyby do potaczenia Polimeksu z Mostostalem doszto przed 1 stycznia 2004 roku. Po
pierwszym poétroczu wyniki Polimeksu przekraczajg nasze szacunki o 10 min PLN na poziomie
zysku operacyjnego i 0 5 min PLN na poziomie zysku netto.

(min PLN) IH2005P IH2005 1H2004 zmiana 2005P 2004 zmiana
Przychody 779,3 814,6 648,0 26% 1805,9 1706,2 6%
EBITDA 455 54,1 49,0 10% 99,7 104,8 -5%
marza 5,8% 6,6% 7,6% 5,5% 6,1%

EBIT 29,7 39,7 34,0 17% 67,4 72,6 7%
Zysk brutto 24,9 37,8 27,4 38% 59,7 64,1 7%
Zysk netto 17,0 22,4 17,7 27% 41,9 45,7 -8%

Zrédfa: Spétka, skonsolidowane, MSR, 2004 - skonsolidowane pro forma tak, jakby do potaczenia Polimeksu z Mostosta-
lem doszto przed 1 stycznia 2004 r., P - prognoza DI BRE Banku

Sprzedaz i marze PXM powyzej naszych oczekiwan

Sprzedaz Polimeksu byta w | potowie 2005 r. wyzsza od prognozowanej przez nas o 5%, a
zysk EBITDA - 0 19%. W stosunku do skonsolidowanego pro forma wyniku | potowy 2004 roku
Grupa Polimeksu odnotowata bardzo duzg poprawe. Spétce najwyrazniej nie szkodzi znacznie
mniej korzystny niz w | potowie 2004 roku kurs ztotego do euro ($redni kurs w | potowie 2005
roku to 4,08 PLN/EUR, wobec 4,73 rok temu).

Marze uzyskane przez Grupe Polimeksu-Mostostalu Siedice w | potowie 2005 roku byty w 3
sposrod 4 podstawowych segmentdéw dziatalnosci (poza energetyka) wyzsze niz w 2004 roku,
a w segmentach chemii i produkcji lepsze od osigganych w 2003 roku, kiedy kurs euro byt
znacznie wyzszy niz w | potowie 2005 r.

Stopa zysku brutto na sprzedazy z podziatem na segmenty dziatalnosci PXM

: 1H2005 2005P 2004 2003

Srednia 13,1% 11,8% 11,6% 14,4%
Chemia 13,3% 7,8% 10,9% 12,7%
Energetyka 10,7% 8,8% 10,9% 13,0%
Budownictwo 6,8% 10,6% 5,1% 13,6%
Produkcja 22,8% 15,7% 23,2% 21,0%

Zrédta: Spotka, skonsolidowane, MSR, 2004 - skonsolidowane pro forma tak, jakby do potaczenia Polimeksu z Mostosta-
lem doszto przed 1 stycznia 2004 r. , 2003 i 2005P - szacunki i prognoza DI BRE Banku oparte na nieco innym podziale
na branze

Uwazamy, ze poziom marz osigganych przez Grupe Polimeksu w pierwszej potowie roku moze
Swiadczy¢ o wiekszej niz dotad zaktadaliSmy odpornosci wynikéw spétki na zmiany kursu euro
do zlotego w dtuzszym terminie. Szczegdlnie poziom marz w produkgji i petrochemii, czyli seg-
mentach o stosunkowo duzym udziale eksportu, wskazuje na znaczng zdolno$¢ Polimeksu
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przenoszenia na klientéw niekorzystnych zmian kursowych w dtuzszym terminie. Bardzo do-
brym marzom na produkcji sprzyjat spadek cen stali.

Poprawa wynikéw mimo 6 min PLN prawdopodobnie odwracalnych odpiséw
Spotka dokonata odpiséw 4 min PLN naleznosci z tytutu kontraktu ,,Opolanin”, gdzie zabezpie-
czenia sg w ocenie spotki bardzo pewne oraz 2 min PLN naleznosci libijskich, ktére w dotych-
czasowej historii Polimeksu zawsze byly wczesniej czy pdzniej sptacane. Pozytywny wptyw
zdarzen o charakterze niepowtarzalnym w Il kwartale wyniést 5,8 min PLN (sptata naleznosci
od dwdéch firm niemieckich oraz sprzedaz udziatbw Baumann-Mostostalu i akcji Naftobudowy.

Solidny portfel zamoéwien

Wartos¢ portfela na rok 2005 (tacznie z juz zrealizowang sprzedaza) wynosita na 30 czerwca
2005 r. 1,4 mild PLN, na rok 2006 byto to 0,8 mld PLN, a na rok 2007 0,4 mid PLN. Nie mamy
danych o wielkosci tego portfela na bazie pro forma rok temu, wedtug ocen spétki byt on znacz-
nie mniejszy.

Dobre perspektywy segmentu energetyki

Grupa Polimeksu konczy prace w Elektrocieptowni Zeran. Spétka ztozyta oferte na moderniza-
cje wydziatu produktéw weglopochodnych w Koksowni Przyjazn (szacowana warto$¢ rzedu
400 min PLN), startuje tez w kilku innych przetargach. Prace w Koksowni Przyjazh w ramach
juz zawartego kontraktu na budowe nowej baterii koksowniczej stabilizujg sytuacje tego seg-
mentu dziatalnosci Polimeksu.

Wazny segment dziatalnosci Grupy Polimeksu w energetyce to tradycyjny obszar specjalizacji
ZREW - remonty w energetyce wytwérczej w Polsce. W ocenie ZREW popyt na ustugi w tym
segmencie rosnie stopniowo, ZREW wobec petnego wykorzystania mocy zatrudnia i szkoli
nowych pracownikéw (beda oni produktywni dopiero w 2006 roku). Portfel zaméwien ZREW w
tej czesci dziatalnosci jest dzis wiekszy niz rok temu. Zblizone do ubiegtorocznych majg nato-
miast by¢ marze ZREW z tego rodzaju dziatalnosci w 2005 roku.

Sprzedaz ustug serwisu przemystowego stanowi dzi$ okoto 30% catkowitej sprzedazy Grupy
ZREW. Od 9 miesiecy, kiedy poprzednio rozmawialiSmy ze spodtka, nie zdobyta ona nowych
kontraktow tego rodzaju. W tej chwili negocjowanych jest kilka takich kontraktéw, by¢é moze
ktorys zostanie sfinalizowany przed koncem 2005 roku. Umowy na $wiadczenie serwisu prze-
mystowego sg zawierane na wiele lat (typowy czas to 10 lat) i majg wbudowany mechanizm
obnizania sie opfaty za ustugi w poczatkowym okresie umowy do poziomu znacznie nizszego
od kosztéow ponoszonych przez klienta, w sytuacji realizacji tych samych funkcji wkasnymi sita-
mi. Swiadczenie ustug na takich zasadach moze by¢ dla ZREW opfacalne, jesli jest on w stanie
znacznie obnizy¢ koszty w stosunku do stanu, kiedy klient sam wykonywat zlecane teraz prace,
lub kiedy z tych samych zasobow jest w stanie wytworzy¢ znacznie wyzsza sprzedaz.

Sprzedaz ustug remontowych poza Polskg pozostaje mniej znaczaca czescig dziatalnosci
ZREW. Barierg rozwoju tego rodzaju dziatalnosci, mimo przewagi kosztowej, jest nizsze zaufa-
nie do ZREW niz do zadomowionych na tamtych rynkach ustugodawcéw. Oczekiwana w 2005
roku sprzedaz eksportowa ustug remontowych bedzie rzedu 20 min PLN.

Drugim marginalnym rodzajem dziatalnosci ZREW jest remontowanie i budowa transformato-
réw. Wbrew ocenom sprzed 9 miesiecy, kiedy spotka oceniata ten rynek jako mato perspekty-
wiczny, w 2005 roku sprzedaz bedzie znacznie wyzsza niz rok temu. W ocenie ZREW powo-
dem bedzie wycofanie sie jednego z dostawcéw transformatoréw z rynku polskiego.

Takze sytuacja Sefako jest wedtug informacji Polimeksu dobra: spétka ta zrealizowata w | poto-
wie roku ponad potowe rocznego planu sprzedazy i 3/4 rocznego planu zysku netto. Wykorzy-
stanie mocy produkcyjnych jest prawie stuprocentowe.

Chemia - Polimex stara sie o Lotos

Polimex bedzie ubiegat sie o udziat w realizacji ogromnego programu modernizacyjnego Grupy
Lotos, ma nadzieje na wykonawstwo 2 duzych zbiornikéw paliwowych dla PKN Orlen i bedzie
startowat jako cztonek konsorcjum w bardzo duzym przetargu na modernizacje jednej z wigk-
szych rafinerii Lukoilu.

W III kwartale oczekiwane jest zakonczenie przez Biprokwas prac wartosci 20 min PLN w iran-
skich zaktadach chemicznych.

Produkcja wyrobéw stalowych dla budownictwa - konieczna rozbudowa mocy
Polimex w petni wykorzystuje moce siedleckiej ocynkowni i dla dalszego powiekszania sprze-
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dazy planuje kilka dziatan: przeniesienie czesci produkgji (krat) na Ukraine, budowe w ciggu 2
lat nowej ocynkowni na Slasku (jesli dojdzie do przejecia Gazobudowy to na jej terenie) i rozbu-
dowe mocy produkcyjnych w samych Siedlcach (w 2006 roku). Stopniowo rosnie tez wykorzy-
stanie mocy w ocynkowni w Debicy.

Dzieki bardzo dobrym marzom i wysokiej sprzedazy, zyski dziatu produkcji osiggniete w | potro-
czu przewyzszajg planowane przez Polimex na caty rok 2005.

Budownictwo - tylko wieksze zlecenia

Spotka zmienita polityke pozyskiwania zlecen dla segmentu budownictwa, ograniczajac sie do
projektéw o wartosci co najmniej 20 min PLN. Celem tej zmiany jest poprawa marz i ogranicze-
nie ryzyka zarzadzania wielkg liczbg kontraktow.

Cele do przejecia: Gazobudowa i PRInz

W Gazobudowie pozostat do wynegocjowania pakiet socjalny. W ocenie spotki wstepne zada-
nia zwigzkéw zawodowych sg bardzo wygoérowane. Nie sposob ocenié, ile moga potrwac nego-
cjacje.

W PRInz trwa konflikt miedzy obecnymi gtéwnymi akcjonariuszami. Polimex dokonat juz petnej
oceny sytuacji PRInz, ma wieloletni plan jego rozwoju i obecnie ocenia to przejecie jako dosc¢
bezpieczng transakcje. W ocenie Polimeksu, marze brutto uzyskiwane przez PRInz w budow-
nictwie drogowym nie sa tak zte, jak marze Budimeksu z tego rodzaju dziatalnosci.
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Grupa Kety

PLN/USD

Aluminium (USD)
Aluminium (PLN)

PLN/EURO

EURO/USD

KGHM

Przychody (mIn PLN)
Wynik netto (min PLN)

Srednioroczna cena miedzi (USD/t)
Srednioroczna cena srebra (USD/kg)

Srednioroczny kurs USD/PLN

Produkcja miedzi (tys. ton)
Produkcja srebra (t)

Catkowity jednostkowy koszt produkcji (PLN/t)

Czynniki makro a wyniki

Czynniki makroekonomiczne nie sprzyjajg spotce. Umocnienie ztotego w stosunku do Euro
obniza rentownosc¢ eksportu i wywiera wptyw na wzrost importu produktéw z Niemiec. Wyzsze
ceny aluminium obnizajg marze EBITDA. Z informacji przekazanych przez Zarzad wynika, ze
obecne ostabienie Euro w stosunku do ztotego nie wptyneto jeszcze na obnizke ztotowych cen
produktéw na rynku krajowym. Moze to nastgpi¢, jesli obecna relacja kurséw utrzyma sie przez
kilka tygodni. W pierwszych dwoch miesigcach Il kwartatu po stronie kosztowej nastgpit wzrost
Sredniej ztotowej ceny zakupu aluminium, chociaz ostabienie USD pod koniec miesigca spro-
wadzito wspomniang cene do Sredniego poziomu z | i Il kwartatu, co jest oczywiscie korzystne
dla spotki. Czynnik zwigzany z zakupem aluminium przektada sie na wyniki Ket z dwumiesiecz-
nym opoznieniem.

Pozytywny wptyw na kurs moze mie¢ zamkniecie ktérej§ z zapowiadanych akwizycji. Zarzad
zapowiadat, ze finalizacja dwoéch projektéw moze nastgpi¢ we wrzesniu. Jak dotad spoétka do-
konywata przeje¢ kreujacych wartos¢ dla akcjonariuszy.

Czynniki makroekonomiczne wplywajace na wyniki spoétki

2005 2004
[e] na lip/sier (avg) obecnie Q [[e]
3,07 3,27 3,35 3,18 3,8 3,9
1898 1795 1823 1847 1656 1695
5831 5875 6 105 5873 6 328 6 597
4,03 4,13 4,07 3,97 4.8 4,7
1,31 1,26 1,21 1,25 1,25 1,21

Zrédio: LME, NBP

Nowy budzet

KGHM podwyzszyt prognoze tegorocznego zysku netto do 1,92 min PLN (poprzednia progno-
za: 943 min PLN) a przychodoéw do 7,22 mid (poprzednia prognoza: 5,94 mid PLN). Ponadto
zarzad zadeklarowat, ze corocznie bedzie rekomendowat wyptate do 30% zysku netto, jezeli
nie nastapiag ,nieprzewidziane okolicznosci”. Informacje te interpretujemy jako neutralne. Na
poziomie przychodéw nowa prognoza zarzadu jest zbiezna z prognoza DI BRE. Spdétka zakfa-
da wypracowanie o 89 min PLN wyzszego zysku netto, co w gtéwnej mierze wynika z wyzsze-
go jednostkowego kosztu produkcji, zatozonego przez nas w modelu.

Spotka przedstawita rowniez prognozy dotyczace przysztych wydatkéw inwestycyjnych i cen
miedzi. W 2006 roku KGHM szacuje, ze srednioroczna cena miedzi bedzie o 17% nizsza niz w
br. W ciggu dwoch lat inwestycje wzrosng z 660 min PLN do 986 min PLN. Naszym zdaniem
ogtoszona polityka dywidendowa spotki moze rozczarowywac. Oznacza ona, ze po rekordo-
wym roku 2005 inwestorzy moga liczy¢, na dywidende w maksymalnej wysokosci 576 min PL-
N, podczas gdy spétka juz dzi$ nie ma zadtuzenia. Szerszy komentarz do prognozy zamiesci-
my do doktadnym przeanalizowaniu prezentowanych danych.

Szczegoétowe zatozenia dotyczace budzetu i prognozy DI BRE

stara prognoza nowa prognoza prognoza DI BRE

5936 7217 7212
943 1920 1831
2550 3200 3181~
187 222 251
3,3 3,3 3,2
552 552 542
1219 1230 1280
7180 7450 7587
Zrédfo: DI BRE Banku SA, *cena SPOT
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KGHM - wplyw inwestycji na obnizke kosztéw

W latach 2005-2009 spétka zainwestuje 3,95 mld PLN. Kwota ta obejmuje m.in. projekty, ktore
pozwolg na obnizenie kosztow produkcji miedzi. Spdtka podata szczegdty dotyczace trzech
projektow inwestycyjnych i ich wptywie na koszty. Sg to: modernizacja hut (ciggéw pirotech-
nicznych), ktéra pochtonie 870 min PLN, rozbudowa mocy elektroenergetycznej (900 min PLN)
i hydrotransport (150 min PLN). taczne inwestycje zwigzane z wymienionymi projektami to
1,92 mld PLN. Zarzad szacuje, ze oszczednosci jakie powstang w efekcie dokonanych inwesty-
cji to tacznie 150 min PLN. Po uwzglednieniu wielkosci sprzedazy miedzi daje to 273 PLN na
tone wyprodukowanego metalu. Stanowi to 3,6% jednostkowego kosztu produkcji miedzi, jaki
spotka prognozuje na rok 2005. Wielkos¢ ta stanowi rownowartos¢ wptywu na koszt jednostko-
wy podwyzek ptac tylko w roku 2005. Oznacza to réwniez, ze przy corocznej podwyzce ptac o
2,5%, po czterech latach efekt kosztowy inwestycji zostanie pochtonigty przez pracownikow —
jezeli nie nastapi w spétce zmiana polityki dotyczacej zatrudnienia i systemow wynagrodzen.

Sytuacja na rynku miedzi

W sierpniu zapasy na trzech najwazniejszych gietdach surowcowych wzrosty o 38,2 tys. ton,
glownie za sprawg wzrostu na LME (+34,6 tys. ton). Przetom sierpnia i wrzesnia przyniost juz
jednak spadek zapasow -5,4 tys. w ciggu dwdch tygodni), co moze oznaczaé, ze wczesniejszy
wzrost byt efektem sezonowosci popytu. W dalszym ciggu — przy stabym popycie w skali $wia-
towej — podaz czerwonego metalu zaskakuje swojg staboscig w stosunku do wczesniejszych
prognoz. W lipcu Chile dostarczyto na rynek o 12% mniej miedzi niz przed rokiem, co w duzej
mierze byto efektem trzesienia ziemi jak rowniez strajkdw. W dalszym ciggu nie zakonczyt sie
strajk gornikéw w kopalniach Asarco. W sierpniu $rednia cena miedzi w kontraktach trzymie-
siecznych wyniosta 3 485 USD/, tj. byta o 8,5% wyzsza niz w |l kwartale. Od poczatku roku
$rednia cena miedzi (3M) wynosi 3 253 USDI/t.

