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Prognozy wynikéw kwartalnych za | kw. 07 - WIG 20

Nadchodzacy sezon wynikow raczej nie bedzie mocnym argumentem do
dalszych zwyzek. Pomimo sSwietnego otoczenia makro, roczna
dynamika zysku netto w | kwartale dla WIG 20 powinna wynies¢ jedynie
11%, niewiele mniej anizeli 13% wzrost odnotowany rok temu. Dla
poréownania - roczna dynamika zyskoéw kwartalnych w 2006 roku
oscylowata pomiedzy 18% spadkiem w IV kwartale a 38% wzrostem w
11 kwartale.

Bazujac na 15 analizowanych przez nas spotkach z WIG 20, szacujemy,
ze laczny zysk netto najwiekszych polskich spotek wzrést w 1 kw. ’07 o
11% rir oraz 30% kw/kw. Zgodnie z nasza prognoza, w | kw. 07 okoto
65% spolek powinno poprawi¢ r/r wyniki, a 35% wykaze spadek
zyskow. W roku 2006 wskaznik spotek o dodatniej dynamice zyskow
oscylowat miedzy 60-80%, wiec oczekiwana dynamika na poziomie 11%
w potaczeniu z 65% wskaznikiem spétek notujacych dodatnia dynamike
nie jest imponujacym osiggnieciem.

Imponujaca dynamika EPS w | kwartale powinna by¢ zanotowana przez
banki. Szacujemy, ze wzrost zyskow dla poszczegdélnych bankéw
powinien wyniesé¢ rir od 16% do nawet 159%. Laczny zysk netto
najwiekszych bankow w | kwartale 07 moze by¢ o 42% wyzszy niz rok
temu. W sektorze Telekom TPSA ma szanse pokaza¢ pokazna 20%
dynamike zyskoéw, z kolei Netia powinna r/r potroi¢ straty. Oczekujemy,
ze spotki naftowe oraz KGHM zarejestruja negatywna dynamike w
zwiazku z negatywnym efektem wyceny zapaséw, oraz w wyniku
jednorazowych zdarzen i odpiséw rachunkowych.
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Prognoza zysku netto - 1kw '07
PLN in millions, unless otherwise stated

Company 1Q 2007E  1Q 2006 yly chng 4Q 2006 g/q chng
Agora 6.0 0.5 n/a 15.4 -61.0
Bioton 18.8 8.6 118.3 295 -36.4
BPH 470 285 65.1 351 34.0
BRE 204 79 158.6 115 77.1
Cersanit 34.1 33.7 1.2 22.1 154.3
KGHM 748 872 -14.2 565 32.3
Lotos 93 103 -9.5 86 8.7
Netia -32.9 -10.8 n.a. -31.6 n.a.
Pekao 485 418 15.9 467 3.7
PGNIG 652 621 5.0 366 78.4
PKN Orlen 259 365 -29.0 146 77.0
PKO BP 636 482 32.0 552 15.1
Prokom 9.8 121 -18.7 315 -68.8
TPSA 542 450 20.4 381 42.2
TVN 44.0 48.9 -10.0 128.1 -65.7

Source: DM BZ WBK estimates
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Banki

Kalendarz publikacji wynikéw za 1kw '07
PLN in millions, unless otherwise stated

Company 1Q’07 results release date

Agora 15-May-07
BPH 09-May-07
Bioton 15-May-07
BRE 27-Apr-07
Cersanit 15-May-07
KGHM (uncons) 5-May-07
Lotos 15-May-07
Netia 15-May-07
Pekao 09-May-07
PGNIG 15-May-07
PKN Orlen 15-May-07
PKO BP 15-May-07
Prokom 15-May-07
TPSA 24-Apr-07
TVN 15-May-07

Source: Company data

Podsumowanie. | kwartat roku bedzie bardzo silny, dodatkowo wzmocniony takze przez
jednorazowe zdarzenia (sprzedaz aktywow). Oczekujemy, ze cztery najwieksze banki
odnotujg zysk netto wyzszy o 42% anizeli rok temu oraz 21% lepszy niz w poprzednim
kwartale ( w poprzednim kwartale tgczny zysk netto wzrést r/r 0 32%, ale spadt 3% kw/kw).
Oczekujemy, ze roczna dynamika wsrdd bankéw powinna wyniesé r/r 16-159% w
poréwnaniu do 13-145% r/r w IV kwartale 2006.

