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Prognozy wynikéw kwartalnych za IV kw. 06 - WIG 20
-]

Nadchodzacy sezon wynikéw kwartalnych nie powinien
wstrzasnaé rynkiem. W zwiagzku ze spadkiem zyskow w branzy
energetycznej oraz telekomunikacyjnej, s$rednia dynamika
zyskow bedzie stabsza niz we wczesniejszych kwartatach 2006.
W pierwszych trzech kwartatach roku blue chipy odnotowaly
imponujaca dynamike w ujeciu rir - 13% w | kw., 38% w Il kw.
oraz 20% w IlIl kw. Bazujac na 15 analizowanych przez na
spotkach z indeksu WIG 20, szacujemy, ze skumulowany zysk
netto najwiekszych spotek wzrost w IV kw. ’06 o 4% r/r oraz 3%
kw/kw. Zgodnie 2z nasza prognoza okolo 65% spolek
prawdopodobnie odnotuje poprawe wynikéw, a 35%
pogorszenie. We wczesniejszych kwartatach 2006, odsetek firm
notujacych poprawe zyskéw w stosunku do roku 2005 oscylowal
w przedziale 70-80%. Imponujaca dynamike EPS w ostatnim
kwartale powinny wykaza¢ banki. Prognozujemy, ze wszystkie
banki zarejestruja wzrost zyskow w przedziale 16-121%, a
skumulowany zysk netto wzros$nie o 36% w stosunku do IV kw.
roku poprzedniego. Spoétki medialne powinny pokazaé
trzycyfrowa dynamike zyskow, chociaz w przypadku Agory baza
porownawcza jest mocno zanizona. Staby kwartal czeka na
pewno spoétki telekomunikacyjne ze wzgledu na spadek
przychodéw oraz rafinerie przez nizsze marze w zwiazku ze
spadkami cen ropy.
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Prognoza wynikow 4kw ’06
PLN in millions, unless otherwise stated

Company ] 4Q 2006E 4Q 2005 y/y chng 3Q 2006, g/q chng
Agora 17.6 8.5 107.1% 8.7 102.3%
Bioton 22.6 6.3 259.9% 16.3 38.6%
BPH 410 311 31.7% 308 32.9%
BRE 104 47 121.3% 126 -17.1%
Kety 20.0 15.0 33.3% 25.2 -20.7%
KGHM 718 660 8.8% 825 -13.0%
Lotos 69 408 -83.0% 200 -65.3%
Netia -24.4 -11.6 n.a. 17.7 n.a.
Pekao 469 406 15.6% 456 2.9%
PGNIG 237 214 11.1% 130 82.4%
PKN Orlen 334 340 -1.9% 1,026 -67.5%
PKO BP 581 386 50.6% 614 -5.2%
Prokom 23.6 36.3 -35.0% 30.2 -21.9%
TPSA 419 512 -18.1% 689 -39.2%
TVN 131.0 67.6 193.8%. -3.3 n.a.

Source: DM BZ WBK estimates
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Banki

Kalendarz publikacji wynikow za 4kw 06
PLN in millions, unless otherwise stated

Company 4Q’06 data publikaciji raportu

Agora 19 Mar 07
BPH 01 Mar 07
Bioton 28 Feb 07
BRE 31 Jan 07
Kety 01 Feb 07
KGHM (uncons) 14 Feb 07
Lotos 01 Mar 07
Netia 01 Mar 07
Pekao 21 Feb 07
PGNIG 01 Mar 07
PKN Orlen 01 Mar 07
PKO BP 28 Feb 07
Prokom 28 Feb 07
TPSA 30 Jan 07
TVN 21 Feb 07

Source: Company data

Podsumowanie. Sezon wynikdw w sektorze bankowym bedzie mocny i podobny do
poprzedniego. Oczekujemy , ze wielka czworka bankdw osiagnie wzrost zyskéw o 36% r/r
oraz 4% kw/kw. (w poprzednim kwartale odpowiednio 26% r/r oraz 5% kw/kw). Wierzymy,
ze roczny wzrost EPS po 4 kw. powinien by¢ w przedziale 16-121% w poréwnaniu do 13-
125% rocznego wzrostu po trzecim kwartale.

Wolumeny. Kredyty konsumenckie wzrosty w ostatnim kwartale 2006 o 21,3mid PLN
(6,1%), nieco lepiej niz 19,2mld PLN (5,9%) zarejestrowane w 3 kw. '06. W catym 2006
roku wzrost wartosci kredytow udzielonych przez banki wyniést 69,7mld PLN (23,4%), w
poréwnaniu do 15% wzrostu oczekiwanego przez nas na poczatku roku. Kluczowym
czynnikiem byty kredyty detaliczne, ktére odnotowaty zwyzke o 13,2mld PLN (7,6%), nieco
mniej niz 13,4mld PLN (8,3%) w poprzednim kwartale.