Poziom zapasow miedzi na gieldach: COMEX, LME, Szanghaj a cena miedzi (spot) na LME

160,0 180 4000
tys. ton USD/t
140,0 Zapasy tacznie
160 -+ _—@—Cena (spot) - 3800
120,0
140 -+ 3600
100,0
80,0 120 A + 3400
60,0
100 -+ 3200
40,0
80 4 -+ 3000
20,0
0,0 60 1 1 1 1 2800
04-12-30 05-02-19 05-04-11 05-06-01 05-07-22 2004-12-30  2005-02-24  2005-04-21  2005-06-23  2005-08-19
Zrédto: LME, COMEX, SME
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Sektor rafineryjny

Ubiegty miesigc byt kolejnym okresem rekordowych cen ropy. Na poczatku wrzesnia za barytke
ropy Brent trzeba byto zaptaci¢ ponad 66 USD. Korzystnie dla rafinerii z naszego regionu
wzrost cen rosyjskiej ropy Ural byt znacznie nizszy, dzieki czemu dyferencjat znacznie wzrést
przekraczajgc poziom 6 USD/bbl. Silny wzrost cen benzyny w ostatnim tygodniu jest konse-
kwencjg huraganéw nad zatokg Meksykanska i nizszej podazy tego paliwa na rynku amerykan-
skim. Naszym zdaniem jest to jedynie sytuacja przejsciowa, wynikajgca ze znacznego niedopa-
sowania podazy i popytu paliw. W dtugim okresie spodziewamy sie cen benzyny na poziomie
400 USD/tona przy cenie ropy Brent 40 USD/bbl.

Ceny ropy naftowej (USD/bbl) i produktéw rafineryjnych (USD/tona

25 4 . . . . .
2004-04-01 2004-07-01 2004-10-01 2005-01-01 2005-04-01 2005-07-01

e URAL NWE BRENT

900
800
700
600
500
400
300
200 +

2004-04-01 2004-07-01 2004-10-01 2005-01-01 2005-04-01 2005-07-01
ON BENZYNA OLEJ OPALOWY

Zrédto: Bloomberg

PKN Orlen

11Q2005
8400,6
920,6
640,0
7,6%
913,0
698,1

Wyniki drugiego kwartatu

Wolumen przerobu ropy naftowej w drugim kwartale biezacego roku utrzymat sie na poziomie
zblizonym do roku uprzedniego, czyli nieznacznie powyzej 3 min ton. Jest to mniej niz w pierw-
szym kwartale biezacego roku, a spadek wynika gtéwnie z przestoju remontowego BOP. W
wyniku wzrostu cen paliw oraz wcigz wysokich cen produktéw petrochemicznych, przychody
spotki przekroczyty poziom zaréwno drugiego kwartatu ubiegtego roku (7,5 mld PLN), jak i
pierwszego kwartatu roku biezacego (6,8 min PLN) osiggajac poziom 8,4 mid PLN.

Skonsolidowane (bez Unipetrolu) wyniki drugiego kwartatu 2005 PKN Orlen

11Q2004 zmiana IH2005 I1H2004 zmiana 2005P 2004 zmiana
7473 12,4% 15 205 13813,1 10,1% 35031,6 30565,0 14,6%
913,4 0,8% 2006,7 1737,9 15,5% 4209,5 3984,0 5,7%
586,7 9,1% 1431,3 1070,5 33,7% 2983,6 2750,0 8,5%
7.9% -3,0% 9,4% 7.7% 21,5% 8,5% 9,0% -5,3%
693,0 31,7% 1682,9 1142 47 ,4% 2885,0 3016 -4,3%
550,6 26,8% 1316,1 880,2 49,5% 2305,8 2396 -3,8%

Zrédfo: DI BRE Banku SA / PKN Orlen
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Spdtka nieznacznie, aczkolwiek pozytywnie, zaskoczyta wynikiem EBIT w poszczegdlnych seg-
mentach. W sektorze rafineryjnym ksztattowat sie on na poziomie 800 min PLN i byt wyzszy rok
do roku o0 38% (215 min PLN). Takze segment petrochemiczny, pomimo przestoju remontowe-
go, wypracowat zysk operacyjny w wysokosci 205 min zt. Pozytywnie zaskoczyt takze wynik
segmentu detalicznego, na ksztattujacy sie na poziomie 62 min PLN.

Nalezy jednak podkresli¢, ze w przypadku wyceny zapaséw metodg LIFO, wynik na poziomie
EBIT bytby o 400 min PLN nizszy. Wptyw powyzszego efektu byt najwyzszy w historii spotki,
chociaz kwartalny wzrost cen ropy nie osiggnat swojego rekordu. Dodatkowo, ze wzgledu na
remont instalacji poliolefin, wiekszo$¢ transakcji zostata najprawdopodobniej zawarta na po-
czatku kwartatu, kiedy warunki makroekonomiczne byly bardziej sprzyjajace niz w pod koniec
ubiegtego kwartatu. Ponadto duza czes$¢ wynikdw sektora detalicznego zostata wypracowana
dzieki rewaluacji aktywow Orlen Deutschalnd (okoto 61 min PLN).

Wynik EBIT pomniejszony zostat o wartos¢ rezerwy (okoto 376 min PLN), utworzonej ze wzgle-
du na ewentualne problemy przy finalizacji transakcji przejecia Unipetrolu. Eliminujac wptyw
utworzonej rezerwy oraz rewaluacji aktywéw Orlen Deutschalnd, wypracowany wynik operacyj-
ny osiggnatby poziom 955 min PLN, czyli o 102 min PLN powyzej naszej prognozy (853 min
PLN po korekcie o udziat Unipetrolu — 40 min PLN). Réznica ta gtéwnie spowodowana jest
wyzszym od prognozowanego efektem LIFO.

Negatywny wptyw wyzej opisanej rezerwy zostat w pewnym stopniu zbilansowany uwzglednie-
niem niezrealizowanego zysku (240 min PLN) z zakupionych z dyskontem do wartosci ksiego-
wej wierzytelnosci Unipetrolu. Spadek produkcji petrochemicznej w znacznym stopniu zrekom-
pensowata uwzgledniona w ubiegtym kwartale dywidenda z Polkomela (83 min PLN brutto).

Podsumowujac, Orlen wypracowat w drugim kwartale zysk netto na poziomie 698 min PLN, nie
uwzgledniajac wptywu Unipetrolu, co oznacza wzrost 27% rok do roku (148 min PLN) i jest
zgodne z naszag prognoza 690 min PLN. Pomimo znacznego wptywu zdarzen o charakterze
jednorazowym, wyniki drugiego sg w naszym odczuciu dobre i przekroczyty nieznacznie nasze
oczekiwania. Jednoczesnie przypominamy, ze podane przez PKN wyniki nie uwzgledniajg
wptywu Unipetrolu, ktéry od 1 czerwca 2005 podlega obowigzkowi konsolidacji metoda petna.
W naszych prognozach wptyw Unipetrolu na szacowane wyniki byt relatywnie nieduzy i na po-
ziomie EBIT oraz zysku netto wynosit odpowiednio 40 min PLN i 30 min PLN.

Kontrola nad czeskim Unipetrolem odzyskana

W dniu 16 wrzesnia PKN Orlen ponownie ztozyt wniosek (pierwszy zostat odrzucony) do cze-
skiej Komisji Papieréw Wartosciowych (KPW) o wyrazenie zgody na wezwanie na akcje Unipe-
trolu, Spolany i Paramo, co pozwolitoby odzyskaé¢ kontrole nad czeskim holdingiem. Trzynascie
dni pézniej KPW wyrazita zgode na przeprowadzenie wezwania na mniejszosciowe akcje Uni-
petrolu (139CZK/akcja — 4CZK wiecej niz w ofercie), Spolany (155CZK/akcja — bez zmian) i
Paramo (978CZK/akcja — bez zmian), a 31 sierpnia Orlen rozpoczaf skup waloréw. Oznacza to,
ze walnym zgromadzeniu akcjonariuszy 6 wrzesnia PKN bedzie mogt zablokowac przewidzia-
ne w agendzie niekorzystne zmiany w statucie. Informacja ta pozwolita rynkowi usungé¢ z ceny
akgji ryzyko, zwigzane z utratg kontroli nad Unipetrolem.

Zmiana na stanowisku prezesa Unipetrolu

Dotychczasowy prezes Unipetrolu ztozyt rezygnacje. Do czasu wyboru nowego prezesa na
stanowisku zastepowa¢ go bedzie Marek Mroczkowski (obecnie cztonek zarzgdu Unipetrolu).
Zmiana prezesa byta oczekiwana i nie miata wptywu na kurs.

Udziat w przetargu na turecki Tupras

Konsorcjum PKN Orlen i Zorlu Holding znalazto sie na krétkiej liscie (wraz z konsorcjum Shell’a
i Koc Holding AS oraz Indian Oil Corporation w konsorcjum z Calik Enerji Sanayii ve Ticaret
AS). Wartos$¢ rynkowa kapitatu tureckiego monopolisty wynosi okoto 3,8 mid USD, co oznacza,
ze zakup 51% w konsorcjum, w ktéorym PKN posiada 50% mogtby kosztowa¢ do 1 mid USD.
Tupras jest monopolistg na rynku przerobu ropy, a jego moce wynoszg 28 min ton ropy rocznie
(dwukrotnie wiecej niz w PKN). Na dzien dzisiejszy PKN nie przekazat informacji o potencjal-
nych efektach synergii, wynikajacych z przejecia, badz korzysci z restrukturyzacji tureckiej rafi-
nerii.
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Nowa marka dla stacji ekonomicznych

Na przetomie wrzesnia i pazdziernika spétka zaprezentuje nowa nazwe i logo ekonomicznej
sieci stacji benzynowych. Pod nowym szyldem do konca roku ma powstac kilkadziesiat obiek-
tow. Wprowadzenie nowej marki dla stacji o nizszym standardzie i mniejszej ofercie produkto-
wej jest spdjne ze strategig wobec sektora detalicznego i ogélnym trendem w detalicznej sprze-
dazy paliw.

Prywatyzacja sektora chemicznego

Spotka zalezna Anwil znalazta sie na krotkiej liscie inwestoréw (razem z niemieckg PCC i
szwedzkg Yara) w prywatyzacji ZA Kedzierzynie i ZA Tarnow. Wedtug spekulacji prasowych,
Anwil miatby stworzy¢ konsorcjum ze spétkg Yara, co miatoby zwiekszy¢ wygrang w przetargu.
Lepsze od zesztorocznych wyniki obu spétek azotowych, wynikajg w gtéwnej mierze ze sprzy-
jajacych warunkéw makroekonomicznych. Spotki te posiadajg wysokie zadtuzenie wobec
PGNIG (ZA Tarnéw 95 min PLN i ZA Kedzierzyn 213 min PLN). Ze wzgledu na brak informacji
o wysokosci zaplanowanych inwestycji, trudno jest oceni¢ dtugookresowy wptyw transakcji na
wyniki PKN Orlen. Potencjalnymi efektami synergii bytaby integracja pionowa w segmencie
operacyjnym Anwilu.

Udziat w przetargu na rafinerie Mozejki

Rzecznik prasowy Jukosu potwierdzit zamiar sprzedazy 53% procent udziatéw w litewskiej rafi-
nerii Mozejki. Zgodnie z wypowiedziami rzecznika prasowego PKN, spoétka bierze udziat w
przetargu na rafinerie. Biorac jednak pod uwage fakt, ze przejeciem udziatu Jukosa sg zainte-
resowane takze rosyjskie spoétki (Lukoil oraz TMK BP), sadzimy, iz szansa Orlenu na wygranie
przetargu jest niewielka.

Grupa LOTOS

11Q2005
2146,0
174,5
114,2
5,3%
111,8
88,6

Wyniki drugiego kwartatu

Spétka zamkneta drugi kwartat zyskiem netto na poziomie 89 min PLN. Niniejszy wynik nie
uwzglednia zysku wypracowanego przez Petrobaltic, ktérego sprzedaz kolejny kwartat z rzedu
zostata ujeta w zapasach skonsolidowanej grupy kapitatowej. Negatywny wptyw na wyniki spot-
ki miat przestéj remontowy (w rezultacie, ktérego moce przerobowe wzrosty do 6 min ton ropy
naftowej rocznie). Zostat on do pewnego stopnia zrekompensowany zdarzeniami jednorazowy-
mi: sprzedaz udziatéw w Naftoporcie oraz zwrot nadptaconego w pierwszym kwartale podatku.
Wytaczajac z naszej prognozy udziat Petrobaltic (oczekiwaliSmy 35 min PLN na poziomie net-
to), w wyniku skonsolidowanym spétka wypracowata zysk netto o 15 min PLN wyzszy od na-
szych oczekiwan, gtéwnie dzieki wiekszemu od szacowanego przez nas wplywowi wyzej wspo-
mnianych zdarzen o charakterze jednorazowym.

Skonsolidowane (bez Petrobaltic) wyniki drugiego kwartatu 2005 Grupy Lotos

11Q2004 zZmiana 1H2005 1H2004 Zzmiana 2005P* 2004** zmiana
1829,2 17,3% 3631,9 3318,8 9,4% 8 558 n/a n/a
128,8 35,5% 322,2 295,5 9,0% 782 n/a n/a
82,9 37,8% 198,4 202,3 -1,9% 528 n/a n/a
4,5% 17,4% 5,5% 6,1% -10,4% 6,2% n/a n/a
85,0 31,5% 196,1 187,7 4,5% 554 n/a n/a
56,2 57,7% 141,3 137,0 3,1% 402 n/a n/a

Zrédto: DI BRE Banku SA / Grupa Lotos
* Prognoza uwzglednia udziat Pterobaltic
** Brak danych poréwnywalnych

W drugim kwartale spotka przerobita 778 tys ton ropy naftowej i jest to o 300 tys. ton mniej niz
w pierwszym kwartale biezacego roku. Wigze sie to bezposrednio z 47 dniowym postojem re-
montowym, ktéry w wiekszosci miat miejsce w ubiegtym kwartale. Brak poréwnywalnych da-
nych nie pozwala nam oceni¢ czy struktura uzyskoéw ulegta zmianie. W drugim kwartale bieza-
cego roku spoétka wyprodukowata: 195 tys. ton benzyn; 283,2 tys. ton oleju napedowego; 108,7
tys. ton lekkiego oleju opatowego; 44,9 tys. ton paliwa lotniczego oraz 102,8 tys. ton ciezkiego
oleju opatowego. Wzrost wartosci sprzedazy rok do roku o 17,3% wynika przede wszystkim ze
wzrostu cen paliw, aczkolwiek w zwigzku z przestojem wzrést udziat towaréw, charakteryzuja-
cych sie nizszymi marzami.
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Nizsze od szacowanych przez nas EBIT i EBITDA (estymowane odpowiednio na poziomie 147
min PLN i 210 min PLN) wynikajg gtownie z wytgczenia wynikéw Petrobalitc, ktérego produkcja
w catosci zostata przesunieta na zapasy Grupy Lotos i dopiero po jej przerobieniu, badz sprze-
dazy w formie surowca poza grupe kapitatlowa, zostanie wykazana w skonsolidowanym ra-
chunku zyskow i strat. Wpltyw Petrobaltic na wyniki drugiego kwartatu (po wytaczeniu udziatu
akcjonariuszy mniejszosciowych) szacujemy na poziomie 35 min PLN.

Pozytywny wptyw na wyniki miata sprzedaz udziatéw w Naftoporcie, ktérych wartos¢ ksiegowa
wynosita 7,7 min PLN. Przychdd z transakcji szacujemy na 33 min PLN. Nadptacony w pierw-
szym kwartale podatek spowodowat, iz efektywna stopa podatkowa w ostatnich trzech miesia-
cach osiagneta 11,7%.

Wyzsza produkcja paliwa lotniczego

Spétka podpisata umowe z Naftoremontem, dotyczaca budowy instalacji Merox (rozbudowa
dotychczas istniejgcej), ktéra pozwoli na zwiekszenie produkcji paliwa lotniczego z 24 do 30 ton
na godzine. Ze wzgledu na monopol Petrolotu (spotki z 51% udziatem PKN Orlen i 49% udzia-
tem LOTu), prawie catos¢ produkcji przeznaczona byta na rynki zagraniczne. Zapowiadana
demonopolizacja rynku krajowego pozwoli na wzrost sprzedazy lokalnej, charakteryzujacej sie
wyzsza marzg od eksportowe;.

Zakup stacji ESSO

W raporcie z 24 sierpnia Grupa Lotos (GL) podata informacje o zakupie 39 stacji benzynowych
wraz z 14 nieruchomosciami przeznaczonymi pod budowe nowych stacji paliw. Warto$¢ trans-
akcji wyniosta 278,5 min PLN, z czego cena netto nabycia 39 stacji stanowi 250,7 min PLN (6,4
min PLN na stacje). Dodatkowo GL zobowigzata sie do zakupu aktywow biezgcych. Poréwnu-
jac wartos¢ transakcji z ceng zakupu stacji PKN Orlen w Niemczech, kwota zaptacona przez
GL wydawaé mogtaby sie wysoka. Uwzgledniajac jednak znacznie wyzszy $redni roczny prze-
lew stacji Esso, wyzsze marze detaliczne w Polsce, znaczny wzrost mocy produkcyjnych GL w
maju biezacego roku (z 4,5 do 6 min ton rocznie) oraz duze zainteresowanie zakupem stacji
pozostatych sieci paliwowych, transakcja ta (cho¢ nietania) wydaje nam sie ekonomicznie uza-
sadniona.