Wolumeny. Kredyty konsumenckie wzrosty w | kwartale o 25,1mld PLN (6,8%), nieco
lepiej anizeli 21,3mld PLN (6,1%) odnotowane w 4 kw. '06. Kredyty detaliczne pozostaty
gldwnym motorem w sektorze, rosnac w pierwszych trzech miesigcach roku o 15,1mld
PLN (8,0%), niewiele wyzej od 13,2mld PLN (7,6%) zarejestrowanych w poprzednim
kwartale. Kredyty w segmencie korporacyjnym wzrosty w najwyzszym tempie od poczatku
obecnej dekady i wykonaly prawie potowe dynamiki z catego roku 2006 — 8,2mld PLN
(5,7%) w | kw. '07 vs. 5,3mld PLN (3,8%) wzrostu w IV kw. 06.

Wartos¢ depozytow ogétem zwiekszyta sie w pierwszym kwartale 2007 o 13,7mld PLN
(3,4%), znaczaco mniej niz 23mld PLN (6,2%) wzrostu w poprzednim kwartale (ktory jest
zazwyczaj sezonowo najlepszym okresem). W | kwartale 2007 klienci indywidualni
zwiekszyli saldo swoich rachunkéw bankowych o 4mid PLN (1,8%) w poréwnaniu do
8,7mld PLN (4,1%) w IV kw. '06. Przedsiebiorstwa dodaty 8,2mld PLN (5,7%) vs. 14mid
PLN (12,6%) w poprzednim kwartale.

Aktywa funduszy inwestycyjnych byly srednio o 60% wyzsze w | kw. ‘07 w poréwnaniu do |
kw. '06 (przy o wiele zyskowniejszej strukturze), a wptywy netto wyniosty 12,5mid PLN
(+39% r/r). W stosunku do IV kw.'06, w pierwszych trzech miesigcach 2007 wptywy do
funduszy inwestycyjnych wzrosty 69%, a aktywa netto zwiekszyly sie o prawie 18%.
Brokerzy po raz kolejny beda mieli istotny wptyw na skonsolidowane wyniki, bo obroty na
GPW wzrésty r/r 0 59%.

Przychody. Marza odsetkowa pozostata w | kw. '07 prawie niezmieniona w stosunku do
poziomoéw z roku poprzedniego, co w potaczeniu z silnymi wolumenami powinno pozwoli¢
na istotny wzrost zysku odsetkowego r/r.

Koszty operacyjne. Po dos$¢ nietypowych wydarzeniach w poprzednim kwartale,
oczekujemy bardziej przewidywalnych wynikow w pierwszych trzech miesigcach 2007.
PKO BP prawdopodobnie pokaze spadek kosztéw r/r, a inne banki powinny zanotowa¢ od
niskiego jednocyfrowego wzrostu (Pekao, BPH) do wysokiego jednocyfrowego wzrostu w
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przypadku BRE Banku.

Koszty ryzyka. Oczekujemy, ze ostanie trendy dotyczace rezerw zostaly podtrzymane,
implikujgc podobne lub nizsze poziomy rezerw r/r. Tradycyjnie Bank Pekao oraz BPH
pokaza wyzsze poziomy rezerw, a BRE Bank relatywnie nizszy.

Zysk netto. Znakomita dynamika — fgczny wzrost zysku netto 42% r/r, (24% po
skorygowaniu o wydarzenia jednorazowe). Wzrost EPS byt po raz kolejny najwiekszy w
przypadku BRE Banku, a najstabszy dla Pekao. ROE dla najwiekszych bankéw wynosito
21-30%.

PKO BP: 1Q’07 results preview
PLN in millions, unless otherwise stated

1Q 2007E 1Q 2006, yly (%) 4Q 2006 alq (%)
Net interest income 1,020 905 12.8 993 2.7
Revenue from banking operations 1,630 1451 12.3 1,604 1.6
Operating costs -980 -1 001 2.1 -1,143 -14.2
Net provisions -20 -26 -23.5 18 -211.4
Net income 636 482 32.0 552 15.1
Loans to customers 62,553 50,135 24.8 58,939 6.1
Liabilities to customers 85,387 78,553 8.7 82,900 3.0
Total Assets 104,591 94,039 11.2 101,246 33
Net interest margin (%) 4.4 4.3 0.1 4.4 0.0
Cost/Income (%) 54.1 60.8 -6.6 62.2 -8.1
ROE (%) 24.4 21.4 3.1 22.4 2.0

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

Uwazamy, ze PKO BP pokaze rekordowo wysokie wyniki w oparciu o bardzo silny segment
kredytow detalicznych oraz normaliacje kosztow operacyjnych. Zaktadajac wysoki
jednocyfrowy wzrost przychodow i lekki spadek kosztéw operacyjnych, zysk netto powinien
wzrosnagé r/r 0 32%.