Depozyty ogotem wzrosty w IV kwartale o 23mld PLN (6,2%), co stanowi prawie potowe
catorocznej zwyzki w wysokosci 51,7mld PLN (15%) zarejestrowanej przez sektor
bankowy w Polsce. Klienci indywidualni zwiekszyli bankowe salda w ostatnich 3
miesigcach 2006 o 8,7mld PLN (4,1%), a firmy o 14mid PLN (12,6%). W 2006 roku
depozyty detaliczne wzrosty o 19,7mld PLN (9,7%); jednakze, wieksza zmiana miata
miejsce w segmencie korporacyjnym — 25,5mld PLN (25,6%).

Aktywa funduszy inwestycyjnych w IV kw. ‘06 byty Srednio 0 64% wyzsze niz rok wczesniej
(dodatkowo przy duzo wyzszej rentownosci). Wptywy netto wyniosty 7,4mid PLN, 8%
wyzsze od wartosci z 2005. W poréwnaniu do Il kwartatu wptywy netto wzrosty az 0 92%,
a aktywa netto o 14%. Brokerzy rowniez powinni sie pozytywnie przyczyni¢ do wyniku, bo
zarowno obroty na GPW jak i transakcje typu investment banking byty o wiele wieksze od
wartosci z 2005.

Przychody. Niewielka obnizka marzy jest kolejny raz mozliwa, chociaz silne wolumeny
powinny pozwoli¢ na lepszy wynik z tytutu prowizji. IV kwartat jest sezonowo najlepszy dla
bankow, wiec przy korzystnym statym dochodzie, rynkach kapitatowych oraz warunkach
na rynku walutowym, dynamika przychodéow na poziomie 9-25% jest bardzo
prawdopodobna.

Koszty operacyjne. Sezonowo najgorszy kwartat, ale PKO BP oraz Pekao powinny
odnotowaé¢ spadek kosztéw r/r. Tylko BRE Bank doswiadczy silniejszego wzrostu na tej
pozycji.
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Koszt ryzyka. Oprécz PKO BP, gdzie przewidujemy niewielkie negatywne rezerwy w
poréwnaniu do ich uwolnienia w 3 kw. ‘06, poziomy rezerw z tytuty ,ztych kredytow”
powinny by¢ na podobnym poziomie do wartosci z poprzedniego kwartatu. Tradycyjnie
Pekao i BPH pokaza najwyzsze wartosci w tej dziedzinie, a PKO BP i BRE zarejestrujg
relatywnie nizsze poziomy rezerw.

Zysk netto. Prawdopodobnie dynamika bedzie podobna do tej zanotowanej w 3 kw '06.
Wzrost EPS bedzie znéw najwiekszy w BRE, a najstabszy w Pekao. ROE dla bankéw
duzej kapitalizacji wyniést w przedziale 16-25%.

Prognoza wynikow za IV kw. 06 - PKO BP
PLN in millions, unless otherwise stated

4Q 2006E 4Q 2005 Yy (%) 3Q 2006 q/q (%
Net interest income 987 906 8.9 964 24
Revenue from banking operations 1,607 1,280 25.6 1,540 4.4
Operating costs -970 -1,137 -14.7 -932 4.0
Net provisions -30 55 n.a. 16 n.a.
Net income 581 386 50.6 614 -5.2
Loans to customers 59,076 46,884 26.0 55,221 7.0
Liabilities to customers 86,942 76,344 13.9 82,021 6.0
Total Assets 103,647 91,865 12.8 97,094 6.7
Net interest margin (%) 4.3 4.3 0.0 4.4 -0.1
Cost/Income (%) 55.8 73.9 -18.1 55.1 0.7
ROE (%) 23.6 17.9 5.7 26.5 2.9

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

Oczekujemy, ze PKO BP pokaze silny wzrost wolumendw, szczegélnie w przypadku
kredytow hipotecznych (3mld PLN) oraz kredytow konsumenckich (1,4mid PLN).
Zaktadajgc dobra kontrole kosztéw i niewielki poziom rezerw, zysk netto w ujeciu rocznym
powinien wzrosnaé¢ o 50%.