Zmiana w radzie nadzorczej
Ustepujaca ze stanowiska przewodniczacego rady nadzorczej Katarzyne Dawidczyk zastgpi
Cezary Nowosad. Informacja zostata odebrana przez rynek neutralnie.
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Rynek farmaceutykéw

PGF

Staba sprzedaz lekéw w lipcu

Wg danych IMS Health, rynek farmaceutyczny w lipcu niemal catkowicie wyhamowat wzrost i
powiekszyt sie zaledwie o 0,1% w stosunku do lipca 2004. Przetozyto sie to na spadek dyna-
miki wzrostu rynku w pierwszych siedmiu miesigcach roku do poziomu 8,4%. Lipiec byt stabym
miesigcem popytu ze strony szpitali — ich zakupy spadty w stosunku do analogicznego miesig-
ca roku poprzedniego o 2%. Jednak w ciggu pierwszych siedmiu miesiecy biezacego roku
zakupy szpitali wzrosty o 11%. Zdaniem IMS spadek zakupow ze strony szpitali jest objawem
ich kryzysu finansowego.

Lipiec zazwyczaj jest stabym miesigcem pod wzgledem sprzedazy lekow, dlatego nie dziwi
wynik sprzedazy w tym miesigcu. Efekt ten moze by¢ rowniez spotegowany wyjatkowo duzg
sprzedazg w miesigcu poprzednim. Mimo stabego lipca przedstawiciele hurtowni liczg na do-
bra druga potowe roku. Z kolei sytuacje finansowa szpitali oceniajq jako dobra, a dalszg wspot-
prace z tg grupg kontrahentow jako obiecujaca.

Prognozy PMR dla rynku lekow

Wg PMR sprzedaz lekéw w latach 2005-2007 bedzie $rednio rosta w tempie 5% rocznie, przy
czym szybciej bedzie rést segment genetykow — o okoto 7% rocznie (o 1,5% ma rosnac rynek
lekéw oryginalnych). Umiarkowany wzrost ma wynikac z polityki panstwa, dazacej do zmniej-
szenia wydatkéw refundacyjnych. Innego zdania jest jeden z przedstawicieli hurtowni farma-
ceutycznej. Jego zdaniem wejscie do Unii Europejskiej i wieksza ochrona patentowa oraz bo-
gacenie sie spoteczenstwa, otwiera w Polsce droge do zwiekszenia sprzedazy drogich prepa-
ratéw innowacyjnych, a co za tym idzie wzrostu rynku w ujeciu wartosciowym.

Kto oprocz szpitali zyska na cenach maksymalnych lekow?

Ministerstwo Zdrowia okresli maksymalne ceny dla 118 drogich medykamentéw. Powyzej tej
ceny firmy farmaceutyczne nie bedg ich moglty sprzedawac szpitalom. Ma to obnizy¢ koszty
szpitali o okoto 100 min PLN.

Panstwo zmierza w kierunku zmniejszenia wydatkow na lekarstwa, czego dowodem byto obni-
zenie na poczatku roku limitu refundacyjnego m.in. dla insuliny. Dziatania MZ sg odpowiedzig
na polityke cenowag, stosowang przez koncerny farmaceutyczne. Okazuje sie bowiem, ze nie-
ktore preparaty z tej listy sgq tansze w Niemczech czy Szwaijcarii. Trudno do konca oszacowac
korzysci z takiego posuniecia dla dystrybutoréw farmaceutykéw - wydaje sie jednak, iz takie
posuniecie ma wydzwiek bardziej pozytywny niz negatywny. Tanszych lekéw sprzedaje sie
wiecej, jednak z drugiej strony pocigga to za sobg relatywnie wyzsze koszty magazynowania.
Apteki osiggajg na nich procentowo wyzsze marze, gdyz marza w handlu detalicznym jest
degresywna. Jeden z przedstawicieli hurtowni farmaceutycznej ocenia sytuacje finansowg
niektorych szpitali na bardzo dobrg. Dodatkowo ustawa o restrukturyzacji szpitali przynosi po-
zytywne skutki i pozwala niektéorym szpitalom odzyska¢ ptynnos¢ finansowg. Najwiecej, poza
samymi szpitalami, na tym posunieciu powinny skorzysta¢ hurtownie zaangazowane w handel
ze szpitalami, czyli PGF i Farmacol.

Wyniki za Il kw.

PGF negatywnie odczut skutki restrukturyzacji i konsolidacji nowych podmiotow, dlatego
w | pétroczu 2005 mimo lekkiego zwiekszenia marzy brutto na sprzedazy, marza zysku opera-
cyjnego spadta do poziomu 1,7% z 2,3% w analogicznym okresie roku poprzedniego. Dynami-
ka sprzedazy w | pétroczu byta nizsza od wzrostu catego rynku. Wysoki poziom zadtuzenia byt
przyczyng obnizania ratingu kredytowego spotki przez agencije Fitch.

W | pétroczu nadal widoczne sg negatywne efekty przytaczenia do grupy Aptek Polskich i Ce-
farmu L6dz (tacznie okoto 200 aptek). Na wynik biezacego roku nadal negatywny wptyw bedzie
mie¢ konsolidacja tych podmiotow. Docelowo jednak, inwestycja powinna przynies¢ wzrost
realizowanej marzy z uwagi na to, iz marze w detalu sg wyzsze.

Obecnie jestesmy w trakcie aktualizacji naszych prognoz i rekomendaciji dla PGF.

6 wrzesnia 2005

33



<

E DOM INWESTYCYINY
<7 BREBANKUS.A.

Przeglad miesieczny

Producenci i dystrybutorzy farmaceutykéw

Skonsolidowane wyniki kwartalne PGF

(min PLN) Il kw. 2005 Il kw. 2004 Zmiana IH 2005 IH 2004 Zmiana
Przychody 960,9 887,3 8,3% 1958,4 1818,5 7.7%
zysk brutto na sprzedazy 89,0 81,2 9,6% 183,6 168,2 9,1%
marza na sprzedazy 9,26% 9,15% 9,37% 9,25%

EBIT 11,5 19,6 -41,3% 33,3 41,3 -19,4%
marza EBIT 1,2% 2,2% 1,7% 2,3%

Zysk netto 9,7 13,5 -28,1% 25,9 31,4 -17,7%
marza zysku netto 1,0% 1,5% 1,3% 1,7%

Zrédto: PGF

Farmacol
Wyniki za Il kw.

Torfarm

Spotka przedstawita bardzo dobre skonsolidowane wyniki za Il kw., co przetozyto sie na popra-
we wynikow catego potrocza. Przez szesc pierwszych miesiecy Farmacol zwiekszyt sprzedaz o
prawie 10%, do poziomu 1,5 mld PLN wobec 1,37 mld PLN w analogicznym okresie roku po-
przedniego. Zysk netto wzrdst w tym okresie do 30,8 min PLN wobec 25,6 min PLN w | pétro-
czu 2004. Marza netto wzrosta do 2,05% z 1,87% w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Wzrost sprzedazy jest wyzszy od wzrostu rynku, a marza utrzymuje sie na wysokim poziomie
(wzrosta w stosunku do | kw. 2005, ktéry byt obcigzony zmiang na liscie refundacyjnej). Spotka

caty czas pozostaje liderem pod wzgledem efektywnosci sprzedazy.
Zrédto: Farmacol

Skonsolidowane wyniki kwartalne Farmacolu

(mIn PLN) Il kw. 2005 Il kw. 2004 zmiana IH 2005 IH 2004 zmiana
Przychody 735,9 675,5 8,9% 1500,6 1365,8 9,9%
zysk brutto na sprzedazy 64,5 54,5 18,3% 126,0 115,3 9,3%
marza na sprzedazy 8,8% 8,1% 8,4% 8,4%
EBIT 171 15,4 11,3% 36,2 32,0 13,2%
marza EBIT 2,3% 2,3% 2,4% 2,3%
Zysk netto 15,6 13,6 15,4% 30,8 25,6 20,6%
marza zysku netto 2,1% 2,0% 2,1% 1,9%

Obecnie jestesmy w trakcie aktualizacji naszych prognoz i rekomendacji dla Farmacolu.

Wyniki za Il kw.

Wyniki za |l kw. okazaty sie nieco gorsze na poziomie przychoddw i lepsze na poziomie zysku
netto od naszych oczekiwan. Roznica na przychodach wynika w gtéwnej mierze ze zmiany
zasad prezentacji bonusoéw otrzymanych od dostawcow i udzielonych odbiorcom. Po ujednoli-
ceniu danych, spotka zanotowata wzrost sprzedazy w Il kw. 2005 o prawie 18% wzgledem ana-
logicznego okresu roku poprzedniego, a w ujeciu potrocznym wzrost siegnat 20%. Dodatkowo,
spotka zwiekszyta w Il kw. zrealizowang marze zysku netto do poziomu 0,83%.

Zmiana zasad prezentacji premii i bonuséw

Poczawszy od Il kwartatu 2005 nastgpita zmiana zasad prezentacji premii i bonuséw pieniez-
nych otrzymanych od dostawcow i udzielonych odbiorcom. Obecnie pomniejszajg one odpo-
wiednio wartos¢ sprzedanych towardéw i materiatdw oraz przychody ze sprzedazy towardw i
materiatdbw podstawowej dziatalnosci operacyjnej. Poprzednio wykazywano je w pozostatej
dziatalnosci operacyjnej. Zmiana ta ma wptyw na wskaznik rentownosci brutto/netto sprzedazy,
jednak pozostaje bez wptywu na wynik finansowy netto i na kapitat wkasny.
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Bioton

Ponizej przedstawiamy dane za Il kw. 2005 wraz ze skorygowanymi dla potrzeb prezentacji
danymi z analogicznego okresu roku poprzedniego.

Wyniki kwartalne Torfarmu

(min PLN) Il kw. 2005 Il kw. 2004 zmiana IH 2005 IH 2004 zmiana
Przychody 346,6 2943 17,8% 711,3 590,1 20,5%
zysk brutto na sprzedazy 22,4 16,8 33,5% 43,0 34,1 26,0%
marza na sprzedazy 6,5% 5,7% 6,0% 5,8%
EBIT 1,7 1,2  46,4% 2,8 3,8 -26,8%
marza EBIT 0,49% 0,39% 0,39%  0,64%
Zysk netto 2,9 1,6  832% 4,2 4.1 1,8%
marza zysku netto 0,83% 0,54% 0,59%  0,70%

Zrédio: Torfarm

Wieksza sprzedaz i wyzsza rentownosc¢

Spoétka osiggneta wzrost marzy brutto na sprzedazy w Il kw. 2005 do poziomu 6,5% (5,7% w
analogicznym okresie roku poprzedniego) po zanotowaniu nizszej marzy w | kw. w zwigzku ze
zmianami na liscie refundacyjnej. Dzieki temu udato sie zwiekszy¢ marze w catym | pétroczu do
poziomu 6%.

Nizszy zysk na poziomie operacyjnym od wyniku z roku ubiegtego wynika z kosztow wprowa-
dzania systemu MultiApteka, ktérego celem jest koordynacja dziatan marketingowych pomie-
dzy producentem, dystrybutorem i apteka. W | potroczu 2005 saldo wydatkow zwigzane z tym
projektem, obnizajgce wynik na dziatalnosci operacyjnej wynosi 2,2 min PLN. Zarzad progno-
zuje, ze w |l potowie roku nastgpi zbilansowanie przychoddéw i kosztéw z tego projektu. Biorgc
pod uwage duze zainteresowanie programem i postepy w jego wdrazaniu, nic nie wskazuje na
to, zeby prognoza zarzadu sie nie sprawdzita.

Ostatecznie na wynik netto miaty rowniez wptyw czynniki o charakterze jednorazowym po stro-
nie przychodow i kosztow finansowych, ktérych dodatnie saldo wynosi ok. 1 min PLN. Nawet
po uwzglednieniu tych czynnikow, rentownosc netto jest wyzsza niz w analogicznym okresie
roku poprzedniego.

Obecnie pracujemy nad aktualizacjg naszych prognoz dla Torfarmu.

Wyzsza sprzedaz insuliny

Wyniki za Il kw. okazaty sie lepsze od naszych oczekiwan, gtéwnie za sprawg wyzszych przy-
chodoéw ze sprzedazy insuliny. W Il kw. spétka sprzedata insuling za 25,3 min PLN, wobec 10
min w analogicznym okresie roku poprzedniego i 7,7 min w | kw. 2005. Dzieki wyzszej sprzeda-
zy insuliny przychody w | pétroczu 2005 wyniosty 68,5 min PLN wobec 49,8 min PLN w | potro-
czu roku poprzedniego. Na wynik netto okresu spory wptyw miaty przychody finansowe z tytutu
réznic kursowych w wysokosci 4,3 min PLN. Naszym zdaniem, zrealizowanie prognoz w duzej
mierze zalezy od wyniku rejestracji form gotowych w Rosji i wygrania przetargu na dostawe
insuliny na tamtejszy rynek.

Wieksza sprzedaz insuliny i stabilne antybiotyki

Sprzedaz insuliny na rynku polskim przyniosta 15 min PLN przychoddéw, a 10 min pochodzi ze
sprzedazy eksportowej, gtéwnie do Egiptu i Rosji (substancja). Sprzedaz antybiotykéw nato-
miast, byta nieznacznie wyzsza od naszych prognoz na poziomie prawie 16 min PLN.

Sprzedaz Biotonu w rozbiciu na segmenty

(mIn PLN) Il kw. 2005 Il kw. 2004 zmiana
Insulina 25,3 10 153,2%
Antybiotyki 16 12,2 30,8%
Ustugi 0,8 0,5 63,8%
Towary 2,1 3,5 -39,4%
Razem 44,2 26,2 68,6%

Zrédio: Bioton
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Wyzsza rentownosé na wszystkich poziomach

Dzieki wyzszej sprzedazy insuliny, na ktérej spotka realizuje najwieksze marze, catkowita ren-
townosc¢ spotki wzrosta zarowno wobec analogicznego okresu roku poprzedniego, jak rowniez
w stosunku do | kw. 2005. Warto zauwazy¢, ze w | potroczu tego roku spotka osiggneta 4,3 min
przychodéw z tytutu réznic kursowych, ktére powiekszyty wynik okresu.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Biotonu
Il kw. 2005 Il kw. 2004 zmiana IH 2005 |IH 2004 =zmiana 2005P 2004 zmiana

44,2 26,2 68,6% 68,5 49,8 37,5% 151,9 1293 17,5%
zysk brutto na sprzedazy 23,2 12,9 79,2% 34,9 23,9 46,0% 47 33,1 42,0%
marza na sprzedazy 52,4% 49,3% 50,9% 47.9% 5,90% 6,00%
7,0 1,9 262,4% 6,8 4.4 54,7% 32,1 19,7 63%
15,9% 7,4% 9,9% 8,8% 21,1% 15,2%
7,6 -2,1 468,9% 8,7 -1,3  785,7% 26,9 84  222%
marza zysku netto 17,2% - 12,7% - 17,7% 6,5%

Zrédfo: Bioton, DI BRE

Prognozy na 2005 rok

Prognozy na rok 2005 sg ambitne i wynik Il kw. zwigksza prawdopodobienstwo ich zrealizowa-
nia. Po | potroczu poziom realizacji prognoz wynosi 44,5% w stosunku do wielko$ci sprzedazy,
18,3% w odniesieniu do zysku operacyjnego i 31% w odniesieniu do zysku netto (15,7% po
wytgaczeniu przychoddéw finansowych z tytutu réznic kursowych). Sprzedaz spotki w segmencie
antybiotykow charakteryzuje sie silng sezonowoscia, dlatego najlepszy jest ostatni kwartat ro-
ku. W ubieglym roku spétka zrealizowata po | pétroczu 38,5% catosci sprzedazy i 22,2% zysku
operacyjnego z catego roku. Tegoroczne liczby sg nizsze, jednak nie przesgdza to o zagroze-
niu tegorocznej prognozy. Naszym zdaniem istotnym elementem wptywajacym na jej realizacje
bedzie wynik rejestracji form gotowych w Rosji i wygranie w przetargu na dostawe insuliny na
tamtejszy rynek.

Nowy doustny lek insulinowy

W sierpniu Parkiet poinformowat, ze warszawski Instytut Farmaceutyczny pracuje nad gene-
rycznym doustnym lekiem insulinowym, ktory prawdopodobnie wkroétce bedzie produkowany
przez Bioton. Oryginat leku jest dostepny obecnie w Polsce, jednak generyk ma by¢ o potowe
tanszy.

Poza ogolnikami informacja nie zawiera zadnych konkretow. W chwili obecnej spotka prowadzi
szereg badan nad nowymi preparatami. Doustne leki insulinowe stanowig jedynie uzupetnienie
terapii chorych na cukrzyce — docelowo najwazniejszym lekarstwem jest insulina i na niej spot-
ka skupia obecnie swojg dziatalnosc.
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Przeglad miesieczny

Sektor spozywczy
Hoop

(min PLN)  11Q2005P

Przychody 150,0
EBITDA 15,0
marza 10,0%
EBIT 6.5
Zysk brutto 4.1
Zysk netto 3,6

Bardzo dobre wyniki Il kwartatu

Wyniki Hoopa w Il kwartale przerosty nasze oczekiwania, cho¢ spodziewaliSmy sie znacznej
ich poprawy w Il kwartale. Zyski Hoopa byty bez poréwnania lepsze niz rok temu. Wzrost
sprzedazy krajowej i ciecia kosztow z nig zwigzanych oraz duzo lepsze zyski wypracowane
przez Megapack byty gtéwnymi zrédtami tej poprawy. Spoétka juz w pierwszej potowie roku wy-
pracowata zyski zblizone do zaprognozowanych przez nas na caty rok 2005.

Hoop - wyniki za Il kwartat 2005 r.

