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Grajewo WIG znormalizowany

Dane podstawowe

cena rynkow a (z1) 43,80
kurs docelowy (z!) 42,70
w ycena DCF (zf) 41,20
min 52 tyg (z) 25,38
max 52 tyg (z4) 43,80
kapitalizacja (min zt) 2173,53
EV (min zt) 2 327,09
liczba akcji (min szt.) 49,62
free float 34,6%
free float (min zt) 751,39
§r. obrét/msc (min zt) 31,89
Zmiana kursu Grajew 0 WIG
1 miesiac 14,2% -0,2%
3 miesigce 18,9% 7,7%
6 miesiecy 20,6% 11,2%
12 miesiecy 58,2% 41,7%
Akcjonariat % akciji i gloséw
Pfleiderer Holzw erkstoffe Intern. 60,27
Commercial Union OFE BPH CU WB 5,16
Poprzednie rekom. data kurs

Akumuluj 2006-07-10 37,70
Akumuluj 2006-07-24 38,00

Bankowy Dom Maklerski PKO BP S.A.
ul. Putawska 15

02-515 Warszawa

tel. (0-22) 521-80-00

Analityk:

Hanna Kedziora

tel. (0-22) 521-79-43

e-mail: hanna.kedziora@pkobp.pl

Informacje na temat powigzan pomiedzy BDM a
spotka znajdujg sie na ostatniej stronie
niniejszego opracowania

SEKTOR: PRZETWARZANIE DREWNA

GPW: GRJ REUTERS: GRAJ WA BLOOMBERG: GRJ PW 23.08.2006

Trzymaj
42,70 z

O Wyniki za Il kwartat oraz prognozy catoroczne

Wyniki grupy w Il kwartale byly bardzo dobre, naszg uwage zwrécit w
szczegolnosci stosunkowo wysoki wzrost zysku operacyjnego. Szczegdlnie dobry
okres zapewne miata spotka zalezna Prospan, ktéra sama wypracowata okoto
20 min zt zysku netto (czes¢ z niego przypadta akcjonariuszom mniejszosciowym).
Dobre wyniki to nastepstwo wykorzystania koniunktury rynkowej oraz nizszych
kosztow produkcji. Pomimo opdznien w przejeciu Prospanu, zarzad spofki
podtrzymat roczng prognoze zysku netto w wysokosci 115 min zk; zgodnie z
zapowiedziami jesli do przejecia w ogodle w tym roku nie dojdzie zysk ma wyniesc
105 min zt. W naszej ocenie poziom ten jest ambitny, ale realny. W niniejszym
raporcie bez zmian pozostawiamy nasze prognozy dla grupy na najblizsze lata, a
wiec zaktadajg one przejecie resztéwki Prospanu do konca Il kwartatu br. za cene
200 min zt.

O Perspektywy srednioterminowe, resztowka Prospanu

Popyt na krajowym rynku ptyty wiérowej jest wysoki, a grupa utrzymuje
wykorzystanie mocy produkcyjnych na wysokim poziomie. W naszej ocenie, gdyby
zgodnie z pierwotnymi zatozeniami przejecie Prospanu nastgpito w potowie roku,
Grajewo przekroczytoby swoje wtasne prognozy. Opéznienie w zakupie resztowki
od Skarbu Panstwa stanowi ryzyko niezrealizowania przez grupe prognozy zysku
rocznego. Niewykluczone, ze do przejecia w ogdle w br. nie dojdzie, mozliwe jest
réwniez, ze Grajewo za pakiet akcji Prospanu bedzie musiato zaptaci¢ wyzsza
cene niz dotychczas zakfadat rynek. W tej sytuacji coraz bardziej sktaniamy sie ku
zredukowaniu naszych prognoz zysku netto dla Grajewa; zrobimy to jesli w
najblizszych dwdéch miesigcach nie bedzie zadnych rozstrzygnie¢ w tym temacie.
Zakfadajac, ze w br. grupa bez przejecia resztéwki Prospanu zrealizuje 105 min zt,
a w przysztym roku okoto 120 min zt zysku netto, to P/E wyniostoby odpowiednio:
20,71 18,1.

O Wycena i rekomendacja

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, dobre wyniki kwartalne przetozyly sie na
zwiekszenie kursu akcji Grajewa. Przekroczyt on wyznaczony przez nas poziom
(cena docelowa wyznaczona na podstaie modelu DCF pozostaje niezmieniona i
wynosi 42,7 zt), w zwigzku z czym zdecydowaliSmy sie na obnizenie naszej
rekomendacji dla akcji spétki do Trzymaj. W naszej ocenie dalsze wzrosty kursu
nie majg uzasadnienia w obecnych fundamentach; jezeli bedg kontynuowane to
zaréwno ich skala jak i okres sg ograniczone. Prognozowane przez nas P/E na
lata 2006-2007 wynosi odpowiednio 19,3 oraz 15,0. Poziomy te utwierdzajg nas
w przekonaniu, ze obecna cena gietdowa odzwierciedla biezaca wartos¢ grupy.
Kolejnym bodzcem do zwigekszenia notowan akcji Grajewa moga by¢ dobre wyniki
nastepnych okreséw albo tez ogtoszenie perspektywicznych projektéw
inwestycyjnych (czynnik dlugoterminowy). Zagrozeniem dla notowan moga by¢
rozstrzygniecia w sprawie sprzedazy resztéwki Prospanu.

