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Przemyst chemiczny 3 sierpnia 2006

Eurofilms T kupuj

Cena (02/08/2006) 4.04

Dobre wyniki zwiekszg zaufanie inwestorow Wycena (DCF) 5.55

Eurofilms jest naszym zdaniem jedng z nielicznych spotek notowanych na GPW w Warszawie, ktérych akcje majg istotny
potencjat wzrostowy. Niska wycena spotki jest pochodng stabej koniunktury gietdowej jaka miata miejsce w czasie
przeprowadzania oferty publicznej i debiutu gietdowego. Kurs wcigz pozostaje nisko ze wzgledu na krotki okres notowan
oraz nieufnosc¢ inwestoréw do nowych spoétek. Bardzo dobre wyniki za Il kwartat powinny zwiekszy¢ zainteresowanie
producentem folii ze strony inwestoréw.

Przychody EBIT  EBITDA brzj’t":“; nzgtf'; P/BV /E;\T’ /EBITEX ROE (%)

2004* 915 5.0 8.4 5.9 5.2 0.7 1.1 12 6.2 3,37 8.7 5.2
2005 99.7 6.8 1.3 6.4 6.2 05 0.8 13 85 3.01 9.4 57 458%
2006P 124.7 6.5 12.8 5.8 5.2 0.3 0.7 2.2 13.3 1.82 11.4 58  18.7%
2007P 146.5 10.1 15.9 9.2 7.4 0.4 0.8 2.7 9.3 1.51 6.5 4.1 17.8%
2008P 149.1 10.7 16.2 10.2 8.2 05 0.8 2.9 8.6 1.41 7.6 50  17.2%

prognozy wynikéw Millennium DM, min PLN, * dane za 2004 rok pro forma

Dobre wyniki kwartalne
Pomimo pojawiajacych sie obaw o poziom uzyskiwanych w roku biezgcym marz, Eurofilms pokazat

50
rel WIG

w Il kw. 2006 roku wyniki znacznie powyzej oczekiwan rynku. W ujeciu r/r sprzedaz wzrosta o
31.4%, EBIT 0 98.4%, natomiast zysk netto wzrost z poziomu 45 tys. PLN do 1 114 tys. PLN. 45
Znaczna poprawa wynikow spotki na praktycznie kazdym poziomie rachunku wynikéw zostata

Eurofilms

uzyskana gtéwnie dzieki uruchomieniu w potowie maja trzeciej linii do produkcji folii stretch oraz

zmianie struktury asortymentowej sprzedazy tego produktu. 40

Stosunkowo wysokie wykonanie prognozy wynikéw
Po | potowie roku wykonanie przedstawionej kilka miesiecy temu przez spotke prognozy sprzedazy, 815

EBITDA, EBIT i zysku netto na 2006 rok wynosi odpowiednio 42.1%, 41.1%, 42.7% oraz 36.2%. W cze cze cze cze lip lip lip lip lip sie
06 06 06 06 06 06 06 06 06 06

przypadku naszej nieznacznie nizszej prognozy wykonanie wynosi odpowiednio 45%, 44.8%,
49.4% oraz 38.8%. Naszym zdaniem poziomy wykonania prognoz sg wysokie i istnieje

prawdopodobienstwo ich przekroczenia. W roku ubiegtym realizacja wynikdw wynosita odpowiednio Max/min 52 tygodnie (PLN) 4.06/3.74
47.9%, 34%, 23.7% oraz 11.7% i cho¢ spotka mowi o0 zmniejszaniu zjawiska sezonowosci to Liczba akgji (min) 17.0
bedzie ono widoczne takze w roku biezgcym, choé w mniejszej skali. Poza sezonowoscig na Kapitalizacja (min PLN) 69
L . . . . . . . EV (min PLN) 74