11Q2005 11Q2004 zmiana 1H2005 1H2004 zmiana 2005P 2004 zmiana

177,1 161,56 10% 270,0 262,8 3% 528,9 501,1 6%

22,9 14,5 57% 29,1 20,9 39% 51,7 32,1 61%
12,9% 9,0% 10,8% 8,0% 9,8% 6,4%
15,3 4,4 248% 13,4 3,8 252% 16,3 -1,2
12,2 1,9 541% 7,9 -1,3 6,9 -14,1
8,3 1,3 540% 4,1 0,4 1053% 5,6 -10,3

Zrédfa: Spétka, P - prognoza DI BRE Banku, skonsolidowane, MSR, 11Q - Il kwartat, IH - | pofowa, zysk netto z wylaczeniem udziatu mniejszosci

Lepszy od oczekiwanego wzrost skonsolidowanej sprzedazy

Sprzedaz Hoopa byta w Il kwartale o 10% wyzsza niz rok temu, podczas gdy my spodziewali-
Smy sie skromniejszego, czteroprocentowego jej wzrostu. Wbrew naszym oczekiwaniom po-
prawa przychodéw ze sprzedazy dokonata sie na rynku polskim (wzrost o 15%) i dotyczyta
wszystkich gtownych grup produktéw Hoopa: napojow gazowanych (wzrost o 11%), napojow
niegazowanych (wzrost o 8%) i wody mineralnej (wzrost o 30%). Sprzedazy krajowej nie prze-
szkodzity niezbyt wysokie temperatury powietrza w czerwcu.

Na niezmienionym poziomie pozostaty natomiast przychody z rynku rosyjskiego, mimo znacz-
nie zwiekszonego wolumenu produkgji i prawie petnego wykorzystania mocy produkcyjnych.
Powodem takiego stanu jest zmiana profilu produkcji Megapacku z produkcji gtéwnie napojow
alkoholowych w 2004 roku na ustugowe rozlewanie napojéw bezalkoholowych (gtéwnie na
zlecenie PepsiCo) w 2005 roku. Przy rozlewie napojow bezalkoholowych Megapack ksieguje
jako swoje przychody tylko optate za ustuge rozlewu, podczas gdy przy produkcji napojow alko-
holowych jako przychody ujmowana byta cata wartos¢ produktu (jednoczesnie w kosztach Me-
gapacku znajdowalty sie koszty surowcéw).

Hoop zmniejszyt koszty krajowej dziatalnosci

Przy wzroscie krajowej sprzedazy produktow o 14,3%, Hoop poniost jedynie o 8,7% wyzsze
koszty ich wytworzenia, o 0,9% wyzsze koszty sprzedazy i jednoczesnie udato mu sie obnizy¢
koszty ogdlnego zarzadu az o 25,7%. Spotka realizuje zapowiedzi znacznego ciecia kosztow,
miedzy innymi przez zmniejszenie zatrudnienia. Zysk brutto ze sprzedazy z samej tylko polskiej
dziatalnosci Hoopa wzrést z 0,5 min PLN w Il kwartale 2004 r. do 10,7 min PLN w Il kwartale
2005 .

Nizsze koszty reklamy w Rosji poprawily zyski Megapacku

Mimo lepszego wykorzystania mocy produkcyjnych, zysk brutto ze sprzedazy Megapacku byt
wedtug naszych szacunkow nizszy niz rok temu (bo przyrost zysku brutto ze sprzedazy pol-
skiego biznesu byt wyzszy od skonsolidowanego). Powodem takiego stanu moze by¢ nizsza
jednostkowa marza uzyskiwana na rozlewaniu napojoéw bezalkoholowych na rzecz PepsiCo niz
przy kontraktach realizowanych rok temu. Jednak wkfad Megapacku do skonsolidowanego
wyniku netto Hoopa byt w Il kwartale dodatni i znacznie lepszy niz rok temu (plus 3,5 min PLN
w Il kw. 2005 wobec minus 2,8 min PLN w Il kw. 2004 r). Zrédtem poprawy byto lepsze wyko-
rzystanie mocy oraz zapowiadane przez Hoopa silne zmniejszenie wydatkéw na reklame w
Rosji. Szybko rosnie tez sprzedaz w Rosji wlkasnych marek Hoopa.

Zadtuzenie w euro miato ujemny wplyw na zysk

W Il kwartale saldo przychodow i kosztéw finansowych Grupy Hoopa byto ujemne (-3,1 min
PLN), wobec plus 0,4 min PLN rok temu. Zrédtem tej zmiany byt brak w |l kwartale 2005 roku
efektu wzmocnienia sie ztotego wzgledem euro, obserwowanego rok temu. Przy zadtuzeniu w
euro wzmachnianie sie ztotego miato pozytywny wptyw na wyniki w zesztym roku.

Wedtug wstepnych ocen spétki po lipcu, trzeci kwartat nie powinien przynies¢ zatamania wyni-
kow.
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Przeglad miesieczny

Pozostate sektory

Mondi

Orbis

Krosno

Dalszy spadek cen papieru

W minionym miesigcu ceny papieru na rynku Europejskim kontynuowaty spadki. W cenach
wyrazonych w Euro najbardziej potaniata cena Flutingu (-1,9%), najmniej stracit na wartosci
Kraftliner (-0,7%). Po uwzglednieniu kursu Euro/PLN spadki wynoszg odpowiednio -2,9% i -
1,6%. W IIl kwartale srednia cena kraftlinera wyrazona w PLN jest 0 6,6% nizsza niz w |l kwar-
tale br. i 0 12% nizsza niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Jeszcze wieksze spadki
dotyczg flutingu, ktory jest tanszy odpowiednio o: 8,8% i 18%.

Szczegodlne dotkliwe dla spotki sg ostatnie tygodnie, kiedy na spadek cen papieru naktada sie
dodatkowo umocnienie ztotego w stosunku do Euro. Niekorzystne dla sektora w Europie jest
réwniez umocnienie Euro w stosunku do USD, co zwieksz optacalnos$¢ importu papieru ze stre-
fy dolarowej (USA, Brazylia).

Koniec sporu o Hotel Europejski

Woczoraj Orbis podpisat porozumienie ze spotkg Hotel Europejski w Warszawie SA (HESA),
ktore konczy wieloletni spér o prawo do nieruchomosci. W wyniku porozumienia Orbis zobowia-
zat sie zaptaci¢ HESA kwote 35,38 min PLN (z VAT) odszkodowania. Jednoczesnie Orbis traci
hotel Europejski na rzecz HESA. Wysokos$¢ odszkodowania pokrywa sie z wysokoscig rezerw
utworzonych na ten cel.

Spotka nie podata jakie przychody i zyski generowat hotel, co jest istotne w kontekscie spadku
z tego tytutu przychoddéw i EBITDA juz w Il kwartale br. Wg naszych szacunkéw roczne przy-
chody Europejskiego to kwota ok. 17 min PLN. Takie szacunki opieramy na nastepujacych
zatozeniach: ADR réwny 225 PLN (20% powyzej $redniej dla sieci), frekwencja rowna 55% (8
pkt. proc. powyzej $redniej dla sieci). Wyzsze wskazniki niz dla catej sieci przyjelismy, ze
wzgledu na lokalizacje hotelu (Warszawa, w poblizu starego miasta). Przy zatozeniu 25% mar-
zy na sprzedazy daje to kwote 4,3 min PLN, jaka zwieksza wynik na poziomie brutto na sprze-
dazy. Odpowiada to za 1,6% wyniku skonsolidowanego grupy. Informacja negatywna, ale nie
powinna mie¢ istotnego przetozenia na kurs. Naszym zdaniem wigksze znaczenie moze mie¢
obecne ostabienie Euro w stosunku do ztotego — szczegolnie bioragc pod uwage, ze jest to
okres wzmozonego wzrostu ruchu turystycznego w hotelach.

Porty Lotnicze inwestuja w hotele

Spotka zalezna Portéw Lotniczych — Port Hotel — oglosita, ze w ciggu najblizszych pieciu lat,
kosztem ok. 300 min PLN zamierza wybudowa¢ 10-11 hoteli zlokalizowanych przy portach
lotniczych. Biorac pod uwage wysokos¢ planowanych inwestyciji i liczbe obiektow, nalezy spo-
dziewac sie, ze bedg to niewielkie hotele ekonomiczne — gtdéwnie dwugwiazdkowe przy mniej-
szych portach lotniczych. Spétka zapowiedziata, ze zamierza wybudowa¢ rowniez obiekt czte-
rogwiazdkowy (prawdopodobnie w Krakowie). Biorac pod uwage termin realizacji inwestycji
oraz jej skale, informacja cho¢ negatywna, nie powinna w istotny sposob wptywac¢ na kurs Orbi-
su.

Rozwdj spotki Orbis Transport

Zarzad Orbis Transport prognozuje wzrost przychodéw spotki w br. do 135-140 min PLN, jed-
noczesnie twierdzac, ze lata 2005 i 2006 powinny by¢ dla spotki rekordowe w tym wzgledzie.
Duzy wptyw na wzrost przychodéw majg wyjazdy Polakéw do pracy w Wielkiej Brytanii i innych
krajach UE-15. Zarzad nie wyklucza réwniez debiutu na GPW, ktéry mogtby nastgpi¢ w 2007
roku. W 2004 roku przychody Orbis Transport wyniosty 109 min PLN, co oznacza ze prognozo-
wany poziom jest o 24-28% wyzszy niz przed rokiem. Bez watpienia pozytywny wptyw na
sprzedaz ma zwiekszony ruch przewozowy osob, ale nie nalezy rowniez zapomina¢ o wyz-
szych cenach paliw, co spotka przerzucita na klienta i co odzwierciedlone jest w przychodach,
ale rowniez kosztach operacyjnych. Drugim powodem wzrostu przychodéw jest rozszerzenie
grupy o kolejne PKSy, ktére Orbis konsoliduje i co powoduje nieporéwnywalno$é danych rocz-
nych.

Stabe wyniki skonsolidowane
Drugi kwartat w wykonaniu Krosna byt staby zaréwno na poziomie jednostkowym, jak tez skon-
solidowanym. Sprzedaz spadta nie tylko w stosunku do 2Q04 (-12%), ale rowniez w poréwna-
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Pozostate sektory

(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

niu do stabego pierwszego kwartatu tego roku (-3%). Na poziomie operacyjnym, dzieki spotkom
zaleznym, zysk wyniost 2,4 min PLN w poréwnaniu do straty z raportu jednostkowego w wyso-
kosci -1 min PLN. Na stabsze wyniki wptynat spadek popytu krajowego oraz umocnienie zto-
téwki wzgledem USD i EUR.

Po wynikach jednostkowych bez zaskoczenia

Stabe wyniki skonsolidowane Krosna nie sg dla nas zaskoczeniem. Nizsze niz oczekiwane
wyniki jednostkowe przygotowaty rynek na staby raport skonsolidowany. Tak jak w przypadku
wynikéw jednostkowych, duzy negatywny wptyw na spadek przychoddéw ze sprzedazy miato
umocnienie ztotowki w stosunku do USD (wg $rednich kurséw NBP ok. 16% r/r ) i EUR (ok.
12% r/r). Z uwagi na fakt, iz ponad 65% przychodéw pochodzi z eksportu, umocnienie ztotowki
w bardzo duzym stopniu przektada sie na poziom sprzedazy. Co ciekawe, eksport liczony w
USD wzrést w porownaniu do ubiegtego roku. W 1HO04 byto to ok. 32 min USD, w pierwszej
potowie tego roku ok. 33,9 min USD.

Skonsolidowane wyniki kwartalne

11Q2005P 11Q2005 11Q2004 zmiana IH2005 1H2004 zmiana 2004
93,0 86,4 98,5 -12% 175,5 197,0 1% 397,3
11,2 7,2 12,6 -43% 16,5 24,3 -32% 52,6

12,0% 8,3% 12,8% 9,4% 12,3% 13,2%
7,0 2,4 9,4 -75% 7,5 18,0 -58% 40,2
3,8 1,9 7,2 -73% 5,4 13,6 -60% 24,7
3.1 1,8 5,9 -69% 4,7 11,2 -58% 18,5

Zrédio: Krosno, P - prognoza DI BRE Banku

Nizsza sprzedaz, nizsze zyski

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy spadty w 2Q05 o 12% r/r. Spadaja nie tylko przycho-
dy, a w jeszcze wiekszym stopniu zysk brutto na sprzedazy, co jest skutkiem rozliczania wiek-
szosci przychodow w walutach obcych, podczas gdy koszty wytworzenia regulowane sg w wa-
lucie krajowe;.

Warto zwréci¢ uwage na poziom operacyjny Grupy. W raporcie jednostkowym Krosno zanoto-
wato strate -1 min PLN, w raporcie skonsolidowanym spotki zalezne przyczynity sie do znacz-
nego wzrostu wyniku do 2,4 min PLN.

Spadek rentownosci

Nizsze marze wida¢ na wszystkich poziomach rachunku wynikéw. Marza brutto na sprzedazy
spadfa do najnizszego poziomu od ponad 2 lat (22% w 2Q05, 25% kroczgca za ostatnie cztery
kwartaty). Podobng sytuacje wida¢ na poziomach operacyjnym i netto. Spadek zysku w ujeciu
rocznym na poziomie operacyjnym wyniost 75% (z 9,4 min PLN w 2Q04 do 2,4 min PLN w
2Q05) i 69% na poziomie netto (1,8 min PLN vs. 5,9 min PLN). Przy zatozeniu, ze prawdopo-
dobienstwo umocnienia PLN wzgledem USD i EUR jest naszym zdaniem w $rednim terminie
znacznie wyzsze niz jego ostabienie, nie rokuje to dobrze na kolejne kwartaty.

Co w drugiej potowie roku...

Po pierwszej potowie roku przychody spadty o 11% (175,5 min PLN), natomiast zysk netto az o
58% (do 4,7 min PLN). W trzecim i czwartym kwartale spodziewamy sie lepszych wynikéw, ale
mamy watpliwosci czy spotce uda sie zniwelowac efekt stabego pierwszego pétrocza. Na ten
rok zarzad spotki zapowiadat 10% poprawe w stosunku do wynikow ubiegtorocznych, co daje
440 min PLN przychodow i 22 min PLN zysku netto na poziomie skonsolidowanym. Wyniki
pierwszego kwartatu nie zachwycity, w drugim kwartale sytuacja miata sie poprawi¢, co jednak
nie miato miejsca. Stawia to catoroczng prognoze pod znakiem zapytania. Patrzac na dotych-
czasowe wyniki i luke do catorocznej prognozy, 2H05 musiataby by¢ rekordowa w historii. Na-
szym zdaniem warunki makroekonomiczne nie poprawig sie istotnie (nie spodziewamy sie
istotnego ostabienia ztotdwki, ciezko réwniez oczekiwaé gwattownego ozywienia popytu w kra-
ju).

Dodatkowo, zapowiadane podwyzki cen gazu ziemnego, stanowigcego istotng pozycje w kosz-
tach spdtki, odbijg sie niekorzystnie na rentownosci juz od 3Q05. Naszym zdaniem, wzrost cen
ropy naftowej w roku biezgcym (przektadajacy sie na ceny gazu ziemnego z dziewieciomie-
siecznym opo6znieniem) przyczyni sie do kolejnych wzrostéw cen surowca i bedzie miat nawet
wiekszy, negatywny wptyw na marze w 2006. Gaz stanowi ok. 30% kosztéw zuzycia materia-
téw i energii w Grupie.
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ING BSK

Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji

Cena [PLN] 488.50 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 6 355
Warto$¢ ksiegowa [min PLN] 3262
Przychody Wynik na dziat.
Rok odsetkowe bank. Zysk brutto Zysk netto Liczba
[min PLN] [mIn PLN] [min PLN] [min PLN] akgcji [min]
2003 869 1530 146 29 13
2004 822 1584 353 366 13
2005P 822 1640 435 423 13
2006P 875 1695 485 470 13
*cena/wynik na dziatalno$ci bankowej
50
min PLN 1 Q'04 I-1 Q'04
Przych. ods. 197 197
40 wNDB 374 374
S Zyskbrutto 58 58
30 2 Zysk netto 44 44
2  Aktywa 29 508
20 é Kapitaty wtasne 2762
S Depozyty 21067
10 £ Kredyty 11 864
0 BETA (1'04 - 1'05) 0.40
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25 Max. 52 tyg. [PLN] 495.0
| m—olumen INGBSK —— WIG Min. 52 tyg. [PLN] 3630
GRUPA KREDYT BANKU Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji
Cena [PLN] 11.10 Wartos¢ rynkowa [min PLN] 3015
Wartos¢ ksiggowa [min PLN] 1218
Przychody Wynik na dziat.
Rok odsetkowe bank. Zysk brutto Zysk netto Liczba
[min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] akgcji [min]
2003 723 1393 -1 382 -1 567 21
2004 635 1321 194 185 272
2005P 662 1381 217 206 272
2006P 683 1466 252 238 272
*cena/wynik na dziatalno$ci bankowej
12 1500 s 7l | Q04 -1 Q04
14 Przych. ods. 168 168
r 1200 WNDB 310 310
10 4 —  Zysk brutto 24 24
1900 &  Zysk netto 20 20
9+ 2 Aktywa 22 967
1600 5 Kapitaty wiasne 666
8+ E  Depozyty 14 863
1 | 300 § Kredyty
BETA (1'04 - 1'05) 0.82
6 -0 Max. 52 tyg. [PLN] 11.3
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25 Min. 52 tyg. [PLN] 8.0
‘ I \\Volumen Kredyt Bank —— WIG ‘
BPH PBK Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji
Cena [PLN] 619.00 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 17775
Warto$¢ ksiegowa [min PLN] 6 098
Przychody Wynik na dziat.
Rok odsetkowe bank. Zysk brutto Zysk netto Liczba
[min PLN] [mIn PLN] [min PLN] [min PLN] akcji [min]
2003 1105 2 356 543 333 29
2004 1278 2842 980 792 29
2005P 1405 2887 1061 879 29
2006P 1535 3070 1119 932 29
*cena/wynik na dziatalno$ci bankowej
650 30 sz Q04  I1Q04
600 - | 240 Przych. ods. 315 315
550 4 = WNDB 541 541
@ Zysk brutto 177 177
500 ~ | 1803 Zysk netto 137 137
450 | I 120§ Akty‘wa 44 364
5 Kapitaty wlasne 5 341
400 - S Depozyty 29 746
350 | r 60 Kredyty
300 -0 BETA (1'04 - 1'05) 1.12
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25 Max. 52 tyg. [PLN] 625.0
I \\olumen BPHPBK —— WIG Min. 52 tyg. [PLN] 401.0