Pekao: 1Q’07 results preview
PLN in millions, unless otherwise stated

1Q 2007E 1Q 2006 yly (%) 4Q 2006 a/q (%)
Net interest income 615 571 7.7 641 -4.1
Revenue from banking operations 1,215 1,118 8.7 1,260 -3.6
Operating costs -600 -582 3.0 -632 5.1
Net provisions -60 -58 2.8 -62 2.7
Net income 485 418 15.9 467 3.7
Loans to customers 33,194 28,525 16.4 31,778 4.5
Liabilities to customers 53,088 48,494 9.5 51,794 2.5
Total Assets 69,449 64,833 7.1 67,704 2.6
Net interest margin (%) 4.1 4.0 0.0 4.3 -0.2
Cost/Income (%) 48.8 51.4 -2.6 50.6 -1.8
ROE (%) 21.3 19.4 1.8 21.7 -0.4

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

Bank Pekao prawdopodobnie pokaze solidne wyniki wpierane przez swietne zachowanie
rynkow kapitatowych. Negatywny wplyw ukrainskiej spotki zaleznej zmniejszyt sie w
poréwnaniu do ostatniego kwartatu 2006, podczas gdy koszty zwigzane z fuzjg nie obnizyly
znaczaco zysku netto w minionym kwartale.
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Energia

BPH: 1Q’07 results preview
PLN in millions, unless otherwise stated

1Q 2007E 1Q 2006 yly (%) 4Q 2006 a/q (%)
Net interest income 560 520 7.8 553 1.3
Revenue from banking operations 1,094 847 29.2 911 20.1
Operating costs -420 -407 3.3 -403 4.1
Net provisions -70 -70 -0.3 -19 274.4
Net income 470 285 65.1 351 34.0
Loans to customers 37,248 32,535 14.5 35,594 4.6
Liabilities to customers 42,682 37,933 12.5 41,439 3.0
Total Assets 66,613 62,721 6.2 64,757 2.9
Net interest margin (%) 3.7 3.7 0.0 3.6 0.0
Cost/Income (%) 38.7 48.3 -9.6 45.7 -7.0
ROE (%) 26.3 17.3 9.0 20.8 5.5

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

W | kw. '07 BPH odnotuje rekordowo wysoki zysk netto zwiekszony przez zysk kapitatowy
ze sprzedazy funduszu emerytalnego (179min PLN zysku brutto). Przy braku
jednorazowych kosztéw, wyniki operacyjne powinny by¢ 14% wyzsze niz rok temu.

BRE: 1Q’07 results preview
PLN in millions, unless otherwise stated

1Q 2007E 1Q 2006 yly (%) 4Q 2006 alq (%)
Net interest income 210 171 22.7 200 4.8
Revenue from banking operations 565 381 48.4 483 16.9
Operating costs -280 -257 8.9 -301 -7.0
Net provisions -10 -23 -55.7 -6 73.6
Net income 204 79 158.6 115 77.1
Loans to customers 25,420 19,373 31.2 23,045 10.3
Liabilities to customers 25,657 19,499 31.6 24,670 4.0
Total Assets 44,591 35,558 25.4 42,331 5.3
Net interest margin (%) 2.2 2.2 -0.1 2.2 -0.1
Cost/Income (%) 49.1 66.1 -16.9 62.7 -13.6
ROE (%) 30.5 14.6 15.9 18.0 124

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

Rezultaty BRE Banku bedg znieksztatcone przez sprzedaz spétki zajmujacej sie ustugami
asset management. Sprzedaz moze doda¢ 100min PLN zysku kapitalowego bruttto oraz
zredukowac przychody oraz koszty zwigzane z tg jednostka o ok. 8min PLN. Po wylgczeniu
tych czynnikéw, zyski netto powinien wzrosna¢ kw/kw o 13% oraz 77% rir.

To byt raczej staby kwartat dla spétek paliwowych pomimo dobrego otoczenia makro.
Ogolnie, szacujemy, ze zysk netto spadnie w ujeciu r/r z powodu negatywnego efektu
wyceny zapasow oraz czynnikéw jednorazowych. Generalnie, marze rafineryjne skoczyty
83% kw/kw oraz 95% r/r do prawie 5.0 USD/bbl. w | kwartale. W miedzyczasie dyferencjat
Ural-Brent byt nieco nizszy kw/kw oraz r/r (spadt do 3,4 USD/bbl), a ceny ropy Brent byty
nizsze kw/kw o 3% i wyniosty 57,8 USD/bbl.

W przypadku PGNIG oczekujemy solidnych wynikéw kwartalnych gtéwnie przez korzystne
taryfy oraz silnego ztotego. W | kwartale 2007 kurs PLN/USD wyniost 2,97, 9,1% wiecej r/r.