lepsze wyniki w Il potowie roku wptynie zwigkszenie w potowie maja mocy produkcyjnych w
] . o i ) ] ) Free float (min PLN) 24
zakresie folii stretch oraz mniejsze koszty finansowe po sptacie czesci zobowigzan ze Srodkow Sredni obrét (tys. PLN) 505
pochodzgcych z emisji akcji serii D. o T ERGIS SA
Wycena % akcji, % glosow 52.67/52.67
Do wyceny akcji spotki zastosowali$my dwie metody: dochodowg i poréwnawczg. Na podstawie im 3m 12m
metody dochodowej jedng akcje spotki wyceniamy na 5.55PLN, natomiast w oparciu o metode ZilEne ey () 287 -
Zmiana rel. WIG (%) -7.5% - -

porownawczg jedng akcje spotki wyceniamy na 5.3PLN. W poréwnaniu do obecnego kursu
gietdowego 4.04PLN, powyzsze wyceny dajg potencjat wzrostu na poziomie odpowiednio 37.4% Michat Buczyriski
oraz 31.2%. Biorgc powyzsze pod uwage wydajemy rekomendacje kupuij. (022) 598 26 58

michal.buczynski@millenniumdm.pl

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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Omoéwienie wynikéw kwartalnych

W Il kwartale 2006 roku przychody ze sprzedazy osiggniete przez spotke wynosity 31 767 tys. PLN i byly
wyzsze od zrealizowanych w Il kw. 2005 roku o 31 %. Zysk ze sprzedazy w Il kwartale 2006 wyniost 2 042 tys.
PLN i byt wyzszy o 73 % (r/r), mimo wzrostu o prawie 25 % kosztdw ogolnych oraz o prawie 38 % kosztow
ze sprzedazy. W przypadku wyniku operacyjnego i netto analogiczne zmiany r/r wynosity odpowiednio
98.4% oraz 2375.6% (bardzo niska baza w roku ubieglym). Znaczna poprawa wynikow spotki na praktycznie
kazdym poziomie rachunku wynikéw zostata uzyskana gtéwnie dzieki uruchomieniu w potowie maja trzeciej
linii do produkciji folii stretch oraz zmianie struktury asortymentowej sprzedazy folii stretch.

Wyniki kwartalne Eurofilms S.A.

tys. PLN Il kw '05 Il kw '06 % I-Il kw '05 I-Il kw '06 %
Przychody 24185.0 31767.0 31.4% 47782.0 56 123.0 17.5%
EBITDA 2253 3511 55.8% 3830 5714 49.2%
EBIT 1125.0 22320 98.4% 1613.0 3229.0 100.2%
Zysk netto 45 1114 2375.6% 725 2005 176.6%
Marza EBIT 4.7% 7.0% 3% 6%

Marza netto 0% 4% 2% 4%

wyniki wedfug PSR

Podstawowy wptyw na wzrost sprzedazy miato uruchomienie trzeciej linii do produkciji folii stretch w
potowie maja biezacego roku, dzieki czemu spodtka zwigkszyta swoje moce produkcyjne z 18 tys. ton do
27 tys. ton rocznie. Uruchomienie produkciji z nowej linii zwigkszyto przychody ze sprzedazy o 5.7 min PLN,
€O oznacza, ze okoto 75% wzrostu przychoddw wynikato ze zwiekszenia mocy produkcyjnych. Nowa
produkcja zostata skierowana gtéwnie na rynki zagraniczne - wzrost sprzedazy eksportowej wyniost 79.3%,

podczas gdy sprzedaz krajowa wzrosta w Il kw.'06 o jedynie 20%.

Struktura sprzedazy spotki Eurofilms

Wartos¢ (tys. PLN) . Struktura
Zmiana

Il kw. '05 Il kw. '06 Il kw. '05 Il kw. '06
Folia stretch, w tym: 21 380 29 068 36.0% 88.4% 91.5%
jumbo 7 385 7750 4.9% 30.5% 24.4%
maszynowa 6921 11 338 63.8% 28.6% 35.7%
reczna 7074 9980 41.1% 29.2% 31.4%
Folia termokurczliwa 1324 1174 -11.3% 5.5% 3.7%
Folia BOPP 1475 1324 -10.2% 6.1% 4.2%
Pozostata sprzedaz 6 201 3250.0% 0.0% 0.6%
Razem przychody ze sprzedazy 24185 31767 31.4% 100.0% 100.0%
- sprzedaz krajowa 19 564 23 481 20.0% 80.9% 73.9%
- eksport 4621 8 286 79.3% 19.1% 26.1%

Zrédfo: Eurofilms S.A.