Cena docelowa

Free float

P/E  P/WNDB*

22117 4.15

17.35 4.01

15.03 3.87

13.53 3.75

1 Q'05 I-1 Q'05

200 200

395 395

149 149

118 118
36 323
3262

Zmiana ceny: 1 miesiac

6 miesiecy

12 miesiecy

Cena docelowa

Free float

P/E  P/WNDB*

-1.92 2.16

16.28 2.28

14.67 2.18

12.67 2.06

1 Q'05 I-1 Q'05

174 174

282 282

98 98

94 94
21173
1218
14 079

Zmiana ceny: 1 miesiac

6 miesiecy

12 miesiecy

Cena docelowa

Free float

P/E  P/WNDB*

53.31 7.54

22.43 6.25

20.21 6.16

19.08 5.79

1 Q'05 I-1 Q'05

374 374

646 646

250 250

200 200
52 082
6 098
34 605

Zmiana ceny: 1 miesiac

6 miesiecy

12 miesiecy

Zawieszona

20%

P/BV

2.35
2.03
1.93
1.77

dynamika
|1 Q'05/04
1.7%
5.6%
157.3%
171.0%
23.1%
18.1%

12%
0%
35%

Zawieszona

1%

P/BV

4.57
2.07
1.81
1.58

dynamika
1 Q'05/04
3.2%
-8.8%
312.8%
367.0%
-7.8%
82.9%
-5.3%

5%
5%
31%

Zawieszona

25%

P/BV

3.36
3.00
2.88
2.71

dynamika
1 Q'05/04
18.7%
19.3%
40.9%
45.9%
17.4%
14.2%
16.3%

5%
17%
54%



GRUPA PEKAO

Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji

Cena [PLN] 165.00 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 27 496
Warto$¢ ksiegowa [min PLN] 8210
Przychody Wynik na dziat.
Rok odsetkowe bank. Zysk brutto Zysk netto Liczba
[min PLN] [mIn PLN] [min PLN] [min PLN] akcji [min]
2003 2375 4073 1276 920 166
2004 2260 4135 1513 1343 167
2005P 2185 4231 1624 1376 167
2006P 2213 4 447 1761 1490 167
*cena/wynik na dziatalno$ci bankowej
170 2000 tys. zi 1 Q'04 I-1 Q'04
160 4+ Przych. ods. 525 525
1600 WNDB 958 958
150 - _ Zysk brutto 340 340
| <  Zysk netto 269 269
:22 | 1200 ; Aityyva 62 036
= Kapitaty wlasne 7 639
120 1 800§ Depozyty 290
110 A 2 Kredyty
400 2
100 +
90 0 BETA (1'04 - 1'05) 1.5
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25 Max. 52 tyg. [PLN] 168.0
\ I \\Volumen Pekao SA. —— WIG Min. 52 tyg. [PLN] 115.0
GRUPA Banku Millennium Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji
Cena [PLN] 4.13 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 3507
Wartos¢ ksiggowa [min PLN] 1871
Przychody Wynik na dziat.
Rok odsetkowe bank. Zysk brutto Zysk netto Liczba
[min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] akgcji [min]
2003 558 953 -41 52 849
2004 588 1464 352 241 849
2005P 649 1190 291 237 849
2006P 702 1125 189 155 849
*cena/wynik na dziatalno$ci bankowej
4.5 10000 tys. zi | Q'04 I-1 Q'04
Przych. ods. 156 156
4 4 + 8000 _ WNDB 242 242
*V.:,; Zysk brutto 27 27
3.5 + 6000 3 Zysk netto 20 20
= Aktywa 20 843
3 | 4000 £ Kapitaly wiasne 1755
2  Depozyty 12 168
254 | 2000 = Kredyty
BETA (1'04 - 1'05) 0.64
2 -0 Max. 52 tyg. [PLN] 42
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25 Min. 52 tyg. [PLN] 28
‘ I Wolumen ——MILLENNIUM ——WIG ‘
GRUPA BZ WBK Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji
Cena [PLN] 110.00 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 8 026
Warto$¢ ksiegowa [min PLN] 2968
Przychody Wynik na dziat.
Rok odsetkowe bank. Zysk brutto Zysk netto Liczba
[min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] akcji [min]
2003 829 1636 261 130 73
2004 870 1762 570 444 73
2005P 907 1752 599 475 73
2006P 922 1813 684 544 73
*cena/wynik na dziatalno$ci bankowej
120 1000 yys. 2 1Q04  I-1Q04
157 Przych. ods. 220 220
107 7800 wnDB 474 474
1057 ¥ Zyskbrutto 151 151
100 7 1600 4 Zysk netto 125 125
95 1 f Aktywa 24 158
90 1 r400 &  Kapitaty wiasne 2652
85 + 2 Depozyty
80 A L 200 = Kredyty
75
70 0 BETA (1'04 - 1'05) 1.05
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25 Max. 52 tyg. [PLN] 119.0
Min. 52 tyg. [PLN] 79.7

I \Volumen

BZ WBK

—WIG

Cena docelowa
Free float
P/E  P/WNDB*
29.89 6.75
20.47 6.65
19.98 6.50
18.45 6.18
1 Q'05 I-1 Q'05
515 515
950 950
434 434
360 360
60 150
8210
539
Zmiana ceny: 1 miesiac
6 miesiecy
12 miesiecy
Cena docelowa
Free float
P/E  P/WNDB*
67.18 3.68
14.58 2.40
14.79 2.95
22.66 3.12
1 Q'05 I-1 Q'05
162 162
261 261
59 59
45 45
20 641
1871
13373
Zmiana ceny: 1 miesiac
6 miesiecy
12 miesiecy
Cena docelowa
Free float
P/E  P/WNDB*
61.79 4.91
18.06 4.55
16.90 4.58
14.76 4.43
1 Q'05 I-1 Q'05
218 218
437 437
157 157
119 119
28 398
2968
Zmiana ceny: 1 miesiac
6 miesiecy
12 miesigcy

Zawieszona

37%

P/BV

3.84
3.48
3.35
3.17

dynamika
|1 Q'05/04
-1.9%
-0.9%
27.5%
33.9%
-3.0%
7.5%
85.7%

8%
13%
43%

Zawieszona

19%

P/BV

2.02
1.76
1.76
1.83

dynamika
1 Q'05/04
4.1%
7.8%
115.5%
125.5%
-1.0%
6.6%
9.9%

9%
22%
40%

Zawieszona

30%

P/BV

3.16
2.66
242
2.19

dynamika
1 Q'05/04
-0.9%
-7.8%
3.7%
-4.7%
17.6%
11.9%

-4%
8%
35%



BANK HANDLOWY
Cena [PLN] 58.80
Przychody
Rok odsetkowe
[mIn PLN]
2003 745
2004 899
2005P 840
2006P 759

Wynik na dziat.
bank.

[min PLN]
1891
1918
1973
2020

*cena/wynik na dziatalno$ci bankowej

Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji

Warto$¢ rynkowa [min PLN]
Warto$¢ ksiegowa [min PLN]

2004-08-30 2004-11-26  2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25

Zysk brutto Zysk netto
[min PLN] [min PLN]
392 243
477 416
527 479
541 489
160 tys. zi
Przych. ods.
1 420 WNDB
= Zysk brutto
: Zysk netto
4 80 =2 Aktywa
§ Kapitaly wtasne
S Depozyty
-40 2 Kredyty
BETA (1'04 - 1'05)

-0 Max. 52 tyg. [PLN]

I \Volumen

Bank Handlowy

Min. 52 tyg. [PLN]

—WIG

7 683
6 299

1 Q'04
208
485
105

81

33 365
6 036
17 448
13 968

0.34
78.0
57.0

Liczba

akcji [min]

131
131
131
131

I-1 Q'04
208
485
105

81

Cena docelowa

P/E

31.68
18.45
16.05
15.71

1 Q'05
251
518
147
119

33 376

6 299

Zmiana ceny:

Free float

P/WNDB*

4.06
4.00
3.89
3.80

I-1 Q'05
251
518
147
119

1 miesiac
6 miesiecy
12 miesiecy

Zawieszona

8%

P/BV

1.29
1.25
1.52
1.44

dynamika
|1 Q'05/04
20.8%
6.7%
39.8%
46.1%
0.0%
4.4%

2%
-10%
-4%



AGORA

Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji

05.08.2005

Cena [PLN] 68.00 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 3860 Cena docelowa
EV [min PLN] 3902.9 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 1049 Free float
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA
[min PLN] [MINPLN]  [minPLN]  [mInPLN]  [min PLN]  akcji [min]
2003 853.5 17.3 -5.0 7.2 123.2 56.8 536.04 29.60 3.62 4.52 27.78
2004 1001.1 95.7 78.3 71.3 110.9 56.8 54.13 21.18 3.43 3.86 18.89
2005P 1183.1 223.8 233.5 190.9 93.9 56.8 20.22 13.55 3.32 3.26 12.28
2006P 1215.8 241.9 242.8 197.7 89.8 56.8 19.52 13.42 3.30 3.17 11.77
* dane skonsolidowane
IS 1500 wg raportu skonsolidowanego dynamika
70 + min PLN 1 Q'04 1 Q'05 I-1 Q'04 I-1 Q'05 1 Q'05/04
1200 Przych. netto 210.15 290.56 210.15 290.56 38.3%
857 Zysk operac. -6.65 51.98 -6.65 51.98
60 + 200 § Zysk brutto -8.65 53.03 -8.65 53.03
55 | :g Zysk netto -9.31 43.00 -9.31 43.00
5 Aktywa 1362.54 1510.40
50 600% Kapitat wt. 1049.30  1167.69
45 =
300 BETA (1'04 - 1'05) 0.83 Zmiana ceny: 1 miesiac
40 1 Max. 52 tyg. [PLN] 72.10 6 miesigcy
35 0 Min. 52 tyg. [PLN] 46.60 12 miesiecy
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25
I \\Volumen Agora —WIG
AMICA Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji 14.12.2004
Cena [PLN] 26.80 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 234 Cena docelowa
EV [min PLN] 428.4 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 276 Free float
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA
[min PLN] [MINPLN]  [minPLN]  [mInPLN]  [min PLN]  akcji [min]
2003 1011.7 15.2 -7.5 -3.5 51.2 8.7 4.91 0.84 0.23 717
2004 1256.8 57.6 44.6 34.3 54.0 8.7 6.84 2.65 0.84 0.19 4.21
2005P 1222.7 56.2 27.7 225 54.6 8.7 10.41 3.04 0.76 0.19 4.13
2006P 1262.6 62.2 34.6 28.0 54.6 8.7 8.36 2.83 0.70 0.19 3.61
Skonsolidowane
55 300 dynamika
50 4 min PLN 1 Q'04 1 Q'05 I-1 Q'04 I-1 Q'05 1 Q'05/04
Przych. netto 257.65 250.35 257.65 250.35 -2.8%
451 1225 7ysk operac. 1750 10.02 1750 10.02 42.7%
40 g Zysk brutto 14.40 10.61 14.40 10.61 -26.3%
25 | | 150;; Zysk netto 12.55 8.03 12.55 8.03 -36.0%
g Aktywa 692.92 751.49
30 é Kapitat wh. 249.08 312.33
25 1 75 =
BETA (1'04 - 1'05) 0.37 Zmiana ceny: 1 miesiac
20 1 Max. 52 tyg. [PLN] 39.40 6 miesiecy
15 4 o Min. 52 tyg. [PLN] 26.80 12 miesiecy
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25
I \\Volumen —— Amica —WIG
BUDIMEX Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji
Cena [PLN] 44.00 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 1123 Cena docelowa
EV [min PLN] 977.3 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 512 Free float
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA
[min PLN] [MINPLN]  [minPLN]  [mInPLN]  [min PLN]  akcji [min]
2003 2146.9 -15.3 -10.5 -38.3 30.5 255 219 0.52 57.32
2004 2160.6 -119.5 29 0.8 245 25.5 1404.16 44.40 2.26 0.52
2005P 2700.0 49.0 49.0 29.0 24.0 25.5 38.74 21.19 2.14 0.42 11.32
2006P 3000.0 70.0 70.0 42.0 24.0 25.5 26.75 17.02 1.98 0.37 8.23
*dane skonsolidowane, bez zysku ze sprzedazy biurowca przy Marszatkowskiej
60 500 i
wg raportu skonsolidowanego dynamika
56 + min PLN 1 Q'04 1 Q'05 I-1 Q'04 I-1 Q'05 1 Q'05/04
52 ] Przych. netto 310.68 403.61 310.68 403.61 29.9%
Zysk operac. -3.65 -6.02 -3.65 -6.02
48 1 Zysk brutto -2.88 0.82 -2.88 0.82
a4 Zysk netto -4.95 0.17 -4.95 0.17
Aktywa 1268.48 1668.91
40 - Kapitat wt. 501.75 501.30
36 1
BETA (1'04 - 1'05) 0.33 Zmiana ceny: 1 miesiac
32 - Max. 52 tyg. [PLN] 54.00 6 miesiecy
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 : 2005-05-27 2005-08-25 Min. 52 tyg. [PLN] 4110 12 miesiecy
I \Volumen Budimex —WIG

Akumuluj
74.00
37%

EBIT/EV

0.00
0.03
0.06
0.07

marza
I-1 Q'05

17.9%
18.3%
14.8%

-5%
12%
28%

Trzymaj
37.30
48%

EBIT/EV

0.03
0.12
0.12
0.15

marza
I-1 Q'05

4.0%
4.2%
3.2%

-11%
-11%
-29%

w trakcie aktualizacji

28%

EBIT/EV

0.06
0.09

marza
I-1 Q'05

-1.5%
0.2%
0.0%

0%
-10%
0%



COMARCH

Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji

w trakcie aktualizacji

Cena [PLN] 58.80 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 396 Cena docelowa
EV [min PLN] 386.6 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 109 Free float 51%
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA  EBIT/EV
[min PLN] [MnPLN]  [minPLN]  [minPLN]  [minPLN]  akcji [min]
2003 258.0 15.1 121 11.0 10.6 6.7 36.12 18.35 3.82 1.53 15.04 0.04
2004 330.0 18.2 15.0 16.1 8.0 6.7 24.57 16.41 3.36 1.20 15.33 0.05
2005P 342.9 26.7 26.9 241 11.0 6.7 16.41 11.27 2.70 1.15 10.22 0.07
2006P 384.1 31.2 32.3 29.0 11.0 6.7 13.64 9.89 2.25 1.03 8.60 0.09
dane skonsolidowane z wylgczeniem Interii
90 300 dynamika marza
min PLN 1 Q'04 1 Q'05 -1 Q'04 I-1 Q'05 1 Q'05/04 I-1 Q'05
801 | o5 Przych. netto 66.38 74.02 66.38 74.02 11.5%
S  Zyskoperac. 445 1.53 4.45 1.53 -65.6% 21%
701 : Zysk brutto 3.91 1.08 3.91 1.08 -72.3% 1.5%
P15 Zysk netto 3.62 1.26 3.62 1.26 -65.2% 1.7%
60 E  Aktywa 132.38 264.14
ol | 75§ Kapitat wi. 106.56 119.95
BETA (1'04 - 1'05) 0.65 Zmiana ceny: 1 miesiac 1%
40 - -0 Max. 52 tyg. [PLN] 71.70 6 miesigcy  -10%
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25 Min. 52 tyg. [PLN] 51.80 12 miesigcy 9%
I \Volumen Comarch —WIG
COMPUTERLAND Data ostatniej aktualizacji y rek 1dacji 17.12.2004 Trzymaj
Cena [PLN] 96.60 Wartos$¢ rynkowa [min PLN] 672 Cena docelowa 113.00
EV [mIn PLN] 672.3 Wartos$¢ Ksiggowa [min PLN] 206 Free float 66%
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA  EBIT/EV
[min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] akcji [min]
2003 582.4 311 18.1 8.6 231 6.8 76.09 20.64 3.62 1.12 11.07 0.05
2004 739.8 49.7 216 13.7 25.0 7.0 49.08 17.37 3.39 0.91 8.83 0.08
2005P 837.0 54.4 39.7 32.2 25.0 7.0 20.88 11.75 2.89 0.80 8.02 0.09
2006P 987.6 69.1 65.0 52.7 25.0 7.0 12.76 8.65 2.36 0.68 6.70 0.11
dane jednostkowe
160 300 dynamika marza
150 min PLN 1 Q'04 1 Q'05 I-1 Q'04 I-1 Q'05 1 Q'05/04 I-1 Q'05
250 Przych. netto 133.10 118.97 133.10 118.97 -10.6%
140 7 . Zysk operac. 8.06 8.34 8.06 8.34 3.4% 7.0%
130 1 ZOOE_ Zysk brutto 5.43 6.01 5.43 6.01 10.6% 5.0%
é Zysk netto 4.08 4.66 4.08 4.66 14.2% 3.9%
1201 150 é Aktywa 425.70 449.38
110 2  Kapitat wh. 195.65 210.32
1002
100
50 BETA (1'04 - 1'05) 0.63 Zmiana ceny: 1 miesigc -6%
90 Max. 52 tyg. [PLN] 128.00 6 miesiecy  -20%
20 4 0 Min. 52 tyg. [PLN] 89.80 12 miesiecy  -15%
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25
I \Volumen Computerland —WIG
ECHO INVESTMENT Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji w trakcie aktualizacji
Cena [PLN] 129.00 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 1355 Cena docelowa
EV [mIn PLN] 2151.4 Wartos$¢ Ksiggowa [min PLN] 355 Free float 38%
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA  EBIT/EV
[min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] akcji [min]
2003 3124 78.6 42.6 28.7 20.9 10.5 47.13 27.29 3.98 4.34 21.89 0.04
2004 320.0 80.0 50.0 39.0 25.0 10.5 34.73 21.16 3.57 4.23 20.61 0.04
2005P 320.0 80.0 53.0 413 26.0 10.5 32.80 20.13 3.22 4.23 20.33 0.04
2006P
* dane skonsolidowane
140 200 wg raportu skonsolidowanego dynamika marza
130 + min PLN 1 Q'04 1 Q'05 I-1 Q'04 I-1 Q'05 1 Q'05/04 I-1 Q'05
120 4 | 150_. Przych. netto 72.86 57.18 72.86 57.18 21.5%
110 4 E Zysk operac. 63.21 93.40 63.21 93.40 47.8% 163.3%
2 Zysk brutto 47.44 75.12 47.44 75.12 58.3% 131.4%
100 ~ 100’ Zysk netto 37.59 59.01 37.59 59.01 57.0% 103.2%
90 - é Aktywa 1815.75 1 966.06
80 | 50 = Kapitat wi. 708.83 758.64
701 BETA (1'04 - 1'05) -0.06 Zmianaceny:  1miesiac 3%
60 L0 Max. 52 tyg. [PLN] 133.50 6 miesiecy  68%
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25 Min. 52 tyg. [PLN] 70.80 12 miesiecy  54%