Dane finansowe

min zt 2004 2005 2006p 2007p 2008p
Sprzedaz 634,34 998,17 1157,75 1457,98  1598,43
EBITDA 180,81 182,48 22517 28942 32927
EBIT 157,59 130,26 159,82 204,96 234,55
Zysk netto 144,06 92,45 112,51 14528 172,09
EPS (zf) 2,90 1,86 2,27 2,93 3,47
DPS (zf) 1,71 1,28 1,13 1,46 1,73
CEPS (z1) 2,90 1,86 2,27 2,93 3,47
PIE 15,09 23,51 19,32 14,96 12,63
PIBV 3,79 3,70 3,42 3,00 2,64
EV/EBITDA 11,41 12,42 11,82 9,51 7,95

p - prognoza BDM PKO BP S.A.



SEKTOR: PRZETWARZANIE DREWNA GRAJEWO S.A.

Rachunek zyskow i strat (min zt) 2003 2004 2005 2006P 2007P 2008P 11Q05 1-11Q05 11Q06 1-11Q06

Przy chody netto ze sprzedazy 552,77 634,34 998,17 1157,75 1457,98 1598,43 217,52 447,66 257,50 511,30
zmana -19,5% 14,8% 57,4% 16,0% 25,9% 9,6% 18,4% 14,2%
EBITDA 108,44 180,81 182,48 225,17 289,42 329,27 46,02 90,62 56,86 96,78
zmana 21,0% 66,7% 0,9% 23,4% 28,5% 13,8% 23,6% 6,8%
EBIT 86,13 157,59 130,26 159,82 204,96 234,55 33,18 58,90 43,20 69,50
zmana -3,9% 83,0% -17,3% 22,7% 28,2% 14,4% 30,2% 18,0%
Zy sk netto 61,82 144,06 92,45 112,51 145,28 172,09 23,91 44,40 28,20 42,40
zmana 10,3% 133,0% -35,8% 21,7% 29,1% 18,5% 17,9% -4,5%
Marza EBITDA 19,6% 28,5% 18,3% 19,4% 19,9% 20,6% 21,2% 20,2% 22,1% 18,9%
Marza EBIT 15,6% 24,8% 13,0% 13,8% 14,1% 14,7% 15,3% 13,2% 16,8% 13,6%
Rentownos$¢ netto 11,2% 22,7% 9,3% 9,7% 10,0% 10,8% 11,0% 9,9% 11,0% 8,3%

Zrédfo: Spotka, BDM PKO BP S.A.

Wybrane pozycje bilansu i CF (min zt) 2003 2004 2005 2006P 2007P 2008P
Akty wa ogétem 349,04 852,22 101589 1236,58 1444,86 1 428,00
Akty wa trwate 201,68 469,86 699,94 885,59 1007,13 942,41
Akty wa obrotowe 145,15 382,36 315,96 351,00 437,74 485,60
Kapitat wtasny 279,66 573,99 586,68 635,67 724,69 824,14
Zobowigzania i rezerwy ogoétem 54,26 131,92 260,78 627,92 747,18 630,86
Dtug netto -27,24 -109,79 93,56 487,30 579,11 442,68
Kapitat obrotowy 117,91 192,04 197,14 228,66 287,96 315,69
Kapitat zaangazowany 252,41 464,20 680,24 1122,97 1303,80 1 266,82
Srodki pieniezne z dziatalnosci operacy jnej 84,19 77,73 9,96 167,25 170,44 239,07
Srodki pieniezne z dziatalno$ci inwesty cy jnej -25,65 -99,79 -125,52 -451,00 -206,00 -30,00
Srodki pieniezne z dziatalnosci finansowej -51,91 120,70 -29,72 326,48 33,74 -202,64
Srodki pieniezne na koniec okresu 12,94 112,02 -33,24 9,50 7,68 14,11
Dtug netto/EBITDA -0,25 -0,61 0,51 2,16 2,00 1,34
ROE 42,2% 33,8% 15,9% 18,4% 21,4% 22,2%
ROACE 52,4% 35,6% 18,4% 14,4% 13,7% 14,8%

Zrédfo: Spétka, BDM PKO BP S.A.

