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Wyniki osiggniete przez Spotke w Il kw. br. oraz w | pétroczu br. byly zbiezne z naszymi oczekiwaniami i oceniamy je
pozytywnie. Zgodnie z przewidywaniami wyzszg dynamikg charakteryzuje sie sprzedaz eksportowa, a trwajgca
restrukturyzacija znajduje odzwierciedlenie w stopniowej poprawie rentownosci. Wzrost przychoddow o 21.6% r/r w Il kw.
potwierdza pozytywne tendencije rynkowe, dodatkowo z uwagi na wystepujaca w Spotce sezonowose, sprzedaz w drugiej
potowie roku powinna by¢ wyzsza niz osiggnieta w pierwszych dwoch kwartatach. Dlatego zdecydowalismy sie podtrzymac

nasze roczne prognozy dla przychodow i zyskéw Grupy Apator.

Zysk Zysk EV EV o
Przychody EBIT EBITDA brutto netto EPS CEPS BVPS P/E P/BV JEBIT  /EBITDA ROE (%)
2004 200.9 445 54.8 441 35.0 10.9 141 27.0 211 8.5 13.9 11.3 40.3
2005 277.7 36.5 50.1 48.4 44.3 13.8 18.1 37.0 16.7 6.2 16.9 12.3 37.3
2006p 301.9 51.6 65.4 52.7 42.8 13.3 17.6 45.7 17.2 5.0 12.0 9.5 32.3
2007p 327.8 60.5 74.7 62.4 50.6 15.8 20.2 53.2 14.6 4.3 10.2 8.3 31.9
2008p 354.1 67.7 83.1 70.5 57.2 17.8 22.6 61.6 12.9 3.7 9.1 7.4 29.9
prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN
Polityka dywidendowa
Spotka regularnie dzieli sie wypracowywanym zyskiem z akcjonariuszami. Niewielkie koszty 285
finansowe, wynikajgce z niskiego poziomu zadtuzenia oraz niski poziom inwestycji odtworzeniowych 265 | rel, WIG
pozwalajg przepuszczaé, iz wysoko$¢ dywidendy bedzie sie zwigkszaé. Zaktadamy, iz w Spodtka 245 + Apator
wyptacata bedzie 65% wypracowywanego zysku. 225
. . 205 +
Wzrost sprzedazy eksportowej 185
Dynamika sprzedazy eksportowej powinna by¢ wyzsza niz w przypadku przychoddw osigganych 1o

w kraju, nasze oczekiwania zostaty potwierdzone w | pétroczu br. Spotka startuje w wielu
zagranicznych przetargach, jednoczesnie na rynkach, gdzie ma juz ugruntowang pozycije
wprowadza nowe produkty. Na wzrost sprzedazy aparatury pomiarowej na rynku niemieckim
pozytywny wpltyw bedzie dodatkowo miato powotanie spoétki zaleznej Apator GmbH.

Wzrost udziatu produktow zaawansowanych technologicznie

Pozytywnie oceniamy strategie grupy zmierzajacg do wytwarzania systemow pomiarowych, a nie
tylko pojedynczych komponentéw. Zaawansowane technologicznie produkty pozwalajg na
generowanie wyzszych marz.

Wycena i rekomendacja

Perspektywy dla branz, do ktérych Apator dostarcza swoje produkty sg dobre, co zaowocuje
stabilnym wzrostem sprzedazy spotki w przysziosci. Pozytywne tendencije zostaty potwierdzone
wynikami za | poétrocze br., co skfania nas do podtrzymania rocznych prognoz wynikéw Grupy
Apator. Oczekujemy, ze zakonczenie przeprowadzanych procesow restrukturyzacyjnych
pozytywnie wplynie na rentownos¢ dziafalnosci Spotki w przysztosci, jednoczesnie pozytywnie
odwierciedlenie w osigganych marzach znajdzie stopniowa zmiana asortymentu sprzedazy w
kierunku systemow pomiarowych zamiast sprzedawanych osobno komponentéw.