I \\Volumen

Echo Investment

—WIG




ELEKTROBUDOWA

Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji

12.07.2005

Cena [PLN] 33.50 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 133 Cena docelowa
EV [min PLN] 152.0 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 65 Free float
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA
[min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] akcji [min]
2003 228.8 8.0 5.0 3.1 7.0 4.0 42.91 13.17 2.02 0.58 10.14
2004 278.1 9.7 6.9 45 6.2 4.0 29.56 12.43 1.93 0.48 9.35
2005P 300.0 11.0 10.4 75 7.0 4.2 18.76 9.70 1.82 0.47 8.39
2006P 340.0 13.4 12.9 9.5 7.0 4.2 14.81 8.53 1.77 0.41 7.29
dane jednostkowe
500 dynamika
min PLN 1 Q'04 1 Q'05 I-1 Q'04 I-1 Q'05 1 Q'05/04
400  Przych. netto 38.49 44.96 38.49 44.96 16.8%
Zysk operac. -1.03 -2.23 -1.03 -2.23
| 399 ZYskbrutto -1.24 -2.03 -1.24 -2.03
Zysk netto -1.88 -1.58 -1.88 -1.58
Aktywa 125.24 143.76
200 apitat wt. 62.25 65.48
t 100 BETA (1'04 - 1'05) 0.59 Zmiana ceny: 1 miesiac
Max. 52 tyg. [PLN] 34.50 6 miesigcy
S T RIS 7 AU DU TR A O PR Min. 52 tyg. [PLN] 22,60 12 miesigoy
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25
‘ I \Volumen Elektrobudowa —WIG ‘
EMAX Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji
Cena [PLN] 102.00 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 346 Cena docelowa
EV [min PLN] 331.7 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 72 Free float
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA
[min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] akcji [min]
2003 222.8 245 171 10.5 5.1 34 32.88 22.14 4.75 1.55 12.02
2004 310.7 28.0 23.9 18.5 8.5 34 18.69 12.81 3.79 1.1 9.34
2005P 287.1 31.3 28.4 222 6.0 34 15.58 12.26 3.05 1.20 8.60
2006P 315.5 31.9 30.3 23.4 6.0 3.4 14.76 11.75 2.53 1.10 8.08
* dane skonsolidowane
138 100 wg raportu skonsolidowanego dynamika
min PLN 1 Q'04 1 Q'05 I-1 Q'04 I-1 Q'05 1 Q'05/04
1251 T 80 Przych. netto 44.04 69.09 44.04 69.09 56.9%
115 _ Zysk operac. -3.96 0.95 -3.96 0.95
Lego® Zyskbrutto -3.81 0.52 -3.81 0.52
105 4 é Zysk netto -4.42 0.21 -4.42 0.21
A wed S Aktywa 172.16 206.95
o | T 40% Kapitat wi. 68.54 82.86
2
85 | T 20 BETA (1'04 - 1'05) -0.04 Zmiana ceny: 1 miesiac
Max. 52 tyg. [PLN] 111.50 6 miesigcy
75 Al l|. J_l wd o Min. 52 tyg. [PLN] 87.70 12 miesiecy
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25
I \\Volumen ——Emax —WIG ‘
FARMACOL Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji 24.03.2005
Cena [PLN] 35.60 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 833 Cena docelowa
EV [min PLN] 803.0 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 287 Free float
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA
[min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] akcji [min]
2003 2717.8 58.6 60.8 39.1 12.6 234 21.29 16.09 3.23 0.31 11.62
2004 2714.3 61.8 777 58.5 13.7 234 14.24 11.54 2.62 0.31 10.91
2005P 2982.3 714 75.9 58.4 14.9 234 14.26 11.36 244 0.28 9.31
2006P 3218.3 80.1 80.1 61.8 16.8 23.4 13.48 10.59 2.26 0.26 8.28
* dane skonsolidowane
43 300 i
wg raportu skonsolidowanego dynamika
411 250 min PLN 1 Q'04 1 Q'05 I-1 Q'04 I-1 Q'05 1 Q'05/04
39 1 I Przych. netto 690.32 764.66 690.32 764.66 10.8%
37 1 | 200 Zysk operac. 16.59 19.07 16.59 19.07 15.0%
35 | N Zysk brutto 17.28 20.58 17.28 20.58 19.1%
33 | 1502; Zysk netto 12.00 15.19 12.00 15.19 26.5%
3 é Aktywa 801.65 925.94
»0 | | 100§ Kapitat wt. 274.03 332.78
27 - 50
25 4 BETA (1'04 - 1'05) -0.04 Zmiana ceny: 1 miesiac
23 4 lu 0 Max. 52 tyg. [PLN] 36.00 6 miesigcy
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25 Min. 52 tyg. [PLN] 27.7 12 miesiecy
I \\/olumen Farmacol —WIG ‘

Kupuj
35.00
63%

EBIT/EV

0.05
0.07
0.07
0.09

marza
I-1 Q'05

-5.0%
-4.5%
-3.5%

6%
25%
16%

w trakcie aktualizacji

25%

EBIT/EV

0.07
0.08
0.10
0.10

marza
I-1 Q'05

1.4%
0.7%
0.3%

-1%
3%
6%

Kupuj
34.50
36%

EBIT/EV

0.07
0.08
0.09
0.10

marza
I-1 Q'05

2.5%
2.7%
2.0%

10%
12%
15%



FORTE Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji 18.03.2005
Cena [PLN] 10.60 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 257 Cena docelowa
EV [min PLN] 260.9 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 192 Free float
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA
[min PLN] [MINPLN]  [minPLN]  [mInPLN]  [min PLN]  akcji [min]
2003 348.4 25.3 19.4 12.6 13.2 17.3 14.62 713 1.59 0.53 5.45
2004 403.9 245 321 25.7 17.0 242 9.98 6.01 1.24 0.64 6.39
2005P 459.4 33.3 33.2 26.9 18.9 242 9.54 5.61 1.10 0.56 5.00
2006P 590.8 40.6 38.2 30.9 21.8 24.2 8.29 4.86 0.97 0.43 4.18
* dane skonsolidowane
18 500 dynamika
17+ min PLN 1 Q'04 1 Q'05 I-1 Q'04 I-1 Q'05 1 Q'05/04
16 + 1400  Przych. netto 88.93 99.25 88.93 99.25 11.6%
15 4 Zysk operac. 9.71 5.73 9.71 5.73 -41.0%
14 1 | 3OO§ Zysk brutto 10.28 5.88 10.28 5.88 -42.8%
131 é Zysk netto 7.51 414 7.51 414 -44.9%
5 Aktywa 301.29 371.04
12 4 L 2002 :
5 Kapitat wt. 138.18 229.83
11 4 S
10 - 100
9 BETA (1'04 - 1'05) 0.07 Zmiana ceny: 1 miesiac
8 | o Max. 52 tyg. [PLN] 14.25 6 miesigcy
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25 Min. 52 tyg. [PLN] 9.8 12 miesigcy
I \Wolumen Forte —WIG
HOOP Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji 18.03.2005
Cena [PLN] 12.50 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 162 Cena docelowa
EV [min PLN] 2422 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 105 Free float
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA
[min PLN] [MINPLN]  [minPLN]  [mInPLN]  [min PLN]  akcji [min]
2003 351.6 20.0 10.6 5.0 22.9 13.0 32.44 5.81 1.54 0.46 5.65
2004 501.1 -1.2 -14.1 -10.3 40.0 13.0 5.46 1.84 0.32 5.30
2005P 528.9 16.3 6.9 5.6 35.4 13.0 28.83 3.96 1.73 0.31 5.60
2006P 554.9 19.0 10.6 8.6 35.8 13.0 18.84 3.66 1.60 0.29 4.72
* dane skonsolidowane, ** sprzedaz netto, czyli wedtug zasad ksiegowania z 2003 r.
18 300 wg raportu skonsolidowanego dynamika
16 L - min PLN 1 Q'04 1 Q'05 I-1 Q'04 I-1 Q'05 1 Q'05/04
Przych. netto 101.31 92.81 101.31 92.81 -8.4%
14+ | 2002 Zysk operac. 0.61 -1.00 0.61 -1.00
™ Zysk brutto -2.03 -3.42 -2.03 -3.42
121 | el Zysknetio 0.02 -3.49 0.02 -3.49
10 4 g  Aktywa 453.09 416.17
1 moé Kapitat wt. 129.28 116.74
8+ =
6 L 50
BETA (1'04 - 1'05) 0.48 Zmiana ceny: 1 miesiac
4 0 Max. 52 tyg. [PLN] 13.30 6 miesigcy
2004-08-30 2004-11-24 2005-02-16 2005-05-17 2005-08-12 Min. 52 tyg. [PLN] 7.5 12 miesiecy
I \Volumen Hoop —WIG
INDYKPOL Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji
Cena [PLN] 69.00 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 216 Cena docelowa
EV [min PLN] 318.7 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 81 Free float
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA
[min PLN] [MInPLN]  [minPLN]  [mInPLN]  [min PLN]  akcji [min]
2003 555.4 295 17.2 1.7 16.2 3.1 18.49 7.73 3.37 0.39 6.82
2004 626.0 13.1 18.7 14.3 16.6 3.1 15.11 6.98 2.68 0.34 10.70
2005P 644.5 26.2 18.0 13.8 21.0 3.1 15.59 6.19 2.39 0.33 6.65
2006P 688.3 27.9 20.3 15.9 21.8 3.1 13.53 5.71 2.24 0.31 6.17
* dane skonsolidowane
125 200 i
wg raportu skonsolidowanego dynamika
1151 min PLN 1 Q04 1 Q05 I Q04 I Q05 1 Q'05/04
105 4 | 150 Przych. netto 131.23 150.36 131.23 150.36 14.6%
95 | - Zysk operac. 5.38 4.89 5.38 4.89 -9.2%
N Zysk brutto 3.81 515 3.81 515 35.2%
851 | o Zysknetto 2.81 3.58 2.81 3.58 27.3%
75 4 S Aktywa 239.05 281.43
o5 | é Kapitat wt. 66.04 83.44
55 | r 50 =
45 + BETA (1'04 - 1'05) -0.06 Zmiana ceny: 1 miesiac
35 [ PR L ol || lia |J% 0 Max. 52 tyg. [PLN] 91.00 6 miesigcy
2004-08-30 2004-11-24 2005-02-16 2005-05-17 2005-08-12 Min. 52 tyg. [PLN] 42.3 12 miesiecy
‘ I \Volumen Indykpol —WIG ‘

Kupuj
13.80
65%

EBIT/EV

0.12
0.09
0.13
0.16

marza
I-1 Q'05

5.8%
5.9%
4.2%

-9%
-3%
-23%

Akumuluj
14.50
24%

EBIT/EV

0.08

0.06
0.07

marza
I-1 Q'05

-1.1%
-3.7%
-3.8%

6%
5%
19%

Zawieszona

32%

EBIT/EV

0.09
0.04
0.08
0.09

marza
I-1 Q'05

3.3%
3.4%
2.4%

21%
15%
-22%



JELFA

Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji

25.02.2005

Cena [PLN] 67.50 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 459 Cena docelowa
EV [min PLN] 443.9 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 336 Free float
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA
[min PLN] [MINPLN]  [minPLN]  [mInPLN]  [min PLN]  akcji [min]
2003 253.6 30.2 29.5 21.7 29.5 6.8 21.20 8.98 1.32 1.81 7.33
2004 2741 15.3 12.5 9.6 27.9 6.8 47.81 12.24 1.36 1.67 10.98
2005P 277.9 20.8 19.4 15.7 315 6.8 29.24 9.72 1.28 1.65 8.99
2006P 291.5 28.5 274 22.2 30.7 6.8 20.71 8.69 1.20 1.57 7.43
dane jednostkowe
90 200 dynamika
85 1 min PLN 1 Q'04 1 Q'05 I-1 Q'04 I-1 Q'05 1 Q'05/04
80 + Przych. netto 47.34 49.45 47.34 49.45 4.5%
751 T 2ysk operac. 1.58 -8.99 1.58 -8.99
0l ¥ Zyskbrutto 242 -8.19 242 -8.19
g Zysk netto 1.88 -8.90 1.88 -8.90
65 + 1002
5 Aktywa 398.16 409.30
60 1 £ Kapitatwi. 348.49 329.55
55 1 s
+ 50
BETA (1'04 - 1'05) 0.37 Zmiana ceny: 1 miesiac
Max. 52 tyg. [PLN] 73.80 6 miesigcy
0 Min. 52 tyg. [PLN] 50.70 12 miesiecy
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25
I \\/olumen Jelfa —WIG
JUTRZENKA Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji 17.12.2004
Cena [PLN] 77.00 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 213 Cena docelowa
EV [min PLN] 205.1 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 104 Free float
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA
[min PLN] [MINPLN]  [minPLN]  [mInPLN]  [min PLN]  akcji [min]
2003 166.2 7.6 8.0 5.6 9.1 2.8 38.28 14.58 219 1.28 12.63
2004 182.1 9.6 10.2 8.2 8.7 2.8 26.11 12.64 2.05 1.17 11.20
2005P 180.9 8.7 9.3 7.6 7.4 2.8 28.20 14.28 1.97 1.18 12.29
2006P 188.1 9.9 10.7 8.6 7.8 2.8 24.68 12.98 1.85 1.13 10.66
* dane skonsolidowane
85 300 i
wg raportu skonsolidowanego dynamika
75 | min PLN 1 Q'04 1 Q'05 I-1 Q'04 I-1 Q'05 1 Q'05/04
| 205 Przych. netto 38.88 68.79 38.88 68.79 77.0%
65 _ Zysk operac. 3.51 12.02 3.51 12.02 242.3%
'ﬁ Zysk brutto 3.73 11.57 3.73 11.57 210.5%
55 | 1502; Zysk netto 3.01 9.33 3.01 9.33 210.0%
S Aktywa 129.45 251.13
a5 ] é Kapitat wt. 105.20 137.84
75>
35 1 BETA (1'04 - 1'05) -0.03 Zmiana ceny: 1 miesiac
Max. 52 tyg. [PLN] 79.50 6 miesigcy
25 Lo Min. 52 tyg. [PLN] 38.80 12 miesigcy
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25
I \\Volumen Jutrzenka —WIG
GRUPA KETY Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji 04.08.2005
Cena [PLN] 138.50 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 1278 Cena docelowa
EV [min PLN] 1377.8 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 628 Free float
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA
[min PLN] [MINPLN]  [minPLN]  [mInPLN]  [min PLN]  akcji [min]
2003 740.2 85.5 84.6 69.7 36.0 9.2 18.33 12.09 3.45 1.73 10.89
2004 729.0 114.0 108.0 92.0 38.0 9.2 13.89 9.83 2.96 1.75 8.93
2005P 734.0 116.0 116.0 98.0 37.0 9.2 13.04 9.47 2.03 1.74 9.06
2006P 807.0 125.0 121.0 97.0 42.0 9.2 13.17 9.19 1.84 1.58 8.25
* dane skonsolidowane
190 300 i
wg raportu skonsolidowanego dynamika
180 1 min PLN 1 Q04 1Q05 - Q04 Q05  1Q05/04
170 + 1 205 Przych. netto 199.29 166.15 199.29 166.15 -16.6%
160 + _ Zysk operac. 27.50 19.55 27.50 19.55 -28.9%
150 4 ‘5 Zysk brutto 28.39 20.62 28.39 20.62 -27.4%
140 | | 150% Zysk netto 23.66 17.38 23.66 17.38 -26.6%
S Aktywa 744.28 766.45
1307 5 Kapitat wt. 501.89 561.21
120 1 2
| 75
110 BETA (1'04 - 1'05) 1.00 Zmiana ceny: 1 miesiac
100 4 Max. 52 tyg. [PLN] 149.00 6 miesigcy
90 o Min. 52 tyg. [PLN] 104.00 12 miesiecy
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25
I \Volumen —Kety —WIG