Prognoza wynikow za IV kw. ‘06 - Pekao
PLN in millions, unless otherwise stated

4Q 2006E 4Q 2005 Yy (%) 3Q 2006 /q (%
Net interest income 611 598 2.3 592 3.3
Revenue from banking operations 1201 1106 8.6 1119 7.4
Operating costs -590 -609 -3.2 -566 4.2
Net provisions -58 -48 21.1 -51 13.1
Net income 469 406 15.6 456 29
Loans to customers 32,996 28,224 16.9 31,239 5.6
Liabilities to customers 53,687 46,848 14.6 51,131 5.0
Total Assets 75,140 61,972 21.2 68,551 9.6
Net interest margin (%) 3.9 4.3 -0.4 4.0 0.0
Cost/Income (%) 48.9 53.7 -4.8 49.8 -0.8
ROE (%) 21.8 19.7 2.1 225 0.7

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

Pekao powinien odnotowaé solidny poziom zyskéw wspomagany odrodzeniem w
dziatalnosci zwigzanej z segmentem rynku kapitatowego. Oczekujemy, ze spadek kosztow
operacyjnych widoczny juz w 3 kw. bedzie dalej podtrzymany i szacujemy 3,2% r/r obnizki
na tej pozyc;ji.
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Energia

Prognoza wynikow za IV kw. ‘06 - BPH
PLN in millions, unless otherwise stated

4Q 2006E 4Q 2005 Yy (%) 3Q 2006 q/q (%
Net interest income 566 504 12.2 555 1.9
Revenue from banking operations 991 810 22.3 900 10.0
Operating costs -420 -365 15.1 -406 3.4
Net provisions -60 -59 1.7 -64 -6.2
Net income 410 311 31.7 308 32.9
Loans to customers 36,991 31,889 16.0 35,505 4.2
Liabilities to customers 40,582 37,305 8.8 38,650 5.0
Total Assets 67,020 57,880 15.8 65,407 25
Net interest margin (%) 3.6 3.7 0.0 3.7 0.0
Cost/Income (%) 42.2 44.6 24 46.2 -4.0
ROE (%) 24.3 19.9 4.5 19.6 4.7

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

BPH, jak informowat juz prezes, ma przedstawi¢ ,spektakularne” rezultaty za IV kw. '06.
Trzeba odnotowaé, iz zysk netto bedzie mocno zawyzony przez zysk na rezerwach z tytutu
portfela ,ztych kredytow”. Pozycja ta, po stabszym 3 kwartale, bedzie prawdopodobnie
zaskakujgco dobra. Oczekujemy, ze dynamika EPS wyniesie 32%, a zysk netto 410min
PLN.

Prognoza wynikow za IV kw. ‘06 - BRE
PLN in millions, unless otherwise stated

4Q 2006E 4Q 2005 Yy (%) 3Q 2006 /9 (%
Net interest income 201 144 39.2 195 29
Revenue from banking operations 431 379 13.6 428 0.6
Operating costs -288 -254 13.2 -272 5.9
Net provisions -10 -28 -62.9 -7 39.0
Net income 104 47 121.3 126 -17.1
Loans to customers 24,589 15,464 59.0 22,683 8.4
Liabilities to customers 24,341 20,443 19.1 22,748 7.0
Total Assets 41,007 33,150 23.7 39,336 4.2
Net interest margin (%) 2.2 21 0.1 2.2 0.0
Cost/Income (%) 66.0 73.3 -7.3 62.7 3.3
ROE (%) 16.4 9.1 7.3 20.9 4.5

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

Pomimo tego, iz zarzad BRE zasugerowat 3 miesigce temu, ze zysk netto za 4 kw. '06
powinien wynie$¢ 65min PLN, oczekujemy wyniku nieco ponizej 100mIn PLN, poniewaz
koniunktura byta zbyt dobra, aby bank z tego nie skorzystat.

Byt to bardzo trudny kwartat dla spoétek rafineryjnych w zwigzku z niekorzystnym
otoczeniem makro. Zyski PKN oraz Lotosu zostaly mocno ograniczone przez spadki cen
ropy i nizsze marze. Sytuacja jest zdecydowanie inna w przypadku PGNIG, ktory powinien
korzysta¢ dzieki silnej ziotbwce w stosunku do dolara oraz relatywnie wysokich
temperaturach w 4 kwartale. W najblizszej przysztosci zyski Lotosu i PKN powinny spadac
r/r, a wyniki PGNiG powinny nieco sie poprawiac.

Ogolnie rzecz biorac, warunki makroekonomiczne w 4 kw. '06 nie byly dobre. Marze
rafineryjne spadty o 31% kw/kw i 48% r/r do poziomu 2,7 USD/bbl. W miedzyczasie
dyferencjat Ural-Brent pozostat w tym okresie na podobnym poziomie 3,5 USD/bbl, a ceny
ropy naftowej spadty o 15% kw/kw do 59,6 USD/bbl, co powinno mie¢ negatywny efekt na
wycene zapasow.
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PKN Orlen

Raport za 4 kw. ‘06 bedzie staby w wyniku nizszych marz, negatywnego efektu wyceny
zapasow oraz efektu jednorazowych zdarzen zwigzanych z przerwami w produkcji PKN i
Unipetrolu przy instalacji urzadzen. Szacujemy, ze zysk netto ostatecznie wyniesie 334min
PLN, prawie tyle samo co rok temu, ale 67% mniej niz w 3 kw. EBIT spadnie 69% kw/kw i
7,8% r/r do wartosci 369min PLN.