Naszg wycene oparli$my na modelu DCF (waga 75%) oraz metodzie poréwnawczej (waga 25%),
ktore daty wartos¢ jednej akcji Spotki na poziomie 243.6 PLN (po splicie 22.15 PLN). Uwzgledniajac
roznice miedzy naszg ceng docelowg oraz wyceng rynkowg Spotki podtrzymujemy rekomendacije
akumuluj dla waloréw Apatora.

Informacje dotyczace powigzari Millennium DM ze spdtka, bedgcg przedmiotern niniejszego raportu oraz pozostafe informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM
z dnia 19 pazdziemika 2005 roku umieszczone zostafy na ostatniej stronie raportu.
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Wycena
Podsumowanie wyceny

Wyceniajgc spotke uwzglednilismy 600 tys. akcji Grupy Apator, ktére sg w posiadaniu spotki zaleznej
Apator Mining. Uwazamy, ze Spdtka moze by¢ w przysztosci zainteresowana sprzedaza tych walorow
(zapewne na rzecz inwestoréw finansowych) i wykorzystania pozyskanych srodkow w celu realizacji
programu inwestycyjnego (na przyktad finalizacji przejecia producenta wodomierzy). Zdecydowalismy
sie, inaczej niz w poprzedniej wycenie, uwzgledni¢ posiadane przez Mining akcje poprzez zwiekszenie
gotéwki netto Spotki.

Wyceniajac spotke uwzglednilismy dodatkowo wyptacong w lipcu br. dywidende w wysokosci 7 PLN na
akcje (wraz z wyptacong w grudniu 2005r. zaliczkg na poczet dywidendy).

W oparciu o metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych wyceniamy wartos¢ Grupy Apator na
825 min PLN, co daje 257.2 PLN na jedna akcje spo&tki.

Bazujac na metodzie poréwnawczej do europejskich spotek z sektora elektromaszynowego wyceniamy
Spotke na 651 min PLN, co daje 202.9 PLN za walor. Wycene poréwnawczg sporzadzilismy na bazie
danych Bloomberga.

Podobnie jak w poprzedniej rekomendacji wiekszg wage przyktadamy do projekcji przeptywow
pienieznych, poniewaz zauwazamy rozlegtos¢ branzy elektromaszynowej. Dobierajgc spotki zagraniczne
starali$my sie wyselekcjonowac¢ producentow zaawansowanych technologicznie urzgdzen, znalezlismy
jednak tylko pojedyncze spotki, dla ktérych Bloomberg udostepnia prognozy wynikéw finansowych,
ktorych profil dziatalno$ci odpowiada dziatalnos$ci Apatora. Zauwazamy rozwdj analizowanej spotki w
kierunku produktéw wysokiej technologii, gdzie generowane sg znacznie wyzsze marze, CO moze
uzasadnia¢ premig, z ktorg notowany jest Apator w poréwnaniu z konkurentami.

Podsumowanie wyceny

Wycena Apatora Wycena na 1 akcje
Metoda wyceny (mInPLN) (PLN)
Wycena DCF 825 257.2
Wycena poréwnawcza do wybranych spotek 651 202.9
Wycena Apatora 782 243.6

Zrédto: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wycena metodg zdyskontowanych przeptywow pienigznych

W stosunku do poprzedniej projekciji zmianie ulegt poziom stopy wolnej od ryzyka, ktorg estymujemy
bazujgc na dochodowosci polskich obligacji skarbowych. Jednoczesnie wyceniajgc spotkg uwzglednilismy
akcje Grupy posiadane przez zalezny Aparor Mining oraz wyptacong dywidende.

Ujecie posiadanych akcji wtasnych w gotéwce netto sktonito nas jednoczesnie do podwyzszenia bety dla
Spotki do poziomu 1.0 (z przyjetej wczesniej wartosci 0.9).