Za pozostatg cze$¢ wzrostu przychoddéw odpowiedzialna jest zmiana struktury sprzedazy i lekki ogdéiny
wzrost cen wyrobdw spoétki (na dynamicznie rosngcym rynku folii produkowanych przez spotke, nie ma ona
wiekszych problemoéw z przenoszeniem rosngcych cen surowcow na odbiorcéw). W Il kw. 2006 roku
nastapity dalsze korzystne zmiany w strukturze sprzedazy asortymentowej spotki - wzrédst udziat sprzedazy
wyspecjalizowanej folii maszynowej i recznej o wyzszej cenie jednostkowe] za kilogram, a zmalat udziat
sprzedazy folii jumbo charakteryzujgcej sie nizszg ceng jednostkowg za kilogram.
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Nizsze przychody ze sprzedazy folii termokurczliwej to efekt spadku o 12 % wolumenu sprzedazy, na co
miata wplyw zmiana struktury asortymentowej. Spadek przychoddw ze sprzedazy folii BOPP wynika ze
zmniejszenia wolumenu o prawie 13 %.

Na wyniki kolejnych kwartatow biezgcego roku wptyw bedzie miato uruchomienie trzeciej linii do produkciji
folii stretch, co spowoduje wzrost sprzedazy oraz uzyskanie $rodkow z emisji akcji serii D, ktore pozwolg
na zmniejszenie zadtuzenia w rachunku biezacym, skutkujgce zmniejszeniem kosztéw finansowych z tytutu
odsetek od kredytu. W poprzednich latach w dziatalnosci spotki wystepowata sezonowos¢, ktéra
charakteryzowata sie uzyskiwaniem wyzszych marz jednostkowych w Il potowie roku. Pomimo, ze zdaniem
spotki wystepuje tendencja do wyréwnywania sie wynikow osigganych w poszczegolnych kwartatach,
wyzej opisana sezonowos¢ nadal bedzie wystepowac, cho¢ w nieco mniejszym zakresie niz w poprzednich

okresach.

Wycena

W poréwnaniu z raportem IPO z maja 2006 roku, nie dokonali$my zmian w prognozach dla spotki. Jedyng
zmiana jest uwzglednienie nizszej od naszych wczedniejszych zatozen ceny emisyjnej akcji serii D na
poziomie 4PLN (poprzednio 4.5PLN).

Model wyceny spotki Eurofilms metodg DCF

(min PLN) 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P >2015
sprzedaz 1247 1465 1491 1883 1963 2029 2055 2447 2551 2579

zmiana sprzedazy 251% 174% 18% 263% 42% 34% 13% 191% 42% 11%

marza EBIT 52% 69% 72% 60% 62% 71% 71% 65% 63% 62%

EBIT 6.5 10.1 10.7 1.4 122 145 14.6 15.9 16.0 15.9

stopa podatkowa 11.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
amortyzacja 6.2 58 5.6 7.9 71 6.9 6.5 72 71 6.8
inwestycje -17.9 -1.7 235 2.5 5.7 -4.1 -28.5 -6.6 -6.8 6.9