PKN Orlen

Wyniki PKN beda stabe, a najwiekszy wplyw bedzie mie¢ negatywna wycena zapaséw
oraz straty wygenerowane przez Mozejki. Uwazamy, ze zysk netto PKN w | kwartale

4 DOM MAKLERSKI @ W EREX



Prognozy wynikéw kwartalnych za | kw. 07 - WIG 20 24 kwietnia 2007

powinien wynie$¢ 259min PLN, 30% mniej r/r, ale 77% wiecej kw/kw. W tym czasie EBIT
prawdopodobnie wzrést kw/kw o 131% oraz spadt o 11% do 400min PLN r/r.

W segmencie rafineryjnym, EBIT powinien wzrosngé o 64% r/r do 230min PLN gtéwnie
dzieki wyzszym marzom rafineryjnym oraz wyzszym wolumenom. Jednakze, PKN ucierpi z
powodu nizszych cen ropy, ktére powinny przetozy¢ sie na negatywny efekt wyceny
zapasoéw w kwocie 150mIn PLN. Po stronie negatywnej warto tez zaliczy¢ kurs PLN/USD,
poniewaz polska waluta zyskata r/r 9,1%.

Segmenty chemiczny i petrochemiczny powinny odnotowa¢ bardzo dobre rezultaty,
poniewaz zaréwno wolumeny jak i marze byly na rekordowo wysokich poziomach.
Generalnie, marze dwdéch kluczowych produktéw propylenu i etylenu wzrosty r/r o 40%;
podczas gdy wolumen zwiekszyt sie r/r o0 10%. Jednakze, ostateczne wyniki ucierpig takze
z powodu mocnej ztotéwki w stosunku do euro. EBIT w segmencie petrochemicznym
szacujemy na 285min PLN, a w chemicznym na 60min PLN.

Segment detaliczny odnotuje raczej solidny poziom EBIT w warto$ci 140min PLN, gtéwnie
dzieki wzrostowi wolumenu o 5-8%; jednak wyniki bedg nizsze kw/kw 0 23% w zwigzku z
nizszymi marzami.

Mozejki prawdopodobnie pokazg strate w wysokosci 35min USD w | kw. '07, co bedzie w
calosci skonsolidowane przez PKN. W dodatku zysk operacyjny PKN bedzie obcigzony
przez dodatkowg amortyzacje aktywow Mozejek szacowang na 120min USD rocznie oraz
80min PLN kwartalnie. Po akwizycji Mozejek zadtuzenie wzrosto z 3,3mld PLN do 7,7mid
PLN, co implikuje dodatkowe koszty finansowe w warto$ci 220min PLN rocznie oraz 55min
PLN kwartalnie.

PKN Orlen: 1Q’07 results preview
PLN in millions, unless otherwise stated

1Q 2007E 1Q 2006 yly (%) 4Q 2006 alq (%)
Sales 12,237 11,331 8.0 11,908 2.8
EBITDA 1,030 984 4.7 713 44.5
EBIT 400 451 -11.3 173 131.1
Net profit 259 365 -29.0 146 77.0

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

Lotos

Wyniki Lotosu beda raczej stabe z zyskiem netto na poziomie 93min PLN, 9,5% mniej r/r,
zyskiem operacyjnym w kwocie 105mIn PLN, 20% mniej r/r gtdbwnie przez negatywny efekt
wyceny zapaséw oraz stabe wyniki segmentu wydobywczo-produkcyjnego. EBIT w
segmencie rafineryjnym powinien spasé r/r o 19% do poziomu 65min PLN réwniez w
zwigzku z negatywnym wplywem wyceny zapasow. Oczekujemy takze 5-10% spadku
wolumenu produkcji kw/kw w zwigzku z 2-tygodniowg przerwg konserwacyjng pomimo
silnego popytu na paliwa. Wycena zapaséw obcigzy EBIT na okoto 50mIn PLN.

EBIT w segmencie wydobywczo-produkcyjnym powinien wynies¢ 45min PLN, 11% mniej
w ujeciu r/r w zwigzku ze spadajgcymi cenami ropy, ktére spadly r/r o 6,5% do poziomu
57,8 USD/bbl. Szacujemy takze nizszy wolumen produkcji na poziomie 55kt, (-16%r/r). W
miedzyczasie, Lotos oczekuje catorocznej produkcji na poziomie 220kt, w poréwnaniu do
264kt w roku ubiegtym.