Wycena spotki metodg DCF

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015>2015
sprzedaz 301.9 327.8 3541 3789 400.8 4191 4361 453.1 4701 487.9

EBIT (1-T) 420 491 54.9 60.6  66.0 69.1 719 747 776 806
amortyzacja 13.7 143 15.5 171 18.7 19.9 206 213 220 221
inwestycje 186 21.0 23.8 240 2341 21.9 256 223 220 221
zmiana kap.obrotowego -1.9 -39 -3.5 -3.6 -3.0 -2.6 -2.4 2.4 -2.4 2.5

FCF 352 384 43.0 50.1 58.6 64.5 645 71.4 752 781 996
zmiana FCF 9.15% 11.99% 16.50% 16.88% 10.00% 0.15% 10.56% 5.40% 3.82% 2.0%
diug/kapitat 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
stopa wolna od ryzyka 45% 48% 51% 53% 5.4% 5.5% 5.6% 5.6% 56% 57% 50%
premia kredytowa 0.8% 08% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 08% 0.8%
premia rynkowa 5.0% 5.0% 50% 5.0% 5.0% 5.0% 50% 5.0% 50% 50% 5.0%
beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
koszt diugu 52% 56% 59% 6.1% 6.2% 6.2% 6.3% 6.3% 6.4% 6.4% 58%
koszt kapitatu 95% 98% 10.1% 10.3% 104% 10.5% 10.6% 10.6% 10.6% 10.7% 10.0%
WACC 9.5% 9.8% 10.1% 10.3% 10.4% 10.5% 10.5% 10.6% 10.6% 10.7% 10.0%
PV (FCF) 339 33.7 3441 359 37.9 37.6 34.0 33.9 32.2 30.1 384.4
wartoé¢ DCF (min PLN) 727.7 w tym wartos¢ rezydualna 384

gotowka/diug netto 120.0

wycena DCF (mIn PLN)*  825.2
Liczba akcji (min) 32

wycena 1 akcji (PLN) 257.2

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.
* po uwzglednieniu wypfaconej dywidendy
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Wycena poréwnawcza

Millennium

Wyceniajac Spotke z wykorzystaniem metody poréwnawczej oparlismy sie na trzech wskaznikach, majg
najwieksze znaczenie dla inwestoréw: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.

Wybierajac spotki z europejskiego sektora elektromaszynowego staraliSmy sie wybra¢ spotki, ktore

swoim profilem najblizsze sg Apatorowi. Zauwazamy, iz Apator rozwija sie w kierunku spotki technologiczne;

zamieniajgc sprzedaz poszczegolnych komponentéw na sprzedaz catych systemow. Uwazamy, iz

kierunek rozwoju obrany przez Spotke uzasadnia premie, z ktorg Apator notowany jest w stosunku do

konkurentow.

Uwazamy jednoczesnie, iz trudno bytoby sporzgdzi¢ wyceng poréwnawczg do spoétek notowanych na

WGPW z uwagi na niewielka ilos¢ spotek, ktorych profil dziatalnosci zbiezny jest z segmentem, w ktérym