zmiana kap.obrotowego -3.8 -3.3 -1.5 -3.8 -0.8 -0.6 0.3 -3.8 -1.0 0.3

FCF 9.7 9.0 -107 10.8 105 139  -105 9.6 12.3 125 1707
zmiana FCF - - - - -3% 3% - - 28% 2% 2.0%
diug/kapitat 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 100% 100% 10.0%
stopawolna od ryzyka 447% 492% 522% 535% 540% 544% 548% 555% 559% 561% 50%
premia kredytowa 1.0% 10% 10% 10% 1.0% 10% 10% 10% 10% 1.0% 1.0%
premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
koszt dtugu 49%  48% 50% 51% 52% 52% 53% 53% 53% 54% 49%
koszt kapitafu 95% 99% 102% 104% 104% 104% 105% 106% 106% 106% 10.0%
WACC 9.0% 94% 97% 98% 99% 99% 100% 100% 101% 10.1%  9.5%
PV (FCF) -8.9 7.5 -8.1 7.4 6.5 7.9 -5.4 4.5 5.2 4.8 65.3
warto$¢ DFCF (min PLN) 87

diug (gotéwka) netto 1.6

wplywy z emisji akcji serii D 15.1

wycena EUROFILMS S.A. 90.4

liczba akcji (min szt.) 17.02

wycena na akcje (PLN) 5.31

wycena na 30.V1.'06 (PLN) 5.55

Zrédfo: Millennium DM
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Obecna wycena metodg DCF na poziomie 5.55PLN jest nieznacznie nizsza od poprzedniej 5.63PLN. Poza
uwzglednieniem nizszych wptywdw z emisji, wptyw na obnizenie wyceny miata aktualizacja stop wolnych od
ryzyka czego nie zdotato zrekompensowac przesuniecie daty wyceny z poczatku 2006 roku na pofowe

roku biezgcego.

Wycena poréwnawcza akcji Eurofilms S.A. do polskich odpowiednikéw

EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBIT EV/EBIT

Spotka P/BV 2006 2006P 2007P Py soo7p  P/E2006P  P/E2007P
Debica 13 6.6 5.0 10.1 7.3 142 1.2
Kety 2.1 109 8.7 15.0 15 16.7 133
Sanok 2.1 7.1 6.8 108 10.1 137 12.8
Suwary 1.4 5.2 5.1 8.9 8.4 1.3 1.1
Sniezka 25 8.9 8.0 10.7 9.6 16.1 14.6
ZTS ERG 17 7.9 7.2 12.4 1.3 16.2 15.2
Mediana 19 75 7.0 10.8 9.9 15.1 13.1
Wagi dla wskaznikow 4% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Wycena EUROFILMS (min PL 71.3 89.8 115.4 64.7 103.6 781 97.2
Na akcje (PLN) 42 5.3 6.7 38 6.0 46 5.7
Wycena wazona (PLN) 5.30

Zrédifo: prognozy Millennium DM, raporty spofek, ceny z dnia 02.08.2006

Wycena poréwnawcza daje wycene nieznacznie nizszg niz metodg DCF - 5.3PLN (w poprzednim raporcie

tg metoda wycenialismy spdtke na poziomie 5.27PLN).

4 Eurofilms
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Rachunek wynikow (tys. PLN)

2003 2004 2004* 2005 2006P 2007P 2008P
przychody netto 454 39726 91 461 99672 124712 146456 149 091
koszt sprzedanych towardw i produktow 383 33 371 79 368 85213 108 478 125006 126 812
koszty sprzedazy i ogdinego zarzadu 903 3333 7 156 7723 9663 11 348 11 552
saldo pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej -342 424 60 62 -37 -38 -40
EBITDA -1 055 5133 8 365 11275 12762 15 895 16 238
EBIT -1174 3 446 4 997 6798 6 534 10 063 10 687
saldo finansowe -288 548 869 -381 -729 -881 -524
zysk przed opodatkowaniem -1 462 3994 5 866 6417 5805 9182 10 163
podatek dochodowy 0 135 658 239 639 1745 1931
zyskK (strata) udziatowc.mniejszosciowych 0 0 0 0 0 0 0
zysk netto -1 462 3 859 5208 6178 5166 7 437 8232
EPS -1.7 0.5 0.7 0.5 0.3 0.4 0.5

Bilans (tys. PLN)