Wynik w segmencie detalicznym bedzie zblizony do zera w zwigzku z sezonowo niskim
popytem na paliwa w | kwartale roku. Generalnie spadek cen ropy jest czynnikiem
pozytywnym dla segmentu detalicznego, ale sieci Lotosu ciagle brakuje efektow skali.
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Metale

Lotos: 1Q’07 results preview
PLN in millions, unless otherwise stated

1Q 2007E 1Q 2006 yly (%) 4Q 2006 a/q (%)
Sales 3,005 2,690 11.7 3,156 -4.8
EBITDA 177 203 -12.7 156 13.5
EBIT 105 131 -19.7 84 24.7
Net profit 93 103 -9.5 86 8.7

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

PGNIG

Wyniki za | kwartat powinny przynies¢ 5% dynamike zysku netto do poziomu 652min PLN.
Na poziomie operacyjnym dynamika osiggnie 1,5%. Generalnie spétka powinna skorzysta¢
z 10% podwyzki taryf od poczatku 2007 oraz umocnienia ztotéwki w stosunku do dolara.
Bedzie mie¢ swdj to efekt w rekordowych wynikach segmentu przesytlowego. Ogdlnie
szacujemy, ze segment przesylowy wygenerowat 300min PLN zysku operacyjnego,
(+40% rr).

Segment dystrybucji prawdopodobnie odnotuje stabe rezultaty z zyskiem operacyjnym na
poziomie 250min PLN (-25% r/r). Segment ten ucierpiat na cieptej pogodzie, ktéra
przyczynita sie do 5-7% spadku w wolumenie sprzedazy gazu.

Z kolei segment wydobywczy i produkcyjny powinien zarejestrowa¢ wyniki zblizone do
zeszlorocznych oraz z poprzedniego kwartatu (gtéwnie przez spadek cen ropy 6,5%r/r i
3%kw/kw). Jednakze, nieco wyzsze wolumeny sprzedazy powinny pokry¢ nizsze ceny
ropy. Ogélnie, wptyw segmentu wydobywczo-produkcyjnego na skonsolidowany zysk netto
mogt by¢ zblizony do tego z roku poprzedniego.

PGNIG: 1Q'07 results preview
PLN in millions, unless otherwise stated

1Q 2007E 1Q 2006 yly (%) 4Q 2006 a/q (%)
Sales 5,710 5,099 12.0 4,239 34.7
EBITDA 1,165 1,112 4.8 574 103.0
EBIT 805 793 1.5 218 269.1
Net profit 652 621 5.0 366 78.4

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

I kwartat 2007 nie bedzie zachwycajgcy, poniewaz wyniki powinny wykaza¢ ujemng
dynamike r/r na poziomie 11%. W szczego6lnosci, KGHM moze rozczarowaé inwestorow,
bo raczej zaprezentuje gorsze wyniki niz rok temu pomimo wzrostu cen miedzi. Ceny
surowca wzrosty r/r o 21% do 5,965 USD/t. Wyzsze ceny sg generalnie pozytywne dla
KGHM; jednakze w ujeciu kw/kw ceny spadty o 15,8%.

KGHM

KGHM powinien odnotowa¢ negatywng dynamike zysku netto (748min PLN, -11% r/r);
jednakze kw/kw zyski poprawig sie o 32% w zwigzku z nizszymi kosztami i mniejszymi
stratami na hedgingu. Na poziomie EBIT zyski wygladajg bardziej solidnie, bo powinny
spasé¢ o jedyne 2% i wynies¢ 873min PLN. Od poczatku 2007 KGHM przyjat zasady
rachunkowosci MSR do nie skonsolidowanych wynikéw, co znieksztalci troche zysk netto.
Generalnie, zyski z udziatbw w Polkomtelu oraz Dialogu nie beda uwzgledniane w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym.

KGHM prawdopodobnie rozczaruje niskim wolumenem produkcji. Szacujemy wolumen
sprzedazy miedzi na 130kt, 10% mniej anizeli rok temu. Sprzedaz srebra bedzie nizsza o
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5,8% r/r i wyniesie 310t. Ceny miedzi oraz srebra wyniosty w | kwartale odpowiednio 5,965
USDI/t (+21%) oraz 427 USD/kg (+37%).

Koszty jednostkowe produkciji wzrosty rir o 22% i wyniosty 10,300 PLN/t. Jest to jednak
12% nizej w ujeciu kw/kw gtéwnie dzieki spadkowi kosztéw zwigzanych z odpadami
miedziowymi. KGHM planuje zredukowa¢ uzycie odpadéw miedziowych przy nizszym
wolumenie produkcji. Ponadto, w poprzednim kwartale KGHM wyptacit dodatkowe bonusy
dla pracownikéw na kwote 80min PLN, co podniosto koszt jednostkowy o ok. 300 PLN/t. W
obecnym kwartale nie oczekujemy zadnych dodatkowych swiadczen pracowniczych.

Straty na hedgingu prawdopodobnie spadty do 250min PLN z 700min PLN w poprzednim
kwartale w zwigzku nizszymi cenami miedzi i lepszg strategig zabezpieczajaca.