Wycena poréwnawcza do wybranych spotek

Soolka EV/EBIDA EV/EBIT P/E

P 2006p 2007p 2008p| 2006p 2007p 2008p| 2006p 2007p 2008p
NED APPARATEN FABRIEK- NEDAF 9.2 8.3 7.6 131 11.0 9.9 18.0 15.1 13.4
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES 6.8 7.2 55 11.6 12.4 8.2 15.6 17.7 10.1
RADIALL 6.1 5.1 4.6 9.9 7.9 7.2 14.8 12.0 121
DIALOG SEMICONDUCTOR PLC 3.1 1.7 3.5 3.7 21.0 11.3
SCHAFFNER HOLDING AG-REG 7.6 6.8 6.6 9.8 9.3 8.0 10.8 10.1 8.5
DR HOENLE AG 6.5 4.9 4.9 7.3 55 55 13.0 10.3 10.9
OXFORD INSTRUMENTS PLC 8.4 71 6.2 13.0 10.1 8.4 22.0 16.9 13.6
NEWAYS ELECTRONIC INTL NV 6.3 5.6 5.0 9.1 7.2 6.3 9.7 7.6 6.8
VAISALA OYJ- A SHS 8.9 8.5 7.9 11.3 10.5 9.5 18.4 16.0 14.3
PHOENIX MECANO AG 6.8 6.2 6.0 10.3 9.0 8.4 13.8 11.8 10.9
ELEKTROBIT GROUP OYJ 10.1 7.6 5.7 18.0 111 7.7 28.0 16.5 11.5
E2V TECHNOLOGIES PLC 7.4 4.9 3.6 71 55 5.1 141 11.7 8.7
METROLOGIC GROUP 8.9 7.9 9.0 8.1 18.6 16.0 14.6
Apator 95 8.3 7.4 12.0 10.2 9.1 17.2 14.6 12.9
Mediana 7.5 6.8 5.6 10.1 9.0 7.8 15.2 15.1 11.3
Apator 9.5 8.3 7.4 12.0 10.2 9.1 17.2 14.6 129
Premia/Dyskonto 25.84% 20.81% 33.32%| 18.24% 14.02% 16.64%| 13.43% -3.25% 14.10%
Wycena Grupy Apator przy danym wskazniku w poréwnaniu do wybranych spétek
Wycena (min PLN) 611 631 584 643 662 650 651 763 647
Wagi wskaznikow 7% 13% 14% 7% 13% 13% 7% 13% 13%
Wycena wazona (min PLN) 651

Wycena 1 akcji Grupy Apator (PLN) 202.9

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wyniki Il kw., realizacja planéw rocznych

Wyniki skonsolidowane Apatora za Il kw. 2006r.

min PLN 2Q'06 2Q'05 Zmiana 1-2Q'06 1-2Q'05 Zmiana
Sprzedaz 77.2 63.5 21.60% 133.3 114.0 16.92%
EBIT 11.3 9.7 16.10% 20.1 16.8 19.87%
Zysk netto 9.7 12,5 -22.14% 17.0 27.0 -37.12%
Marza operacyjna 14.65% 15.34% 15.10% 14.73%
Marza netto 12.62% 19.71% 12.72% 23.66%

Zrédfo: Apator, raport skonsolidowany wg. MSSF

Wyniki Spotki osiggnigte w Il kw. br. byly zbiezne z naszymi oczekiwaniami i oceniamy je pozytywnie.
Wzrost przychodow o 21.6% w Il kw. oraz o 16.92% w | potroczu potwierdza pozytywne tendencje
rynkowe. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami silniej wzrosta sprzedaz eksportowa, co jest skutkiem
konsekwentnie realizowanej strategii Spotki, ktéra zakliada ekspansje terytorialng oraz produktows.
Poprawa marz w okrasach rocznych potwierdza skutecznos¢ prowadzonych w spotkach procesow
restrukturyzacyjnych, oczekujemy, ze pozytywne tendencje zostang utrzymane w kolejnych okresach.

Znaczne zmniejszenie sie zysku netto w | pétroczu br. r/r (0 22.14%) jest efektem rozliczenia w pierwszej
potowie 2005r. ujemnej wartosci firmy Metrix w kwocie 13.1 min PLN.

Wykonanie prognoz rocznych

i PN 20w T ognor Miemumom  prognory
Sprzedaz 133.3 300.0 44.43% 301.9 44.15%
EBIT 20.1 51.6 38.98%
Zysk netto 17.0 41.0 41.37% 42.8 39.60%

Zrédfo:Millennium Dom Maklerski S.A.