W sektorze rafineryjnym EBIT bedzie mniejszy o 52% i wyniesie 169mIn PLN, co przetozy
sie na 50mIn PLN mniej dla EBIT ogotem. Dodatkowo PKN ucierpi na nizszych cenach
ropy, co przetozy sie na 150min PLN negatywnego efektu wyceny zapaséw. Z minusow
trzeba jeszcze powiedzie¢ o kursie PLN/USD, bo rodzima waluta zyskata r/r 9,1%.
Pozytywnym aspektem jest za to wyzszy wolumen produkcji (8-10% r/r).

Wyniki w segmencie chemicznym i petrochemicznym powinny by¢ stabe pomimo
wyzszych marz oraz wolumendéw. Marze na dwéch kluczowych produktach: etylenie i
propylenie byty wyzsze r/r 0 20%, a wolumen w tym czasie powinien wzrosngc¢ r/r o 10%.
Jednakze segmenty te ucierpig ze wzgledu na koszty zamkniecia Chemopetrolu, ktore
obnizg EBIT o 50mIn PLN. Ostatecznie prognozujemy 200min PLN zysku operacyjnego w
segmencie petrochemicznym oraz 50min PLN w segmencie chemicznym. Segment
detaliczny prawdopodobnie znéw pozytywnie zaskoczy — szacujemy 80min PLN zysku
operacyjnego przy 10% wzroscie wolumenu. PKN kontynuuje wprowadzanie systemu
ciecia kosztow, a najwiekszej poprawy oczekujemy w tej kwestii ze strony Unipetrolu.
Szacujemy, ze warto$¢ oszczednosci w 4 kw. ‘06 z tytutu programu OPTIMA moze
wynies¢ na poziomie EBIT ok. 50min PLN. Unipetrol powinien dotozyé ok. 60min PLN w
stosunku do 68mIn PLN z roku poprzedniego, ale dane za 4 kw. '06 zawierajg 17min EUR
kary natozonej na Kauczuk. Wynik na dziatalnosci finansowej prawdopodobnie bedzie
negatywny na poziomie 25min PLN, a kwota ta bedzie pokryta dzieki zyskom z Polkomtelu
i udziatéw w innych spotkach.

Prognoza wynikow za IV kw. ‘06 — PKN Orlen
PLN in millions, unless otherwise stated

4Q 2006E 4Q 2005 vy (%) 3Q 2006 o/q (%)
Sales 14,006 12,969 8.0 14,148 -1.0
EBITDA 871 1,018 -14.4 1,681 -48.2
EBIT 369 400 -7.8 1,179 -68.7
Net profit 334 340 -1.9 1,026 -67.5

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

Lotos

Zyski Lotosu w ostatnim kwartale 2006 beda raczej rozczarowujace, a zysk netto powinien
wynies¢ 69min PLN (42% mnigj r/r), a EBIT 103mIn PLN. Podobnie jak w przypadku PKN,
wyniki obciazajg nizsze marze oraz negatywny efekt wyceny zapaséw. Jednakze, Lotos
zdotfa wypetni¢ prognoze na caty 2006 rok i zarobi na czysto 657min PLN.

Zysk operacyjny w segmencie rafineryjnym spadnie kwkw o 62% do 75min PLN.
Wolumen powinien spas¢ kw/kw o 5-10% w zwigzku z wysokimi temperaturami oraz
sezonowo stabszym popytem na paliwa. Wycena zapaséw obcigzy negatywnie EBIT na
40min PLN.

Zysk operacyjny z dziatalno$ci wydobywczej powinien by¢ na poziomie 38min PLN, 19%
mniej kw/kw - gtéwnie z powodu spadku cen ropy. Wolumen produkcji prognozujemy na
statym poziomie 65 kt. Prognozy Lotosu dotyczace catorocznego wolumenu produkcji
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Sektor metalowy i
wydobywczy

wynoszg 260 kt. Segment detaliczny znéw powinien by¢ ponizej progu rentownosci w
zwigzku z sezonowo stabym popytem. Prognozujemy EBIT w wysoko$ci 10min PLN.
Generalnie spadki cen ropy dziatajg pozytywnie na wyniki segmentu detalicznego, ale sieci
punktow Lotosu nadal brakuje efektu skali.

Prognoza wynikow za IV kw. ‘06 — Lotos
PLN in millions, unless otherwise stated

4Q 2006E 4Q 2005 vy (%) 3Q 2006 o/q (%)
Sales 3,550 2,955 20.2 3,702 -4.1
EBITDA 181 507 -64.3 331 -45.3
EBIT 103 433 -76.2 254 -59.5
Net profit ad;. 69 120 -42.3 200 -65.3
Net profit 69 408 -83.0 200 -65.3

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

PGNiG

Nie powinno by¢ zadnej wiekszej zmiany w stosunku do zysku netto z 4 kw. '05. Mimo
tego oczekujemy dwucyfrowej dynamiki wzrostu na poziomie operacyjnym. Generalnie
spotka powinna importowa¢ gaz po koszcie podobnym do tego z 3 kw. a umocnienie
ztotowki do dolara zadziata pozytywnie na wyniki. Dodatkowo, na cieplejszej pogodzie
powinna skorzysta¢ dziatalnos¢ handlowa, a traci¢ dziatalno$¢ dystrybucyjna — bilans na
skonsolidowany EBIT powinien by¢ pozytywny.