2003 2004 2004* 2005 2006P 2007P 2008P
aktywa trwate 375 24 095 24 095 27 324 39 079 34974 52 885
warto$ci niematerialne i prawne 0 66 66 139 256 214 393
rzeczowe aktywa trwate 375 23915 23915 26 957 38 538 34 425 52 150
inwestycje diugoterminowe 0 0 0 0 0 0 0
dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0 114 114 228 285 335 341
aktywa obrotowe 120 25205 25205 25317 33512 51 804 38 623
zapasy 5 7 591 7591 7 281 9110 10 699 10 891
naleznosci 52 17 473 17 473 17 451 21835 25642 26 104
Srodki pieniezne i inne aktywa pienigezne 63 25 25 148 2020 14 821 974
krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0 77 77 437 547 642 654
aktywa razem 495 49 300 49 300 52 641 72 592 86778 91 507
kapitat wiasny 97 8233 9582 17 411 37724 45919 49 825
kapitat zakladowy 1901 4793 4793 7 793 10 209 10323 10 455
kapitaly zapasowy i z aktualizacji wyceny 375 375 375 3440 22 349 28 159 31138
zysk (strata) z lat ubiegtych =717 -794 -794 0 0 0 0
zysk netto -1462 3859 5208 6178 5166 7 437 8232
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 398 41 067 39718 35230 34 868 40 859 41 682
rezerwy 0 1787 1787 1849 2314 2717 2 766
zobowigzania diugoterminowe 0 1212 7131 4314 2980 1780 580
zobowigzania krotkoterminowe 61 34 812 28 893 26 149 25923 32074 33972
rozliczenia migdzyokresowe 337 3256 1907 2918 3651 4288 4 365
pasywa razem 495 49 300 49 300 52 641 72 592 86778 91 507
BVPS 0.1 1.0 1.2 1.3 2.2 2.7 2.9

(&)
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Cash flow (tys. PLN)

2003 2004 2004* 2005 2006P 2007P 2008P
wynik netto -1462 3859 5208 6178 5166 7437 8232
amortyzacja 119 1687 3368 4477 6 228 5832 5551
zmiana kapitatu obrotowego 205 -12722 -2784 -2 275 -3773 -3318 -1 457
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej -509 -2 224 8538 7 643 8 865 11122 12 342
inwestycje (capex) 0 -2 657 -4779 -7 076 -17 926 -1677 -23 455
gotowka z dziatalno$ci inwestycyjnej 4904 -12 054 -8 920 -7 648 -17 926 -1 677 -23 455
wyplata dywidendy 0 0 0 0 0 0 -5 206
emisja akcji 0 4278 2682 3000 15 147 758 880
zmiana zadtuzenia 0 11058 -685 68 -4 000 2874 1500
gotowka z dziatalnos$ci finansowej -4 600 14 240 290 128 10 933 3 356 -2 733
zmiana gotowki netto -205 -38 -92 123 1872 12 801 -13 847
DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.30
CEPS -1.6 0.7 1.1 0.8 0.7 0.8 0.8

Wskazniki (%)

2003 2004 2004* 2005 2006P 2007P 2008P
zmiana sprzedazy - - 130.2% 9.0% 25.1% 17.4% 1.8%
zmiana EBIT - - 45.0% 36.0% -3.9% 54.0% 6.2%
zmiana zysku netto - - 35.0% 18.6% -16.4% 44.0% 10.7%
marza EBITDA - 12.9% 9.1% 11.3% 10.2% 10.9% 10.9%
marza EBIT - 8.7% 5.5% 6.8% 5.2% 6.9% 7.2%
marza netto - 9.7% 5.7% 6.2% 4.1% 5.1% 5.5%
sprzedaz/aktywa (x) 0.9 0.8 1.9 1.9 1.7 1.7 1.6
diug / kapitat (x) 0.6 4.4 38 1.7 0.8 0.7 0.7
odsetki / EBIT -0.24 0.17 0.20 0.13 0.09 0.04 0.05
stopa podatkowa 0.0% 3.4% 11.2% 3.7% 11.0% 19.0% 19.0%
ROE - 92.7% 58.5% 45.8% 18.7% 17.8% 17.2%
ROA - 15.5% 10.6% 12.1% 8.3% 9.3% 9.2%
(dtug) gotowka netto (tys. PLN) 63 -10996 -10996  -11558 -5 686 4241 -11106

* wyniki pro forma, p - prognoza Millennium DM S.A.