KGHM: 1Q'07 results preview
PLN in millions, unless otherwise stated

1Q 2007E 1Q 2006 yly (%) 4Q 2006 alq (%)
Sales 2,847 2,460 15.7 2,768 2.9
EBITDA 962 1,034 -6.9 898 7.2
EBIT 873 949 -8.0 810 7.8
Net profit 748 872 -14.2 565 32.3

Source: Company data, DM BZ WBK estimates
Telekomy TPSA

Oczekujemy, ze TPSA odnotuje przychody na podobnym poziomie do tych w roku
poprzednim oraz tylko 2,8% mniejsze od sezonowo najsilniejszego IV kwartalu. Sadzimy,
ze kolejny 10% spadek sprzedazy w segmencie telefonii stacjonarnej bedzie
zrownowazony przez 13,5% wzrostu w segmencie telefonii mobilnej. W przypadku tego
ostatniego, negatywny wplyw nizszego MTR byt w pehni ujety w IV kwartale '06, a rosnacy
MoU powinien zrekompensowac potencjalnie nizsze przychody w segmencie mobilnym.
Segment internetu szerokopasmowego powinien odczu¢ efekt zwiekszenia konkurenciji i
przychody z nim zwigzane nie powinny ulec zmianie r/r. Jednakze, obraz przysztosci w tej
materii pozostaje pozytywny dzieki nowym klientom posiadajacym diugoterminowe umowy.

Przy oczekiwanym spadku MTR oraz kosztow pracowniczych o kilka procent, oczekujemy,
ze EBITDA powinna spokojnie wynies¢ 1,96mld PLN. To implikuje marze EBITDA w |
kwartale na poziomie 43%, praktycznie bez zmian kw/kw i 0,7% wiecej r/r. Nie
uwzgledniamy 339min PLN kary natozonej przez regulatora — przy dosé dobrych
podstawach prawnych orz wsparciu ze strony UE spotka nie powinna utworzy¢ rezerwy na
ten cel. Sadzimy, ze TPSA odnotuje poprawe o 100min PLN na dziatalnosci finansowej w
poréwnaniu do dotkliwych strat w tej materii rok temu. Ogélnie oczekujemy poprawy zysku
netto r/r o 20%.

TPSA: 1Q’07 results preview
PLN in millions, unless otherwise stated

1Q 2007E 1Q 2006 yly (%) 4Q 2006 alq (%)

Sales 4,555 4,563 -0.2 4,686 -2.8
EBITDA 1,959 1,992 1.7 1,739 12.6
EBIT 839 877 -4.4 684 22.6
Net profit 542 450 20.4 381 42.2

Source: Company data, DM BZ WBK estimates
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Media

Netia

Szacujemy, ze przychody Netii wyniosg w | kw. '07 208mIn PLN (-4,7% r/r) i prawie bez
zmian kw/kw. Ustugi gtosowe prawdopodobnie zanotujg istotny spadek r/r przekraczajacy
10%. Sadzimy, ze segment transmisji danych (oczekiwany wzrost o 45%, 16min PLN r/r)
bedzie gtéwnym motorem przychoddéw ze sprzedazy, bazujac gtownie na niskiej bazie w
poprzednim roku.

Szacujemy, ze kosztowna implementacja ofensywy zwigzanej z ustugami internetu
szerokopasmowego (200 tys. klientéw do konca roku) spowoduje dodatkowe 10min PLN
kosztéw. Po drugie, 36 tys. bylych klientow TPSA implikuje dodatkowe 2,7min PLN
kosztow dla TPSA zwigzanych umowami podwdéjnego dostepu do sieci. Po trzecie, silna
sprzedaz w segmencie danych byta prowadzona na niezadowalajacyh marzach. Wszystkie
te czynniki powoduja, ze marza EBITDA w | kwartala powinna wynies¢ jedynie 17,8%.
Ostatecznie, strata netto bedzi mocno obcig zona przez 20min PLN kosztéw zwigzanych z
P4 (kampania reklamowa).

Netia: 1Q’07 results preview
PLN in millions, unless otherwise stated

1Q 2007E 1Q 2006 yly (%) 4Q 2006 g/q (%)
Sales 208.2 218.4 -4.7% 209.7 -0.7%
EBITDA 37.1 58.8 -36.8% 60.5 -38.6%
EBIT -12.9 -5.8 n.a. -9.8 n.a.
Net profit -32.9 -10.8 n.a. -31.6 n.a.

Source: Company data, DM BZ WBK estimates
Agora

Szacujemy, ze Grupa Agora zarejestrowata spadek przychodéw ze sprzedazy o 7% do
275min PLN. Gléwna przyczyng bylo obnizenie cen Gazety Wyborczej o 30% (po
wypuszczeniu na rynek ,Dziennika” przez Axela Springera) mimo faktu, iz nizsza cena
zostata czesciowo zréwnowazona przez wyzszy naktad. Oczekujemy takze 30% spadku
przychodéw z dodatkéw (w zesztym roku GW miata bardzo udang kolekcje ksigzek).