Segment wydobywczy i produkcyjny zarejestrujg prawdopodobnie 150min PLN zysku
operacyjnego, mniej od 245min PLN w 3 kw. w zwigzku z nizszymi cenami ropy i
wolumenami produkcji.

Na pozycji zysku netto zmiana w poréwnaniu z rokiem poprzednim (wynik zawyzony przez
uwolnienie rezerw) bedzie niewielka, bo w 4 kw. nie przewidujemy zadnych zdarzen
nadzwyczajnych.

Prognoza wynikow za IV kw. ‘06 — PGNiG
PLN in millions, unless otherwise stated

4Q 2006E 4Q 2005 Yy (%) 3Q 2006 a/q (%)
Sales 4,450 4,008 11.0 2,773 60.4
EBITDA 619 563 10.0 470 31.8
EBIT 293 243 20.7 143 104.4
Net profit 237 214 11.1 130 82.4

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

Rezultaty w sektorze metalowym i wydobywczym nie beda oszatamiajgce, ale powinny
przyniesc¢ r/r dwucyfrowg dynamike. Jednakze, beda stabsze w ujeciu kw/kw w zwigzki ze
spadkami cen metali oraz czynnikami sezonowymi. W szczeg6lnosci, inwestoréw moze
negatywnie zaskoczyé KGHM, ktory r/r moze mie¢ jednocyfrowy wzrost zysku pomimo
wyzszej sredniej ceny surowca. Cena miedzi w 4 kw. wzrosta r/r o 65% do 7088 USD/t, a
ceny aluminium o 31% do 2743 USD/t. Wzrost cen miedzi byt generalnie pozytywny dla
KGHM, ale w ujeciu kwartalnym cena spadta o 7,6% - pierwszy raz od roku 2003. Kety
bedace duzym konsumentem aluminium jest negatywnie narazony na ceny surowca.
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Telekomy

Kety

Oczekujemy, ze spétka odnotuje solidne wyniki i zgodne z wczesniejszymi zapowiedziami
zarzadu. Konsekwentnie oczekujemy, ze zysk netto wyniesie 20min PLN, wzrost r/r o
33%. EBIT powinien byé na poziomie 30min PLN, 63% w goére r/r. Spotka powinna
odnotowa¢ zwyzke przychodéw do 285min PLN (+38% r/r) dzieki silnemu wzrostowi w
segmencie systemow aluminiowych (+40% r/r) oraz profiléw aluminiowych (+50%). Po raz
kolejny powolny wzrost oczekiwany jest w sektorze opakowan.

Prognoza wynikow za IV kw. ‘06 — Kety
PLN in millions, unless otherwise stated

4Q 2006E 4Q 2005 Yy (%) 3Q 2006 o/q (%)
Sales 285.0 205.6 38.6 289.5 -1.6
EBITDA 411 28.3 45.4 46.5 -11.6
EBIT 30.0 18.4 63.0 35.4 -15.2
Net profit 20.0 15.0 33.3 25.2 -20.7

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

KGHM

KGHM prawdopodobnie uzyska w 4 kw. 718min PLN zysku netto, (+8,8% r/r). W ujeciu
kwartalnym inwestorzy mogg by¢ jednak troche rozczarowani, bo zysk netto spadnie o
13%, a EBIT az o 37%. Wartos¢ zysku operacyjnego, obnizona wyzszymi kosztami
jednostkowymi produkcji oraz nizszymi wolumenami sprzedazy, powinna wynie$¢ ok.
792min PLN. Warto$¢ wolumenu sprzedazy miedzi prognozujemy na 138 tys. ton, (-10%
r/r), a wolumen produkcji miedzi na 285 ton, praktycznie bez zmian r/r. W miedzyczasie
ceny miedzi oraz srebra wyniosty odpowiednio 7988 USD/t (+65%) oraz 405 USD/kg
(+56%).

Jednostkowe koszty produkciji wzrosty do 12000 PLN/t (+45% r/r oraz +4% kw/kw). Stato
sie w zwigzku z wiekszymi kosztami odpaddéw oraz bonusami dla pracownikéw, ktore
dotozyly dodatkowo 80min PLN. Dodatkowo KGHM zamierza uzywac wiecej importowanej
miedzi ze wzgledu na nizszy wolumen wtasnej produkcji. Straty z hedgingu powinny spas¢
do 700mIn PLN.