Wyniki osiggniete w pierwszej potowie roku dowodzg zasadnosci przyjetych zatozen dotyczgcych prognoz
wynikéw finansowych na biezacy rok. Sprzedaz Spétki charakteryzuje sie zauwazalng sezonowoscia,
nizsze przychody odnotowywane sg w okresach zimowych, tj. w | kw. oraz | pétroczu. Zgodnie z analizg
danych historycznych w | kw. kazdego roku Spdtka notuje srednio 18.51% rocznej sprzedazy (podczas
gdy w Il kw. érednio 25.35%), a w | potroczu $rednio 43.85% rocznych przychodow (w 2005r. 41.71%).

Uwazamy, ze wynik roczny osiggniety przez Spotke bedzie wyzszy niz prognozy zarzadu. Trwajgca
restrukturyzacja powinna skutkowac¢ wzrostem rentownosci w kolejnych kwartatach. Po przeprowadzeniu
analizy opublikowanego raportu zdecydowalismy sie podtrzymac nasze roczne prognozy dla przychoddw
i zyskow Grupy Apator.

dom maklerski

Apator
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Sprzedaz eksportowa

Sprzedaz Grupy Apator (tys. PLN)
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Zrédfo:Apator S.A.

W pierwszym potroczu 2006r. Spoétka zwiekszyta sprzedaz eksportowg do poziomu 24.6 min PLN, a jej
udziat w catosci przychodow wzrést do 17.94% (wobec 16.65% w | potroczu 2005r.). Oczekujemy
dalszego zwiekszania sie udziatu sprzedazy eksportowej w catosci przychodow, docelowo pod koniec
2006r. do 22%. Najwiekszym rynkiem eksportowym pozostajg Niemcy, oczekujemy, ze sprzedaz na tym
rynku bedzie charakteryzowata sie znaczng dynamikg, dodatkowo dzieki utworzeniu spotki zaleznej
Apator GmbH (systemy przedptatowe] sprzedazy energii elektrycznej). Sprzedaz eksportowa rozwija
sie w planowanym tempie, Spotka obecna jest na rynkach Europy Zachodniej, w krajach batkanskich, na
rynku wschodnim, a takze poza kontynentem europejskim.

Struktura sprzedazy

Pozytywnie oceniamy stopniowy wzrost sprzedazy aparatury pomiarowej oraz tagcznikowej kosztem
pozostatej sprzedazy (co znajduje pozytywne odzwierciedlenie w rentownosci dziatalnosci Spotki). W
pierwszych dwdch kwartatach 2006r. aparatura pomiarowa generowata 62% przychodow Spotki (wobec
55% w analogicznym okresie ubiegtego roku), aparatura tgcznikowa 35% (wobec 34% rok wczesniej), a
sprzedaz pozostata 4% (wobec 10%).

6 Apator
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Prognozy wynikéw finansowych

Prognozowana wielko$¢ przychodéw Grupy (min zt)
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Zrédfo:Millennium Dom Maklerski S.A.

Perspektywy dla sektorow, gdzie generowane sg zyski Spotki oceniamy pozytywnie. Dynamiczny wzrost
produkcji przemysfowej, a w szczegolnosci budowlano-montazowej oraz nasilenie procesow
inwestycyjnych w energetyce w kolejnych okresach bedg skutkowaly stopniowym wzrostem sprzedazy
Spotki. Podtrzymujemy potwierdzajgce sie w pierwszym potroczu zatozenie, ze wiekszg dynamikg bedzie
charakteryzowata sie sprzedaz eksportowa (wobec przychoddw generowanych na rynku krajowym).

Oczekujemy takze poprawy sytuacji w sektorze gorniczym, gdzie w | potroczu br. nastgpowaly zmiany
kadrowe blokujace decyzje inwestycyjne oraz zdecydowanego przyspieszenia procesow inwestycyjnych

w energetyce w kolejnych dwdch latach.
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Zrédto:Millennium Dom Maklerski S.A.

Spadek marz w latach 2004/2005 spowodowany byt przejeciami spotek w nienajlepszej kondycji finansowej
oraz rozpoczeciem procesow restrukturyzaciji. Procesy restrukturyzacyjne powinny zakonczy¢ sie w

2006r.