Kupuj
70.00
39%

EBIT/EV

0.07
0.03
0.04
0.06

marza
I-1 Q'05

-18.2%
-16.6%
-18.0%

8%
13%
5%

Akumuluj
48.00
47%

EBIT/EV

0.04
0.05
0.04
0.05

marza
I-1 Q'05

17.5%
16.8%
13.6%

-1%
79%
87%

Trzymaj
129.50
46%

EBIT/EV

0.06
0.08
0.08
0.09

marza
I-1 Q'05

11.8%
12.4%
10.5%

3%
-1%
-2%



KGHM Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji 08.08.2005 Redukuj
Cena [PLN] 39.70 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 7 940 Cena docelowa 34.70
EV [min PLN] 9355.0 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 3962 Free float 36%
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA  EBIT/EV
[min PLN] [MINPLN]  [minPLN]  [mInPLN]  [min PLN]  akcji [min]
2003 4740.8 357.9 569.3 411.6 295.8 200.0 19.29 11.22 1.98 1.67 14.31 0.04
2004 6158.0 1371.0 1447.0 1398.1 281.3 200.0 5.68 4.73 1.42 1.29 4.91 0.17
2005P 7212.0 1910.0 1978.0 1831.0 275.0 200.0 4.34 3.77 1.15 1.10 3.20 0.27
2006P 5404.0 520.0 629.0 697.0 332.0 200.0 11.39 7.72 1.02 1.47 7.47 0.08
dane jednostkowe
42 8000 dynamika marza
40 + min PLN 1 Q'04 1 Q'05 -1 Q'04 I-1 Q'05 1 Q'05/04 I-1 Q'05
38 1 Przych. netto 1562.05 1671.46 1562.05 1671.46 7.0%
26 | 16090 7usk operac. 47780 497.01 477.80 497.01 4.0% 29.7%
34 ‘5 Zysk brutto 461.65 553.94 461.65 553.94 20.0% 33.1%
¢ Zysk netto 411.80 523.02 411.80 523.02 27.0% 31.3%
32 —+ 4000=
5 Aktywa 8697.48 8900.01
301 £ Kapitat wi. 333423  5702.69
28 - 2
3 2000§
26 BETA (1'04 - 1'05) 1.51 Zmiana ceny: 1 miesiac 3%
24 | Max. 52 tyg. [PLN] 40.20 6 miesigcy 29%
22 0 Min. 52 tyg. [PLN] 27.60 12 miesiecy 30%
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25
I \Volumen ——KGHM —WIG
KROSNO Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji w trakcie aktualizacji
Cena [PLN] 8.55 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 216 Cena docelowa
EV [min PLN] 341.5 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 122 Free float 29%
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA  EBIT/EV
[min PLN] [MInPLN]  [minPLN]  [mInPLN]  [min PLN]  akcji [min]
2003 342.6 20.7 14.7 10.4 12.0 253 20.78 9.64 1.81 0.63 9.81 0.06
2004 397.0 40.0 245 18.6 13.0 253 11.63 6.84 1.60 0.54 6.21 0.12
2005P 445.6 35.9 28.1 221 242 253 9.76 4.67 1.35 0.49 6.44 0.09
2006P 502.7 59.6 48.5 38.7 28.0 25.3 5.59 3.24 1.09 0.43 4.31 0.16
* dane skonsolidowane
170 100000 . . .
wg raportu skonsolidowanego dynamika marza
160 + min PLN 1 Q'04 1 Q'05 -1 Q'04 I-1 Q'05 1 Q'05/04 I-1 Q'05
150 + T 80000 Przych. netto 98.49 89.13 98.49 89.13 -9.5%
140 | Zysk operac. 8.52 5.18 8.52 5.18 -39.2% 5.8%
| 60000 §  Zysk brutto 6.41 3.48 6.41 3.48 -45.7% 3.9%
130 1 ¢ Zysknetto 5.31 2.90 5.31 2.90 -45.5% 3.2%
120 S Aktywa 307.55 408.90
t 40000 £ )
5 Kapitat wh. 124.63 187.06
110 <}
=
100 1 L 20000 BETA (1'04 - 1 '05) -4.86 Zmianaceny: 1 miesiac  -19%
90 4 Max. 52 tyg. [PLN] 132.00 6 miesigcy -93%
80 | 0 Min. 52 tyg. [PLN] 8.30 12 miesiecy -93%
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25
I \\Volumen Krosno —WIG
LOTOS Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji 05.09.2005 Trzymaj
Cena [PLN] 37.10 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 4218 Cena docelowa 35.50
EV [min PLN] 3714.3 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 3778 Free float 41%
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E P/CE P/BV MC/S EV/EBITDA  EBIT/EV
[min PLN] [MInPLN]  [minPLN]  [mInPLN]  [min PLN]  akcji [min]
2003 8658.3 407.5 3724 289.5 132.6 113.7 14.57 9.99 2.77 0.49 8.05 0.09
2004 11193.6 641.5 718.6 572.0 139.5 113.7 7.37 5.93 2.03 0.38 5.57 0.15
2005P 8558.2 528.1 554.2 401.6 253.5 113.7 10.50 6.44 1.06 0.49 4.76 0.14
2006P 8553.5 476.4 498.4 373.4 307.4 113.7 11.30 6.20 0.97 0.49 5.58 0.11
* dane skonsolidowane
38 10000
dynamika marza
s min PLN 1 Q'04 1 Q'05 -1 Q'04 I-1 Q'05 1 Q'05/04 I-1 Q'05
36 1 r 8000 przych. netto 0.00 148584 0.00 1485.84 0.0%
35+ _ Zyskoperac. 0.00 84.19 0.00 84.19 0.0% 5.7%
34 1 | 6008l  Zysk brutto 0.00 84.29 0.00 84.29 0.0% 5.7%
331 fz Zysk netto 0.00 52.75 0.00 52.75 0.0% 3.6%
S Aktywa 0.00 5023.27
324 L 400@ .
3 Kapitat wt. 0.00 2619.91
31+ S
30 1 - 2000 BETA (1'04 - 1'05) Zmiana ceny: 1miesiac  17%
29 I " | Max. 52 tyg. [PLN] 37.10 6 miesigcy
28 Masnanains Il.ll....l...lul.ll.. |,,"I|||.|..|||, o Min. 52 tyg. [PLN] 0.00 12 miesiecy
2005-06-09 2005-07-21
| mmmmwolumen  ——LOTOS  ——WIG |




MONDI

Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji

PICE

8.25
5.45
9.47
8.54

1 Q'05
326.14
42.35
54.14
44.68

0.52
67.10
431

P/BV

3.44
3.16
3.37
3.22

-1 Q'04
335.45
62.96
57.85
44.78
1610.82
767.76

Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji

PICE

5.05
5.31
5.82

1 Q'05
216.38
24.79
27.86
23.11

0.69
4.72
3.78

P/BV

0.79
0.88
0.92
0.90

-1 Q'04
207.18
28.18
36.91
36.68
2882.41
2 136.98

Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji

Cena [PLN] 46.80 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 2340
EV [min PLN] 2521.0 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 580
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E
[min PLN] [MnPLN]  [mnPLN]  [minPLN]  [min PLN]  akcji [min]
2003 1280.4 260.3 190.6 147.6 136.0 50.0 15.85
2004 1306.5 2723 377.9 310.1 119.5 50.0 7.55
2005P 1250.4 162.9 168.6 136.6 110.5 50.0 1713
2006P 1359.4 202.7 204.8 168.0 106.0 50.0 13.93
dane jednostkowe
90 300
87 min PLN 1 Q04
80 + Przych. netto 335.45
+ 225
75T Zysk operac. 62.96
70 1 §  Zyskbrutto 57.85
65 & ¢ Zysk netto 44.78
mj\ | sl 2
60 + H Aktywa
55 1 S Kapitat wt.
o
50 1 L75%
45
40 | BETA (1'04 - 1'05)
35 4 0 MeTx. 52 tyg. [PLN]
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25 Min. 52 tyg. [PLN]
I \\/olumen ——MONDI —WIG
NETIA
Cena [PLN] 4.72 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 2011
EV [min PLN] 1813.7 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 2138
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E
[min PLN] [MnPLN]  [mnPLN]  [minPLN]  [minPLN]  akcji [min]
2003 701.1 -840.1 -728.8 -729.1 268.4 345.0
2004 897.2 85.8 113.7 159.2 238.8 426.0 12.63
2005P 965.3 122.8 133.3 133.3 2451 426.0 15.08
2006P 994.2 135.7 148.3 108.3 236.9 426.0 18.57
* dane skonsolidowane
5.5 18000 .
wg raportu skonsolidowanego
min PLN 1 Q'04
- 15000
57 Przych. netto 207.18
Zysk operac. 28.18
120065
45 4 N Zysk brutto 36.91
@
9000 & Zysk netto 36.68
g Aktywa
4 §  Kapitat wt
6000 3 P :
=
354 3000 BETA (1'04 - 1'05)
Max. 52 tyg. [PLN]
3 0 Min. 52 tyg. [PLN]
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25
I \\Volumen Netia —WIG
ORBIS
Cena [PLN] 28.00 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 1290
EV [min PLN] 1567.2 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 1212
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E
[min PLN] [MnPLN]  [mnPLN]  [minPLN]  [min PLN]  akcji [min]
2003 811.0 55.0 68.0 47.0 87.5 46.1 27.45
2004 919.0 79.0 87.0 65.0 91.0 46.1 19.85
2005P 973.0 101.0 96.0 66.0 92.0 46.1 19.55
2006P 1038.0 113.0 96.0 79.0 91.0 46.1 16.33
* dane skonsolidowane
3 1000 wg raportu skonsolidowanego
29 | min PLN 1 Q'04
+ 800 Przych. netto 173.52
27 + Zysk operac. -15.08
.l | 6oo™  Zysk brutto -12.28
¢ Zysk netto -11.59
23 | L 400 5 Aktywa
E Kapitat wt.
21 §
t 200 BETA (1'04 - 1'05)
191 Max. 52 tyg. [PLN]
174 0 Min. 52 tyg. [PLN]
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25
I \\/olumen —Orbis —WIG

PICE

9.59
8.27
8.17
7.59

1 Q'05
184.80
-16.85
-19.06
-19.52

0.41
28.00
20.70

P/BV

1.07
1.03
0.98
0.95

-1 Q'04
173.52
-15.08
-12.28
-11.59

2 158.09
1527.62

03.08.2005 Trzymaj
Cena docelowa 51.00
Free float 19%
MC/S EV/EBITDA  EBIT/EV
1.83 6.36 0.10
1.79 5.81 0.12
1.87 8.52 0.07
1.72 7.79 0.08
dynamika marza
I-1 Q'05 1 Q'05/04 I-1 Q'05
326.14 -2.8%
42.35 -32.7% 13.0%
54.14 -6.4% 16.6%
44.68 -0.2% 13.7%
1540.85
887.25
Zmiana ceny: 1 miesiac 1%
6 miesigcy -23%
12 miesiecy -26%
w trakcie aktualizacji
Cena docelowa 4.50
Free float 100%
MC/S EV/EBITDA  EBIT/EV
2.32
224 5.14 0.05
2.08 3.86 0.09
2.02 3.46 0.11
dynamika marza
I-1 Q'05 1 Q'05/04 I-1 Q'05
216.38 4.4%
24.79 -12.0% 11.5%
27.86 -24.5% 12.9%
23.11 -37.0% 10.7%
2634.47
2 369.58
Zmiana ceny: 1 miesiac 5%
6 miesigcy 10%
12 miesiecy 15%
w trakcie aktualizacji
Cena docelowa
Free float 45%
MC/S EV/EBITDA  EBIT/EV
1.59 11.00 0.04
1.40 9.02 0.05
1.33 7.70 0.07
1.24 6.32 0.09
dynamika marza
I-1 Q'05 1 Q'05/04 I-1 Q'05
184.80 6.5%
-16.85 -9.1%
-19.06 -10.3%
-19.52 -10.6%
2162.02
1565.88
Zmiana ceny: 1 miesiac 10%
6 miesigcy 27%
12 miesiecy 19%



PICE

12.70
9.78
10.17
9.08

1 Q'05
997.48
21.76
20.43
15.98

-0.05
65.00
49.50

PICE

11.87
7.21
7.38
7.91

1 Q'05

6 805.91
807.54
786.08
640.76

1.49
60.90
32.20

PICE

10.49
8.56
9.00
8.12

1 Q'05
379.26
16.82
13.46
8.82

0.70
46.40
24.80

P/BV

4.13
3.60
3.06
2.65

-1 Q'04
931.25
21.70
21.82
17.32
480.55
181.15

P/BV

274
2.23
1.99
1.87

-1 Q'04
6 340.22
527.46
492.64
383.25
13012.43
9 525.41

P/BV

4.76
3.09
272
2.44

-1 Q'04
135.82
6.96
6.02
3.38
350.59
118.96

PGF Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji
Cena [PLN] 55.50 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 679
EV [min PLN] 979.1 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 170
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E
[min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] akcji [min]
2003 3568.7 734 64.7 36.8 16.6 12.2 18.45
2004 3947.3 60.9 63.7 50.0 20.4 12.4 13.76
2005P 39443 65.4 59.7 48.1 20.1 12.5 14.42
2006P 4178.6 73.3 69.0 55.6 21.6 12.6 12.60
* dane skonsolidowane
8o 500 wg raportu skonsolidowanego
75 + min PLN 1 Q'04
r 400 Przych. netto 931.25
] Zysk operac. 21.70
65 | | 508 Zyskbrutto 21.82
60 é Zysk netto 17.32
s Aktywa
55 1 2°°§ Kapitat wt.
50 =
+ 100 BETA (1'04 - 1'05)
45 + Max. 52 tyg. [PLN]
401 L o Min. 52 tyg. [PLN]
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25
I \Volumen ——PGF —WIG
PKN ORLEN* Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji
Cena [PLN] 60.90 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 26 047
EV [min PLN] 26991.5 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 12 957
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E
[min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] akcji [min]
2003 24412.0 1267.0 1219.0 987.0 1207.0 427.7 26.39
2004 30565.0 2750.0 3016.0 2396.0 1219.0 427.7 10.87
2005P 35031.6 2983.6 2885.0 2305.8 1226.0 427.7 11.30
2006P 29369.1 2500.5 2528.0 2016.7 1275.2 427.7 12.92
* Skonsolidowane wedfug PSR
65 10000 wg raportu skonsolidowanego
60 1 min PLN 1 Q'04
55 1 r 8000  Przych. netto 6 340.22
50l — Zysk operac. 527.46
1 6000  Zysk brutto 492.64
457 ¢ Zysk netto 383.25
40 + | 4000§ Aktylwa
35 | E Kapitat wt.
=
301 - 2000 BETA (1'04 - 1'05)
25 } Max. 52 tyg. [PLN]
20 0 Min. 52 tyg. [PLN]
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25
‘ I \Volumen —PKN —WIG
POLIMEX-MOSTOSTAL SIEDLCE Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji
Cena [PLN] 45.30 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 666
EV [min PLN] 710.9 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 172
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E
[min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] akcji [min]
2003 1238.7 63.5 52.1 28.0 35.6 14.7 23.82
2004 1706.2 72.6 63.7 45.7 32.2 14.7 14.59
2005P 1805.9 67.4 59.7 41.9 32.2 14.7 15.92
2006P 1986.5 75.7 68.4 49.9 32.2 14.7 13.37
dane skonsolidowane pro-forma, tak jakby do potaczenia Polimeksu i Mostostalu Siedice doszto przed 1 stycznia 2003 r.
47 600
min PLN 1 Q'04
421 1500 Przych. netto 135.82
= Zysk operac. 6.96
371 T 400 ®  Zysk brutto 6.02
é Zysk netto 3.38
32 - 300 ¢
g Aktywa
7 ] | 200§ Kapitat wt.
2 | 100 BETA (1'04 - 1'05)
Max. 52 tyg. [PLN]
17 4 o Min. 52 tyg. [PLN]

2004-08-30 2004-11-17

2005-02-02

2005-04-25

2005-07-14

I \\Volumen

Polimex

—WIG

16.05.2005

Cena docelowa

MC/S

0.19
0.17
0.18
0.17

-1 Q'05
997.48
21.76
20.43
15.98
1273.36
211.96

Zmiana ceny:

05.09.2005

Free float

EV/EBITDA

9.20
10.46
11.63
10.55

dynamika

1 Q'05/04
71%
0.3%
-6.4%
-7.7%

1 miesiac
6 miesigcy
12 miesiecy

Cena docelowa

MC/S

1.07
0.85
0.74
0.89

-1 Q'05
6 805.91
807.54
786.08
640.76
21144.26
12 305.50

Zmiana ceny:

30.06.2005

Free float

EV/EBITDA

11.47
747
6.23
6.93

dynamika

1 Q'05/04
7.3%
53.1%
59.6%
67.2%

1 miesiac
6 miesigcy
12 miesiecy

Cena docelowa

MC/S

0.54
0.39
0.37
0.34

-1 Q'05
379.26
16.82
13.46
8.82
1024.70
240.86

Zmiana ceny:

Free float

EV/EBITDA

7.92
6.88
7.24
6.63

dynamika

1 Q'05/04
179.2%
141.6%
123.6%
161.4%

1 miesiac
6 miesigcy
12 miesiecy

Trzymaj
50.40
48%

EBIT/EV

0.09
0.07
0.07
0.07

marza
I-1 Q'05

2.2%
2.0%
1.6%

3%
7%
-10%

Trzymaj
58.90
49%

EBIT/EV

0.04
0.10
0.11
0.10

marza
I-1 Q'05

11.9%
11.5%
9.4%

10%
29%
87%

Kupuj
43.80
76%

EBIT/EV

0.08
0.10
0.09
0.11

marza
I-1 Q'05

4.4%
3.5%
2.3%

8%
74%
62%



POLMOS LUBLIN

Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji

PICE

11.60
5.24
32.48
7.91

1 Q'05
69.88
1.24
0.73
0.07

54.20
30.80

P/BV

2.64
1.97
1.06
0.96

-1 Q'04
79.33
1.44
1.08
0.78
89.43
37.78

Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji

Cena [PLN] 32.20 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 146
EV [min PLN] 226.5 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 129
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E
[min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] akcji [min]
2003 304.8 10.9 8.7 6.4 2.0 3.0 15.20
2004 338.6 20.1 171 12.5 6.1 3.0 7.78
2005P 317.8 7.4 22 1.8 27 45 83.17
2006P 393.8 19.3 17.4 13.7 4.7 4.5 10.61
* dane skonsolidowane
65 400
60 1 Q'04
79.33
55 =+ 300
—_ 1.44
50 % 1.08
2
45 4 1200 0.78
=
40 2
=
35 + 100
BETA (1'04 - 1'05)
301 Max. 52 tyg. [PLN]
25 L o Min. 52 tyg. [PLN]
2005-02-24 2005-05-18 2005-08-08
I W olumen POLMOS LUBLIN — WIG
PROKOM SOFTWARE
Cena [PLN] 117.00 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 1625
EV [min PLN] 1581.6 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 750
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E
[min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] akcji [min]
2003 874.0 106.3 20.6 4.2 21.2 13.8 384.18
2004 900.0 71.8 31.3 254 25.0 13.9 63.99
2005P 1259.6 149.0 144.5 117.1 25.0 13.9 13.88
2006P 1394.0 166.9 166.4 134.8 25.0 13.9 12.06
dane jednostkowe, 2003 - dane nie uwzgledniajgce straty na likwidacji aktywéw internetowych
240 800
220 min PLN 1 Q'04
200 4 Przych. netto 181.98
. Zysk operac. 31.53
1807 5 Zysk brutto 2453
160 + Z  Zysk netto 19.87
=1
140 4 § Aktywa
120 4 § Kapitat wt.
100 1 BETA (1'04 - 1'05)
80 1 Max. 52 tyg. [PLN]

60

2004-08-30 2004-11-17 2005-02-02 2005-04-25 2005-07-14
I W olumen Prokom — WIG
SOFTBANK
Cena [PLN] 33.70 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 706
EV [min PLN] 726.0 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 126
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E
[min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] [min PLN] akcji [min]
2003 344.7 5.6 -0.3 22 12.2 21.0 319.76
2004 488.0 46.4 24.8 30.5 10.8 21.0 23.15
2005P 517.0 48.7 48.7 47.6 12.0 25.2 17.82
2006P 693.3 72.7 75.5 70.0 16.1 25.2 12.12
* dane skonsolidowane
36 2000 wg raportu skonsolidowanego
34 4 min PLN 1 Q'04
1 Przych. netto 74.88
32 L 1500
— Zysk operac. 0.15
30 g
@ Zysk brutto 3.41
1]
28 1 2 Zysk netto 3.03
r 1000
26 & Aktywa
E )
o | § Kapitat wit.
2 | I 500
BETA (1'04 - 1'05)
20 A Max. 52 tyg. [PLN]
18 4 o Min. 52 tyg. [PLN]
2004-08-30  2004-11-17  2005-02-02  2005-04-25  2005-07-14
I \Volumen Softbank —WIG

Min. 52 tyg. [PLN]

PICE

63.40
32.25
11.44
10.17

1 Q'05
111.91
9.37
3.05
1.88

1.24
176.00
87.10

P/BV

2.26
2.20
1.90
1.64

-1 Q'04
181.98
31.53
24.53
19.87
274.54
739.34

Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji

PICE

49.14
17.10
14.24

9.85

1 Q'05
96.63
4.46
5.64
4.71

0.91
34.30
21.70

P/BV

5.51
4.45
2.69
2.51

-1 Q'04
74.88
0.15
3.41
3.03
529.66
136.52

22.08.2005 Akumuluj
Cena docelowa 35.00
Free float 46%
MC/S EV/EBITDA  EBIT/EV
0.32 5.90 0.14
0.29 2.49 0.31
0.46 15.21 0.05
0.37 6.56 0.12
dynamika marza
I-1 Q'05 1 Q'05/04 I-1 Q'05
69.88 -11.9%
1.24 -13.9% 1.8%
0.73 -31.9% 1.1%
0.07 -90.6% 0.1%
196.39
115.76
Zmiana ceny: 1 miesiac -2%
6 miesigcy -37%
12 miesigcy
w trakcie aktualizacji
Cena docelowa
Free float 55%
MC/S EV/EBITDA  EBIT/EV
1.85 12.52 0.07
1.81 18.34 0.04
1.29 9.99 0.09
1.17 8.54 0.10
dynamika marza
I-1 Q'05 1 Q'05/04 I-1 Q'05
111.91 -38.5%
9.37 -70.3% 8.4%
3.05 -87.6% 2.7%
1.88 -90.5% 1.7%
1370.05
764.64
Zmiana ceny: 1 miesiac 7%
6 miesigcy -14%
12 miesiecy -31%
02.09.2005 Akumuluj
Cena docelowa 36.70
Free float 52%
MC/S EV/EBITDA  EBIT/EV
2.05 36.96 0.01
1.45 12.69 0.06
1.64 13.66 0.06
1.22 8.51 0.10
dynamika marza
I-1 Q'05 1 Q'05/04 I-1 Q'05
96.63 29.0%
4.46 2835.5% 4.6%
5.64 65.6% 5.8%
4.71 55.6% 4.9%
457.05
143.40
Zmiana ceny: 1 miesiac 3%
6 miesigcy 12%
12 miesiecy 39%



Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji

PICE

8.34
8.38
7.38
6.99

1 Q'05
355.63
1.06
1.63
1.30

46.00
32.30

P/BV

2.85
1.54
1.33
1.16

-1 Q'04
313.06
2.61
3.18
2.54
257.60
29.75

Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji

PICE

6.20
5.12
5.61
5.67

1 Q'05

4 441.00
964.00
657.00
412.00

1.50
23.60
14.45

P/BV

2.36
2.04
1.98
1.97

-1 Q'04
4 588.00
1009.00
836.00
583.00
34 861.00
16 145.00

Data ostatniej aktualizacji/zmiany rekomendacji

TORFARM
Cena [PLN] 38.80 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 105
EV [min PLN] 124.0 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 63
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E
[min PLN] [MnPLN]  [mnPLN]  [minPLN]  [minPLN]  akcji [min]
2003 1099.0 8.4 10.4 7.5 1.8 20 10.35
2004 1309.1 7.4 12.8 10.1 25 2.7 10.45
2005P 1496.2 11.0 13.2 10.7 3.6 2.7 9.86
2006P 1684.0 14.1 14.3 11.6 3.5 2.7 9.10
dane jednostkowe
60 50
min PLN 1 Q'04
s +40  Przych. netto 313.06
50 L _ Zysk operac. 2.61
130 Zysk brutto 3.18
45 ] é Zysk netto 2.54
S Aktywa
1 20 )
404 3 Kapitat wt.
2
35 r 10 BETA (1'04 - 1'05)
Max. 52 tyg. [PLN]
30 0 Min. 52 tyg. [PLN]
2004-11-17 2005-02-11 2005-05-16 2005-08-16
N \Volumen Torfarm —WIG
TPSA
Cena [PLN] 23.40 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 32760
EV [min PLN] 46539.0 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 10 452
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E
[min PLN] [MnPLN]  [minPLN]  [minPLN]  [minPLN]  akcji [min]
2003 18309.0 2994.0 1443.0 925.0 4360.0 1400.0 35.42
2004 18564.0 3494.0 3065.0 2209.0 4195.0 1400.0 14.83
2005P 18676.0 3618.0 2448.0 1780.0 4058.0 1400.0 18.40
2006P 18486.0 3295.0 2372.0 1725.0 4052.0 1400.0 18.99
* dane skonsolidowane
24 20000
wg raportu skonsolidowanego
2 | min PLN 1 Q'04
r 16000 Przych. netto 4 588.00
20 5 _ Zyskoperac. 1.009.00
| 120008  Zysk brutto 836.00
181 ¢ Zysknetto 583.00
16 4 s Aktywa
[ 8000 % Kapitat wi.
14 =
r 4000 BETA (1'04 - 1'05)
2 Max. 52 tyg. [PLN]
10 0 Min. 52 tyg. [PLN]
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25
I \Volumen —TPSA —WIG
WAWEL
Cena [PLN] 125.00 Warto$¢ rynkowa [min PLN] 187
EV [min PLN] 189.3 Warto$¢ Ksiggowa [min PLN] 68
Rok Sprzedaz EBIT Zysk brutto  Zysk netto Amortyz. Liczba P/E
[min PLN] [MnPLN]  [mnPLN]  [minPLN]  [minPLN]  akcji [min]
2003 165.9 8.1 7.9 5.0 5.1 15 37.44
2004 199.1 18.0 24.6 18.9 4.7 15 9.91
2005P 210.3 17.2 13.0 10.5 11.3 15 17.86
2006P 226.9 21.0 17.5 14.2 12.0 15 13.21
* dane skonsolidowane
135 50
wg raportu skonsolidowanego
125 4 min PLN 1 Q'04
15 r 40 Przych. netto 50.62
_ Zyskoperac. 3.16
105 1 | afi  Zyskbrutto 3.20
o | :2 Zysk netto 2.51
S Aktywa
85 [ ZCEE Kapitat wt.
75 =
T 10 BETA (1'04 - 1'05)
65 1 Max. 52 tyg. [PLN]
55 4 Lo Min. 52 tyg. [PLN]
2004-08-30 2004-11-26 2005-02-22 2005-05-27 2005-08-25
I \\Volumen Wawel —WIG

PICE

18.57
7.93
8.61
7.15

1 Q'05
52.11
4.24
5.13
4.02

0.08
126.00
73.40

P/BV

3.94
277
2.59
2.16

-1 Q'04
50.62
3.16
3.20
2.51
93.70
50.12

24.03.2005

Cena docelowa

Free float
MC/S EV/EBITDA
0.07 11.03
0.08 14.11
0.07 8.54
0.06 7.09
dynamika
I-1 Q'05 1 Q'05/04
355.63 13.6%
1.06 -59.2%
1.63 -48.6%
1.30 -48.8%
323.75
68.74
Zmiana ceny: 1 miesiac
6 miesigcy
12 miesiecy
08.02.2005
Cena docelowa
Free float
MC/S EV/EBITDA
1.79 6.33
1.76 5.61
1.75 5.50
1.77 5.75
dynamika
I-1 Q'05 1 Q'05/04
4 441.00 -3.2%
964.00 -4.5%
657.00 -21.4%
412.00 -29.3%
34 308.00
16 531.00
Zmiana ceny: 1 miesiac
6 miesigcy
12 miesiecy
22.03.2005
Cena docelowa
Free float
MC/S EV/EBITDA
1.13 14.18
0.94 8.33
0.89 8.53
0.83 6.94
dynamika
I-1 Q'05 1 Q'05/04
52.11 3.0%
424 34.3%
5.13 60.3%
4.02 60.5%
119.68
71.54
Zmiana ceny: 1 miesiac
6 miesigcy
12 miesiecy

Akumuluj
46.00
24%

EBIT/EV

0.07
0.05
0.09
0.11

marza
I-1 Q'05

0.3%
0.5%
0.4%

8%
-8%

Trzymaj
19.50
46%

EBIT/EV

0.06
0.08
0.09
0.08

marza
I-1 Q'05

21.7%
14.8%
9.3%

2%
5%
61%

Akumuluj
120.00
29%

EBIT/EV

0.04
0.10
0.07
0.09

marza
I-1 Q'05

8.1%
9.8%
7.7%

0%
14%
44%



Wybrane spoétki sredniej kapitalizacji

2004 2005 2006 4 ostatnie kwartaty
. ZN Prognoza Prognoza EV/ EV/ EV/ EV/
bk CI 2004 ZN2005  ZN 2006 G EBITDA = EBITDA = EBITDA = EBITDA 38
Produkcyjne
Amica 27.80 34252 22500 28000 7.09 4.13 10.80 4.05 8.68 3.84 8.64 4.25 -0.74
Apator 126.50 35360 28000 12.05 7.69 15.22 10.23 7.58
Boryszew 15.65 78905 70600 70700 2.23 1.52 2.64 1.46 2.64 1.37 2.55 1.60 -0.27
Cersanit 119.00 104805 119122 142000 15.10 9.61 13.28 8.82 11.14 7.22 15.65 9.70 0.92
Debica 76.00 94806 150000 11.06 6.76 6.99 5.64 17.19 8.56
Duda 10.95 14094 39100 2.55 217 1.21 0.73 2.97 2.00
Ekodrob 3.99 -3903 11.45 11.52
Elzab 16.40 809 4559 25.37 2.56 4.50 2.60 39.40 2.68
Forte 11.20 25706 26881 30932 7.54 5.99 9.87 478 8.58 4.00 11.49 6.32 -1.21
Groclin 93.00 43304 43550 58000 11.81 8.28 11.75 7.84 8.82 6.03 13.36 8.45 0.75
Hoop 12.80 -10324 5626 8608 8.21 29.78 5.1 19.46 4.82 8.66
Hydrotor 21.70 3999 13.59 6.50 13.39 6.21
Indykpol 69.50 12665 13830 15936 17.15 12.52 15.70 5.44 13.63 5.16 15.05 11.97 1.41
Jelfa 67.20 9619 15700 22159 47.51 10.65 29.11 8.79 20.62 7.76 14.44 0.92
Jutrzenka 79.00 8161 7555 8634 26.79 11.55 28.93 13.17 25.32 11.94 15.25 7.63 9.38
Kety 137.00 92420 98000 97000 15.57 9.45 14.68 9.40 14.83 8.61 16.88 10.02 6.36
Krosno 8.55 18586 22140 38651 11.63 5.79 9.76 5.11 5.59 3.50 13.37 6.08 0.26
Mennica 81.10 39388 13.53 8.22 12.75 7.94
Mieszko 2.51 134 3900 6000 127.58 4.30 4.38 3.73 2.85 3.36 5.20 0.22
Odlewnie 3.98 4355 4200
Polifarb 7243 15312 16705
Relpol 55.80 6115 9765 7.80 4.59 4.89 3.61 8.06 4.68
Rolimpex 25280 28150 36000
Ropczyce 20.50 10037 3846 9.41 5.20 24.55 7.68 12.42 5.90
Sanok* 130.00 43348 10.18 5.98 11.92 6.09
Sokotéw 4.88 42154 38245 48257 11.60 7.75 12.78 5.47 10.13 5.02 15.97 8.02 1.66
Wawel 125.00 18911 10496 14188 9.91 7.66 17.86 6.11 13.21 5.28 9.50 7.34 -0.74
Wilbo 217 -1224 5000 7.97 7.03 3.27 6.91
Wistil 199.00 5400 5500
Wélczanka 33.80 2151 28.25 9.95 61.32 10.31
Zywiec 502.00 276854 20.55 10.37 21.40 10.30
Handel
Eldorado 33.80 15006 18600 22000 14.95 6.43 12.06 5.48 10.19 433 17.09 6.49 0.71
Farmacol 35.70 58523 58400 61800 476 11.05 14.30 9.68 13.52 8.62 13.54 10.52 -0.12
Alma Market 24.00 19138 9532 4.03 2.75 8.10 4.00 3.96 2.86
LPP 930.00 45782 64500 94800 34.60 22.09 24.56 14.68 16.71 9.80 32.93 20.48 0.79
PGF 54.70 41362 48100 55600 16.18 8.72 13.91 7.83 12.04 7.06 16.89 8.64 1.02
Budownictwo / Nieruchomosci
Budimex 43.90 757 29000 42000 38.65 15.35 26.69 11.92 224.15 2.30
Echo 129.50 34119 41300 39.85 11.92 32.92 12.83 15.95 7.58
Orbis 27.60 55989 66000 79000 22.71 7.38 19.27 6.59 16.10 6.23 29.17 7.53 1.21
Polimex 45.60 42120 41900 49900 10.39 5.27 10.45 4.40 8.77 4.06 9.30 4.57 1.18
T
Comarch 59.00 14086 24100 29000 28.17 15.47 16.78 10.72 13.94 9.58 33.40 17.24 0.67
Computerland 96.50 13706 32200 52700 47.70 8.84 20.50 8.31 12.53 7.02 46.30 9.28 0.50
Emax 102.00 9549 22200 23430 36.21 9.59 15.58 9.27 14.76 9.13 24.79 8.70 0.64
Softbank 33.40 30484 43600 57500 22.95 12.23 16.05 13.33 12.17 11.21 21.63 10.99 0.61
Sterprojekt 8.35 -43350 19300
Telekomunikacja
Netia 462 159802 133300 108300 9.96 5.51 12.53 454 15.43 4.48 10.85 5.32 -0.51

Prognozy DI BRE Banku S.A.
W przypadku braku prognoz DI BRE uwzgledniana jest srednia prognoza rynku
* prognozy zarzadu
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Departament Sprzedazy Instytucjonalnej i Analiz: Analitycy:

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

Dzielnicki Adrian tel. (+48 22) 697 48 82
Adrian.Dzielnicki@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

Witold Samborski tel. (+48 22) 697 47 36
Gléwny specjalista ds. analiz
Witold.Samborski@dibre.com.pl
Budownictwo, inne

Przemystaw Smolinski tel. (+48 22) 697 49 64

Specjalista ds. analiz
Przemyslaw.Smolinski@dibre.com.pl

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

Analiza techniczna

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

Chemia

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

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.
ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa
skr. pocztowa 21
www.dibre.com.pl

6 wrzesnia 2005



~

E DOM INWESTYCYINY Przeglad miesieczny
<=/ 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 amortyzacjgq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ 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 poszczegoinych
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.

Niniejszy Przeglad Miesieczny 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 Przegladzie Miesiecznym
zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajdujq sie na stronie 3 Przegladu Miesiecznego.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie DI BRE Banku S.A. - Przeglad Miesigczny nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzadze-
nia Rady Ministréw z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finanso-
wych lub ich emitentéw.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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