Prognoza wynikow za IV kw. ‘06 — KGHM
PLN in millions, unless otherwise stated

4Q 2006E 4Q 2005 yiy (%) 3Q 2006 q/q (%)
Sales 2,968 2,421 22.6 3,339 -11.1
EBITDA 878 938 -6.4 1,343 -34.7
EBIT 792 862 -8.2 1,257 -37.0
Net profit 718 660 8.8 825 -13.0

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

TPSA

Oczekujemy, ze TPSA zarejestruje w ujeciu kwartalnym 2,5% spadku sprzedazy do
poziomu 4,6mld PLN, co przetozy sie na wzrost skonsolidowanych przychodéw r/r 0 1,2%.
Jesli nie bedzie zadnych dodatkowych rezerw, spétka powinna osiagna¢ 419min USD
zysku netto oraz marze EBITDA w wysokosci 38,5% (44,5% wytaczajac rezerwy). Bytoby
to 3,4 p.p wiecej r/r, ale 6,7 p.p. mniej kw/kw. Pomimo tego, iz wyniki koncowe za 2006 rok
powinny by¢ osiagniete przy marzy EBITDA réownej 42,5%, to gtéwna cze$¢ dziatalnosci
(wytaczajac rezerwy) byta prowadzona w catym roku na marzy 44%, co jest zgodne z
wczesniejszymi zapowiedziami zarzadu.
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Media

4 kwartat bedzie pierwszym, w ktérym TPSA ucierpi w wyniku progresu deregulacji rynku
telekomunikacyjnego, a wartosciowo wptyw tego procesu mozna przeliczy¢ na 100min
PLN mniej na poziomie zysku operacyjnego. Oczekujemy, ze przychody z segmentu
telefonii stacjonarnej powinny spas¢ 1,6% kw/kw oraz 8,3% r/r. Dobra koniunktura na
rynku telefonii komoérkowej powinna spowodowaé wzrost przychodéw spétki w tym
segmencie 0 17,4% r/r (19,7% w catym roku 2006), a w ujeciu kwartalnym bez mian.

Szacujemy, ze TPSA zarejestruje 40min PLN straty z tytutu hedgingu na dtugu. Ponadto
oczekujemy 300min PLN rezerw: 1) 3-letni program odpraw dla 5,7 tys. pracownikéw
(250mIn PLN); 2) rezerwy z tytutu kar natozonych przez regulatora (50min PLN). Nie
sgdzimy, aby spotka utworzyta rezerwy na styczniowa kare w wysokosci 360min PLN,
poniewaz po stronie TPSA wydaja sie by¢ aspekty prawne oraz nieformalne wsparcie UE.
Na koniec szacujemy, ze efektywna stopa podatkowa w 4 kwartale wyniesie 18% -
podobnie jak w pierwszej potowie 2006.

Prognoza wynikow za IV kw. ‘06 — TPSA
PLN in millions, unless otherwise stated

4Q 2006E 4Q 2005 yIy (%) 3Q 2006 a/q (%)
Sales 4,615 4,686 -1.5 4,734 25
EBITDA 1,775 1,644 8.0 2,141 -17.1
EBIT 675 612 10.3 1,014 -33.4
Net profit 419 512 -18.1 689 -39.2

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

Netia

Prognozujemy, ze Netia osiggnie przychody w wartosci 230min PLN (-3,1% r/r i bez zmian
kw/kw). Przychody w catym roku wyniosg 882min PLN. Roczne poréwnania sg
znieksztatcone przez konsolidacje ProFutro, ktéra dotozyta do skonsolidowanych wynikow
w 4 kw. 14min PLN. Ponadto skonsolidowane przychody zostaty zwiekszone przez
sprzedaz hurtowg (115min PLN YTD, ktérej udziat w przychodach za pierwsze 3 kwartaty
2006 prawie sie podwoit do poziomu 17,7%). Oczekujemy, ze przychody w ustug
gtosowych spadng r/r o 11% do 101mIn PLN i nie bedg pokryte przez wzrost w segmencie
przesytu danych czy ustugach sieciowych.

Rozczarowujace wyniki dziatalnosci WiMax-u przetoza sie na nizsze koszty, a marza
EBITDA w 4 kw. oraz za caty 2006 rok wyniosg odpowiednio 28,4% i 31,4%. Jednakze po
skorygowaniu jednorazowych transakcji (12min PLN w 4 kw. i 63mIn PLN w catym roku)
otrzymujemy jeszcze nizsze marze odpowiednio na poziomie 23,2% oraz 24,3%. Ponadto
wyniki za 4 kw. bedg mocno obcigzone (20min PLN) przez kosztowng kampanie
reklamowa P4.