Przychody z reklam w segmencie dziennikéw powinny wzrosna¢ o umiarkowane 4%, w
poréwnaniu do 3% wzrostu na 2007 prognozowanego przez zarzad. Dynamike
przychodéw z reklam w radio, reklamy outdoorowej oraz w magazynach szacujemy na 7%.

W | kw. '06 Agora zaksiegowata 21,5miIn PLN straty zwigzanej z wypuszczeniem ,Nowego
Dnia”. W tym roku koszty marketingowe powinny by¢ nizsze, ale ciggle wysokie wydatki
wydatki na promocje oraz intensywne kampanie reklamowe GW oraz jej dodatkéw majg
negatywny efekt na uzyskiwang rentownosc¢.

Podsumowujac, oczekujemy lekkiej poprawy EBIT do 8min PLN z 3,3miIn PLN w zeszlym
roku oraz zysku netto z 0,5min PLN do 6min PLN. W ujeciu procentowym poprawa jest
znaczna, ale liczagc bezwzglednie nie stanowi zadnego przetomu.

Agora: 1Q’07 results preview
PLN in millions, unless otherwise stated

1Q 2007E 1Q 2006 yly (%) 4Q 2006 a/q (%)
Sales 275.0 295.1 -6.8 299.4 -8.1
EBITDA 28.0 22.2 26.1 40.8 -31.4
EBITDA ad;. 37.0 329 12.5 49.6 -25.4
EBIT 8.0 3.3 142.4 20.7 -61.4
Net profit 6.0 0.5 n/a 15.4 -61.0

Source: Company data, DM BZ WBK estimates
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Biotechnologia

TVN

Oczekujemy, ze Grupa TVN odnotuje 319min PLN przychoddéw (+35%r/r) i 105min PLN
EBITDA przy podobnej dynamice. Szacujemy, ze skorygowana EBITDA o koszty planu
motywacyjnego (13,5min PLN) wyniesie 118,5min PLN. Straty na réznicach kursowych
spowodowanych rewaluacjg obligacji mialty negatywny wplyw na wynik w wartosci 32min
PLN. W zwigzku z tym, zysk netto powinien spas¢ r/r o0 10% i wynie$¢ 44min PLN.

TVN: 1Q’07 results preview
PLN in millions, unless otherwise stated

1Q 2007E 1Q 2006 yly (%) 4Q 2006 alq (%)
Sales 319.0 236.1 35.1 405.1 -21.3
EBITDA 105.0 78.5 33.8 149.9 -30.0
EBITDA adi. 1185 89.4 32.6 156.3 -24.2
EBIT 88.0 67.7 30.0 134.9 -34.8
Net profit 44.0 48.9 -10.0 128.1 -65.7

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

Prokom

Szacujemy, ze Prokom odnotuje 430min PLN przychodow (+26,2% r/r). Najwiekszy wplyw
miato powiekszenie grupy, a Asseco Poland odpowiada za 47% przychoddéw ogoétem.
Oczekujemy, ze spotka matka nie dostarczy inspirujacych wynikéw (130min PLN, bez
zmian r/r) gtdéwnie z powodu braku nowych kontraktéw z administracji publicznej. Spin
odnotuje w | kw. '07 nie wiecej niz 40min PLN przychodéw, jednakze bez szans na dodatni
EBIT. Czynniki te spowodujg spadek marzy EBITDA do 9,8% (-2 p.p. r/r).

Specjalna uwaga powinna by¢ poswiecona nieskonsolidowanym wynikom Prokomu, gdzie
oczekujemy zysku finansowego na transferze 100% udziabw w PVT do Asseco Czech na
poziomie 90min PLN (73min PLN na zysku netto). Pomimo tego iz pozycja ta bedzie
wyeliminowana w sprawozdaniu skonsolidowanym, dywidendy sa wyplacane ze
sprawozdania spotki matki. Jesli 30% poziomu wyptaty dywidendy bedzie podtrzymane,
oznaczaloby to potrojenie DPS z 1PLN w roku 2006.

Prokom: 1Q’'07E results preview
PLN in millions, unless otherwise stated

1Q 2007E 1Q 2006 yly (%) 4Q 2006 alq (%)
Sales 430.0 340.6 26.2 521.4 -17.5
EBITDA 42.1 40.1 5.0 64.5 -34.7
EBIT 27.1 26.0 4.1 49.0 -44.7
Net profit 9.8 12.1 -18.7 31.5 -68.8

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

Bioton

Pomimo, ze poziom przychodéw za | kwartal 2006 moze wyglada¢ imponujaco na
pierwszy rzut oka pokazujac silng dynamike r/r, jestesmy troche rozczarowani rezultatami
w zwigzku z tym, ze ciezko bedzie znalez¢ jakiekolwiek nowe, pozytywne oraz
diogooczekiwane motory wzrostu zyskdw. Dodatkowo, spétka zyskata na niskiej bazie w
roku poprzednim.