Apator



Millennium

dom maklerski

Prognozowany zysk operacyjny oraz wynik netto dla Grupy (min zt)
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Zrédfo:Millennium Dom Maklerski S.A.

Pozytywny trend w przypadku EBIT oraz zysku netto jest konsekwencjg zatozen, ktore przyjelismy
prognozujgc marze oraz przychody Spotki. Nie zauwazamy zagrozen dla stabilnego wzrostu zyskow
Spotki, ktore, przy konsekwentnej polityce dywidendy, implikowaty bedg regularne wyptaty dla

akcjonariuszy.

Apator
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Sprawozdania finansowe

Rachunek wynikow (min PLN)

2004 2005 2006p 2007p 2008p 2009p
przychody netto 200.9 277.7 301.9 327.8 354.1 378.9
koszty wytworzenia 131.5 183.8 193.2 207.8 224.5 240.2
zysk brutto na sprzedazy 69.5 93.9 108.7 120.0 129.6 138.7
koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 39.3 54.5 56.3 58.7 61.2 63.2
saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjne; 14.3 -2.9 -0.7 -0.8 -0.7 -0.7
EBITDA 54.8 50.1 65.4 74.7 83.1 91.9
EBIT 44.5 36.5 51.6 60.5 67.7 74.8
saldo finansowe -1.0 11.9 1.1 1.9 2.8 3.8
zysk przed opodatkowaniem 441 48.4 52.7 62.4 70.5 78.6
podatek dochodowy 9.1 6.6 10.0 11.9 13.4 14.9
korekty udziatéw mniejszosciowych 0.0 2.5 -0.1 -0.1 -0.1 0.0
zysk netto 35.0 44.3 42.8 50.6 57.2 63.7
EPS 10.9 13.8 13.3 15.8 17.8 19.8
Bilans (mIn PLN)
2004 2005 2006p 2007p 2008p 2009p
aktywa trwate 61.8 74.3 77.5 84.2 92.6 99.4
warto$ci niematerialne i prawne 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
rzeczowe aktywa trwate 48.2 64.6 69.4 76.2 84.5 91.4
inwestycje diugoterminowe 8.3 5.0 4.0 4.0 4.0 4.0
aktywa obrotowe 84.5 1121 137.7 160.1 184.1 2123
zapasy 20.7 30.5 33.2 36.0 38.9 41.6
naleznosci 46.1 64.9 68.9 75.2 81.0 86.8
inwestycje krotkoterminowe 13.5 15.4 32.9 46.9 61.7 81.6
rozliczenia miedzyokresowe 4.1 1.3 2.7 2.0 2.4 2.2
aktywa razem 146.2 186.4 215.2 244.3 276.6 311.7
kapitat wiasny 86.7 118.7 146.7 170.7 197.8 227.9
zobowigzania i rezerwy 51.0 65.5 68.6 73.6 78.9 83.8
zobowigzania diugoterminowe 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
zobowigzania krotkoterminowe 43.0 57.3 60.1 65.2 70.4 75.3
rozl. migdzyokresowe i inne zobowigzania 0.2 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2
rezerwy na zobowigzania 7.8 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2
pasywa razem 146.2 186.4 215.2 2443 276.6 311.7
BVPS 27.0 37.0 45.7 53.2 61.6 71.0

Zrédto: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

2004 2005  2006p 2007p 2008p 2009p
wynik netto 35.0 443 42.8 50.6 57.2 63.7
amortyzacja 10.3 13.6 13.7 14.3 15.5 171
zmiana kapitatu obrotowego 1.7 0.0 -1.9 -3.9 -3.5 -3.6
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 36.2 29.7 56.1 59.8 66.0 73.5
inwestycje (capex) -10.9 -19.3 -13.7 -14.7 -16.8 -16.1
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -10.9 -19.3 -13.7 -14.7 -16.8 -16.1
wypfata dywidendy 9.1 22.5 25.7 32.9 37.2 41.4
emisja akciji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadfuzenia -7.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
gotéwka z dziatalnosci finansowej -19.0 -4.1 -24.6 -31.0 -34.4 -37.6
zmiana gotoéwki netto 6.3 6.3 17.7 14.0 14.8 19.9
DPS 2.8 7.0 8.0 10.3 1.6 129
CEPS 141 181 17.6 20.2 22.6 25.2
FCFPS 2.0 2.0 5.5 4.4 4.6 6.2