Prognoza wynikow za IV kw. ‘06 — Netia
PLN in millions, unless otherwise stated

4Q 2006 4Q 2005 Yy (%) 3Q 2006 q/q (%)
Sales 229.6 237.1 3.2 230.5 0.4
EBITDA 65.7 93.3 -29.5 94.7 -30.6
EBIT -4.3 31.0 n.a. 25.1 n.a.
Net profit -24.4 -11.6 n.a. 17.7 n.a.

Source: Company data, DM BZ WBK estimates
Agora

Jako, ze 4 kw. jest zawsze najlepszym okresem dla spétek medialnych, oczekujemy , ze
takze wyniki Agory beda relatywnie mocne. Jednakze, beda one dobre tylko w poréwnaniu
z bardzo stabym wynikiem z 4kw. ‘05 obarczonym kosztami w wysokosci 27min PLN z
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nieudanego wprowadzenia gazety ,Nowy Dzien”. Szacujemy, ze przychody z reklam
Gazety Wyborczej wzrosng o 4% w poréwnaniu do zerowej dynamiki w 2 oraz 3 kwartale.
Nie oczekujemy spadku przychoddéw z reklam ( oprocz tych zwigzanych Nowym Dniem)
jako, ze 2% wzrost naktadu GW byt prawdopodobnie powigzany z promocjami w innych
mediach, szczegblnie w telewizji. Ogolnie rezultat za 4 kw. powinien by¢ neutralny dla
rynku, bo nie wniesie nic nowego do perspektyw tego biznesu.

Prognoza wynikow za IV kw. ‘06 — Agora
PLN in millions, unless otherwise stated

4Q 2006E 4Q 2005 Yy (%) 3Q 2006 q/q (%)
Sales 295.0 329.2 -10.4% 245.2 20.3%
EBITDA ad. 48.0 44.5 29.7
EBITDA 40.0 37.4 7.0% 24.4 63.9%
EBIT 22.0 12.3 78.9% 5.8 279.3%
Net profit 17.6 8.5 107.1% 7.4 137.8%

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

TVN

Sadzimy, ze 4 kw. bedzie kolejnym mocnym okresem dla TVN. Po konsolidacji Grupy
Onet przychody wzrosng o 45%, a EBITDA o 60%. Plany motywacyjne powinny obnizyé
EBITDA o 16miIn PLN. Silniejsza zlotéwka w stosunku do euro bedzie mie¢ pozytywny
wptyw i pomimo braku odsetek z ITI Media Bond, wynik na dziatalnosci finansowej
powinien by¢ dodatni w wartosci 25min PLN. W zwigzku z niska ptynnoscig obligacji o
wysokiej rentownosci, cena rynkowa ma duzy wptyw na wycene zwigzanej z nimi opcji, z
ktorej TVN ciagle ksieguje przychdd finansowy. Jednakze z racji zblizajacego sie terminu
wykupu obligacji wartos¢ ta powinna spadac.

Wyniki sg zgodne z zapowiedziami zarzadu, ktore zaktadaty na 2006 rok wzrost
przychoddw o 29-32% przy marzy EBITDA na poziomie 33-35%. Uwazamy, ze spétce uda
sie osiggna¢ nawet nieco lepszy rezultat: przychody wzrosng o 34%, a marza EBITDA
wyniesie 35%.

Prognoza wynikow za IV kw. ‘06 — TVN
PLN in millions, unless otherwise stated

4Q 2006E 4Q 2005 Yy (%) 3Q 2006 q/q (%)
Sales 398.8 275.0 45.0 215.4 85.1
EBITDA ad. 172.3 97.7 49.8
EBITDA 156.3 97.7 60.0 33.6 4X
EBIT 142.3 90.8 56.7 19.4 6X
Net profit 129.7 67.6 91.8 -3.3 n.a.

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

Prokom

Oczekujemy, iz wyniki z dziatalnosci operacyjnej Prokomu za IV kwartat 2006 roku bedg
mato zadawalajace. Gtéwne powody takiej sytuacji mozna upatrywaé w braku nowych
projektow w polskim sektorze IT, co bedzie wptywato na stabe rezultaty spétki matki. Brak
podpisanych kontraktow z sektorem publicznym znacznie zmniejszyt przychody spotki, co
nie zostatlo zrekompensowane zyskami uzyskanymi z niewielkiego segmentu matych i
Srednich przedsiebiorstw. Ponadto, ani Spin, ani PVT konsolidowany bezposrednio przez
Prokom, nie sa w stanie pozytywnie zaskoczy¢ inwestoréw swoimi przychodami.
Wszystkie te czyniki powinny zmniejszy¢ skonsolidowane wyniki ze sprzedazy w czwartym
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kwartale 2006 roku do poziomu 500 min PLN, co oznacza spadek o 27% r/r. Spowoduje
to spadek rocznych przychoddéw do niezadowalajacego poziomu 1.7 mid PLN (- 9% r/r).