Oczekujemy, ze sprzedaz w | kw. '07 wzrosta r/r 0 81% do poziomu 77,2min PLN,
zakladajac, ze cata sprzedaz do rosyjskiej spoéiki zaleznej bedzie zaksiegowana w 1 kw. W
przypadku sprzedazy insuliny krajowej, szacujemy, dynamike na 20,5% r/r oraz 5,1%
kw/kw. Antybiotyki i inne produkty powinny przynies¢ przychody 3,5% wyzsze niz rok temu.
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Przy prawie niezmienionym kursie PLN/USD kw/kw szacujemy, ze koszty finansowe
wyniosg 1,9min PLN pochodzacych z dalszego zadluzenia w celu sptacenia przejetych
zobowigzan BioPharmy.

W odr6znieniu do poprzednich kwartatéw nie oczekujemy Zzadnych znaczacych czynnikéw
jednorazowych, ktére znieksztalcity wynik za Il kwartat (rewaluacja ScieGenu) oraz IV
kwartat (rewaluacja udziatéw w HTL Strefa) ubiegtego roku. Podsumowujac, szacujemy, ze
zysk netto wyniost 18,8min PLN | byt ponad 2 razy wiekszy niz rok temu.

Bioton: 1Q’07 results preview
In PLN millions, unless otherwise stated

1Q 2007E 1Q 2006 yly (%) 4Q 2006 a/q (%)
Sales 77.2 42.7 80.6 61.6 25.2
EBITDA 29.5 11.1 165.2 20.3 45.5
EBIT 25.0 12.4 101.7 15.8 58.6
Net profit 18.8 8.6 118.3 29.5 -36.4

Source: Company data, DM BZ WBK estimates

Dobra Cersanit

Konsumpcyjne
PCyl Szacujemy, ze 1 kw. '07 bedzie calkiem dobry dla spotki z przychodami na poziomie

177mlIn PLN oraz zyskiem netto w wysokosci 34min PLN. Z racji, ze moce produkcyjne na
Ukrainie (7m m2, 1min sztuk plytek) nie zostaly jeszcze uruchomione, nie powinnismy
zobaczy¢ dramatycznej poprawy na linii przychodéw. Z drugiej strony, wierzymy, ze saldo
dziatalnosci finansowej powinno by¢ najlepsze w catym 2007 roku, poniewaz nowy diug na
kolejng faze rozwoju nie zostat jeszcze wziety przez spétke. Oczekujemy, ze wzrost OPEX
tymczasowo przekroczy dynamike przychodéw, poniewaz przynajmniej czesc¢ sity roboczej
z Ukrainy musi by¢ zatrudniona.

Nie ma tatwego poréwnania do zesztorocznych wynikéw z powodu dwoch akwizycji, ktére
miaty miejsce w IV kwartale '06. Z 77% udziatem w Romanceram, oczekujemy, ze Cersanit
zarejestruje 5% dynamike zysku netto, ale grudniowe nabycie 48,4% udziatlu w Opocznie
zmusito nas do zredukowania poziomu zysku netto o 2min PLN réwnowazac efekt
akwizycji. Jesli chodzi o Opoczno, Cersanit moze w petni sknsolidowa¢ wyniki spotki
zaleznej — 1) zostawitoby to wynik netto na niezmienionym poziomie, 2) zredukowato
skonolidowany EBIT o kilka milionéw ztotych oraz 3) zwiekszyto przychody o 100min PLN.

Cersanit: 1Q’'07E results preview
PLN in millions, unless otherwise stated

1Q 2007E 1Q 2006 yly (%) 4Q 2006 alq (%)
Sales 177.7 165.3 7.5 180.4 -1.5
EBITDA 529 50.1 5.7 43.5 21.8
EBIT 40.9 40.1 2.1 31.6 29.6
Net profit 34.1 33.7 1.3 22.1 54.7

Source: Company data, DM BZ WBK estimates
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Raport jest kierowany do inwestoréw indywidualnych. Dane do wykreséw dostarcza EPFR, GPW i DM BZ WBK S.A. Zrédtem
pozostatych danych sg PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaty uzyskane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez DM BZ WBK S.A. za
wiarygodne, jednakze DM BZ WBK S.A. nie moze zagwarantowa¢ ich doktadnosci i petnosci.

Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze sg wyrazem wiedzy oraz pogladoéw autoréw i nie powinny by¢ inaczej
interpretowane. Dom Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialno$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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