Wskazniki (%)

2004 2005 2006p 2007p 2008p 2009p
zmiana sprzedazy 89.57 38.20 8.73 8.58 8.02 6.99
zmiana EBITDA 148.97 -8.61 30.45 14.30 11.24 10.50
zmiana EBIT 158.72 -18.01 41.51 17.10 11.92 10.48
zmiana zysku netto 207.51 26.74 -3.33 18.24 12.86 11.37
marza EBITDA 27.29 18.05 21.65 22.79 23.47 24.24
marza EBIT 22.15 13.14 17.10 18.44 19.11 19.783
marza netto 17.40 15.95 14.19 15.45 16.14 16.80
sprzedaz/aktywa (x) 137.40 149.01 140.30 134.17 128.01 121.55
diug / kapitat (x) 0.10 0.07 0.06 0.05 0.04 0.04
odsetki / EBIT -2.25 32.60 2.07 3.17 4.11 5.11
stopa podatkowa 20.67 8.43 18.74 18.81 18.87 19.00
ROE 40.33 37.32 32.27 31.91 31.02 29.91
ROA 23.90 23.77 21.33 22.04 21.94 21.64
(diug) gotdwka netto (min PLN) 10.5 15.0 32.8 46.8 61.7 81.5

Zrédlto: prognozy Millennium DM
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spdtki + warto$¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziafalnosci bankowej

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

Data wydania
rekomendacji
21 mar 06

Cena rynkowa w dniu
wydania rekomendacji
220.00

Rekomendacja

Apator

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2006 roku

Akumuluj

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej na 1 akcje Liczba rekomendacii % udziat
585 - s}opa zwrottu z kslpilaféw wiasnych Kupuj 2 13%

- stopa zwrotu z aktywow . o
EPS - zysl?netto nai akc)j,év Akumuluj 9 60%
CEPS - warto$é zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Neutralnie 4 27%
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Redukuj 0 0%
DPS - dywidenda na 1 akcje Sprzedaj 0 0%

NPL - kredyty zagrozone

Struktura rekomendacji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.

) ) . L e ” $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencijat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Kupuj 0 0%
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Akumuluj 6 100%
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spdtki sg przewartosciowane o 10-20% Neutralnie

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartoéciowane o ponad 20% Redukuj

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty

wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Sprzedaj

aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka.  ostatnie 12 miesiecy*

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwos$¢ otrzymanej w ten
sposob wyceny na przyjete zalozenia dotyczace zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikow rynkowych przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych)
- lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy w ktorej dziata spétka przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spdtki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wada tej metody jest wrazliwo$¢
otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywno$é) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tkg bedgca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spoétek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A.
petni funkcje animatora rynku dla spotek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnif funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji
spotek: Redan, Artman, Techmex, Broker FM, COMP Rzeszdw, FAM, Ciech, Srubex od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedgcymi
przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informaciji stanowigcych

rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bylyby znane sporzadzajagcemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity
rekomendacje, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajgcych jest zawarta w gornej czgéci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej
publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostgpnienia. Nie wystapily istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy
ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendacji.
Niniejsza publikacja zostala przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wylacznie na potrzeby klientdw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papierow
wartoéciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie
lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej
starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w peini doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania publikaciji
byly wszelkie informacje na temat spotki, jakie byly publicznie dostgpne i znane sporzadzajgcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong
przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkg bedacg przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazaé
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Tre$¢ rekomendacji nie byta udostepniona spoice bedacej przedmiotem
rekomendaciji przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci
za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