Prognozujemy, ze Prokom osiagnie w 4 kw. najstabsza marze EBITDA w tym roku na
poziomie 11,1% (- 3,9 p.p gorzej kw/kw oraz 0,4 p.p. mniej r/r). Przetozy sie to na zblizong
warto$¢ EBIT raz EBITDA do wynikéw w poprzednim kwartale. Jednakze przy braku
dtugoterminowych kontraktéw, ani przychodéw z jednorazowych transakcji, zysk brutto
zmniejszy sie o 10min PLN kw/kw do wartosci 50min PLN. Oczekujemy, ze kwartalna
stawka podatku skoczy znéw do 10%, poniewaz ok. 47% zysku netto wroci w wyniku
udziatbw mniejszosciowych. Zatozenia te wzmocnig jeszcze dwucyfrowy spadek zysku
netto kw/kw i r/r, co przetozy sie na zerowa dynamike zysku netto w catym 2006 roku.
Zaktadamy, ze warto$¢ zyku netto wyniesie w 2006 roku 80min PLN. Optymistyczny
scenariusz zaktada rezultat wyzszy o jedyne 5min PLN, pozostawiajac niewiele miejsca na
pozytywng niespodzianke w tym kwartale.

Prognoza wynikow za IV kw. ‘06 — Prokom
PLN in millions, unless otherwise stated

4Q 2006E 4Q 2005 yIy (%) 3Q 2006 a/q (%)
Sales 514.0 701.0 -26.7 373.3 37.7
EBITDA 57.0 80.4 -29.1 56.3 1.3
EBIT 37.1 58.3 -36.4 40.1 -7.4
Net profit 23.6 36.3 -35.0 30.2 -21.9

Source: Company data, DM BZ WBK estimates
Biotechnologia Bioton

Bioton powinien przedstawic¢ rekordowe wyniki, napedzane bezposrednio bardzo wysokg
sprzedaza na rodzimym rynku, ograniczong w pewien sposéb przez nizsze od oczekiwan
przychody ze sprzedazy na rynku rosyjskim. Oczekujemy, ze Bioton spetni obietnice
dotyczace poziomu sprzedazy na polskim rynku, ale nie te moéwigce o 28% udziale spotki.
Wigksza sprzedaz wynikata z wzrostu catego rynku, a nie wzmocnieniu na nim pozyciji
Biotonu.

Szacujemy, ze przychody spotki wzrosng w 4 kw. ‘06 0 59% r/r do 77,3min PLN, co
przetozy sie na 229,6min PLN (+51% r/r/) przychodéw w catym roku 2006. 12min PLN z
tego, w poréwnaniu do 20min PLN zaktadanych wczesniej przez zarzad, bedzie osiagniete
z rynku rosyjskiego.

Wykup licensji Ferring oraz rosnaca skala dziatalnosci w biznesie zwigzanym z insuling
powinna przetozy¢ sie na dalszg poprawe marzy brutto — +1,2 p.p kw/kw oraz +6,2 p.p r/r.
Przy trzymanych pod kontrolg kosztach sprzedazyy oraz kosztach zarzadu, zysk
operacyjny zostanie prawie podwojony i wyniesie 28,7mIn PLN. Wynik zawiera negatywny
wptyw SciGenu szacowany na 2min PLN.

W przeciwienstwie do 3 kw. spétka nie powinna tym razem wykazac znaczacych operacji o
charakterze jednorazowym. Podsumowujac, szacujemy, ze zysk netto bedzie ponad dwa
razy wiekszy niz rok temu i osiggnie 21,8min PLN.

Prognoza wynikow za IV kw. ‘06 — Bioton
In PLN millions, unless otherwise stated

4Q 2006E 4Q 2005 vy (%) 3Q 2006, q (%
Sales 77.3 48.7 58.7 56.3 37.3
EBITDA 32.1 13.5 137.0 52.7 -39.1
EBIT 28.7 11.0 160.5 48.7 -41.0
Netprofit . ______________ 21.8 63 2468 . ___ 51.3 __.._..._.576
Adj. EBIT* 25.7 11.0 133.3 13.7 87.7
Adj. Net profit* 21.8 6.3 246.8 10.8 109.3

Source: Company data, DM BZ WBK estimates, *3Q’06 adj. by PLN 35m SciGen gooawill recognition
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Raport jest kierowany do inwestoréw indywidualnych. Dane do wykreséw dostarcza EPFR, GPW i DM BZ WBK S.A. Zrédfem
pozostatych danych sa PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaty uzyskane lub zaczerpnigte ze zrdédet uznanych przez DM BZ WBK S.A. za
wiarygodne, jednakze DM BZ WBK S.A. nie moze zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci.

Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze sg wyrazem wiedzy oraz pogladéw autoréw i nie powinny by¢ inaczej
interpretowane. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialnos$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
postawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.
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