Eurofilms
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Departament Analiz Sprzedaz
Marcin Materna, C_FA o Dyrektpr Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca Inwestycyjny banki i finanse, makroekonomia, +22 508 26 34
+22 598 26 82 ) ) handel radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl
marcin.materna@millenniumdm.pl
. o Arkadiusz Szumilak
Michat Buczynski Analityk +22 598 26 75

+22 598 26 58
michal.buczynski@millenniumdm.pl

Piotr Her
+22 598 26 81
piotr.her@millenniumdm.pl

Adam Zajler
Makler Papierow Warto$ciowych

telekomunikacja, chemia,
metale, przemyst miesny

Analityk
media, hotele, motoryzacja,
przemyst spozywczy, budownictwo

Analityk
informatyka, Internet

arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl

Krzysztof Petka
+22 598 26 79
krzysztof.pelka@millenniumdm.pl

Marek Przytuta
+22 598 26 68
marek.przytula@millenniumdm.pl

+22 598 26 05

adam.zajler@millenniumdm.pl Leszek lwaniec
+22 598 26 67
tukasz Hejak Asystent leszek.iwaniec@millenniumdm.pl
+22 598 26 27

lukasz.hejak@millenniumdm.pl

Radostaw tukaszczuk Asystent
+22 598 26 88
radoslaw.lukaszczuk@millenniumdm.pl

tukasz Kotaczkowski Asystent
+22 598 26 59
lukasz.kolaczkowski@millenniumdm.pl

Millennium Dom Maklerski S.A.
al. Jerozolimskie 123 A, Millennium Plaza XIXp
02-017 Warszawa Polska

Fax: +225982699 Tel. +22 598 26 00

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dzialalno$ci bankowej

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

P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiggowej na 1 akcje

Data wydania
rekomendacji

Cena rynkowa w dniu

Spétka Rekomendacja wydania rekomendacji

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

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych Liczba rekomendaciji % udziat
ROA - stopa zwrotu z aktywéw %
EPS - zysk netto na 1 akcje Kupuj . 2 130/
CEPS - warto$é zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Akumuluj 9 60%
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Neutralnie 4 27%
DPS - dywidenda na 1 akcje Redukuj 0 0%
NPL - kredyty zagrozone Sprzeda 0 0%

Skala rekomendaciji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencijat wzrostu

Struktura rekomendaciji dla spofek, dla ktérych Millennium DM S.A.

$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

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

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

wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje )
aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. ~ Sprzedaj

ostatnie 12 miesiecy*

Stosowane metody wyceny

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

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

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw 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. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$é na dobodr przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmienno$é wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$c
otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zalozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos$¢, efektywno$c) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

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

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktérych otrzymal wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A.
petni funkcje animatora rynku dla spétek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnit funkcje oferujacego w trakcie oferty publicznej dla akcji
spotek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu
nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych lub ich emitentow, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostafe informacije

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Papieréw Wartoéciowych i Gietd. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity
rekomendacije, informacja o stanowiskach osoéb sporzadzajacych jest zawarta w gornej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej
publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia. 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 rekomendaciji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendaciji.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
warto$ciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $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 pefni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji
byly wszelkie informacje na temat spotki, jakie byly publicznie dostgpne i znane sporzadzajgcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong
przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spoétka bedaca przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktére w przysziosci mogg okazaé
sig nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Tres¢ rekomendacji nie byta udostgpniona spétce bedace]j 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 odpowiedzialnosci
za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