Wycena DCF (min zt) 2008 2009 2010

Prognozy

EBIT 160 205 235 232 232 233 234 238 247 265
Stopa podatkowa 19% 18% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
NOPLAT 129 168 197 195 195 196 197 200 208 223
Amorty zacja 65 84 95 93 93 92 91 87 78 59
Naktady inwestycyjne 251 206 30 30 30 30 30 30 30 30
Zmiana kapitatu obrotowego -32 -59 -28 -3 0 0 0 0 0 0
FCF -88 -13 234 255 258 258 258 257 255 252
Kalkulacja WACC

Diug/(Diug+Kapitat) 30% 30% 25% 15% 10% 0% 0% 0% 0% 0%
Stopa wolna od ryzyka 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Premia ry nkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5,6% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,5% 57%
Koszt kapitatu 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
WACC 8,9% 8,9% 9,2% 9,6% 9,8% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Wycena

DFCF -81 -11 181 180 166 150 136 123 11 99
Suma DFCF 1053

Zdy skontowana warto$¢ rezy dualna 1038 realna stopa wzrostu FCF po roku 2015 = 2%

Diug netto + wy ptacona dy widenda 157

Wartos¢ spotki 1934

Liczba akcji (min sztuk) 49,624

Wartosé 1 akcji 01.01.06 (zt) 39,00

Wartos$é 1 akcji 23.08.06 (PLN) 41,20

Zrédfo: BDM PKO BP S.A.

Wycena poréwnawcza apitaunin) EWZEOBOIJDA
Barlinek Polska BRK PW 297 375 40,06 26,36 19,55 25,68 13,87 10,53
Forte* Polska FTE PW 80 100 17,13 11,64

MPP SWIECIE Polska MPP PW 979 1237 28,75 19,57 17,52 11,59 10,07 8,45
Paged Polska PGD PW 62 78 13,48 12,09 10,66 7,74 6,58 5,99
Mediana 22,94 19,57 17,52 11,62 10,07 8,45
Grajewo Polska GRJ PW 549 694 23,51 19,32 14,96 12,42 11,82 9,51
Premia/(dy skonto) w wy cenie ry nkowej spotki 2,5% -1,3% -14,6% 6,9% 17,3% 12,6%
Implikowana wartos$¢ 1 akcji (zt) 42,70 44,40 51,30 40,80 35,90 37,60

*w trakcie aktualizacji
Zrédfo: BDM PKO BP S.A.
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Bankowy Dom Maklerski PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

tel. (0-22) 521-80-00, fax (0-22) 521-79-46
e-mail: infobdm@pkobp.pl

Telefony kontaktowe
Zespot Analiz i Doradztwa Kapitalowego

Andrzej Powierza

doradca inwestycyjny (022) 521 79 41
banki i finanse andrzej.powierza@pkobp.pl
Dorota Puchlew
telekomunikacja, media, hotelarstwo, (022) 521 87 23
przemyst spozywczy dorota.puchlew@pkobp.pl
Michat Sztabler
informatyka, budownictwo i nieruchomosci (022) 5217913
michal.sztabler@pkobp.pl
przemyst drzewny, papierniczy, oponiarski, lekki Hanna Kedziora
produkcja i dystrybucja farmaceutykow (022) 5217943
hanna.kedziora@pkobp.pl
makler papieréow wartosciowych Andrzej Pastawski
przemyst paliwowy, chemia, AGD, energetyka (022) 52179 17

andrzej.paslawski@pkobp.pl

analiza techniczna Przemystaw Smolinski
(022) 52179 10
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

Zespot Klientow Instytucjonalnych

Krzysztof Kasinski (0-22) 521 82 10 Artur Szymecki (0-22) 521 82 14
krzysztof.kasinski@pkobp.pl artur.szymecki@pkobp.pl

Dariusz Andrzejak (0-22) 521 82 12 Artur Btachnio (0-22) 521 91 33
dariusz.andrzejak@pkobp.pl artur.blachnio@pkobp.pl

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcijii liczby akgji

EV - suma kapitalizacji i dlugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezace do spotki, w ogolnej liczbie akcji
$r obrét/msc - $redni obrét na miesiac obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiggowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez BDM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja co najmniej 15% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencijat wzrostu nie wigkszy niz 15%
NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja potencjat spadku nie wiekszy niz 15%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, Ze w tym okresie zostang zaktualizowane.
BDM dokonuije aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwos¢ takich aktualizacii nie jest okreslona. Zastrzezenie
o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrécony do 3 miesiecy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

BDM opiera sie zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawowych wskaznikow
rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest
duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktore odnosza sig do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowaé w
przypadku wyceny spétek nie majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezaleznos¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych
poréwnywalnych spétek. Zaleta metody wskaznikowej jest z kolei to, Zze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wada jest zas ryzyko, ze w danej chwili rynek moze
nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spotek.

Powiazania, ktére mogtyby wplynaé na obiektywnos$¢ sporzadzonej rekomendacji

Zgodnie z nasza wiedza, pomiedzy BDM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spétka, nie wystepuija jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9i 10 Rozporzadzenia
Rady Ministréw z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. Inwestor powinien zaktadac¢, ze BDM
ma zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spétce, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Bankowy Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientéw BDM i podlega utajnieniu w okresie dwdch nastepnych dni po dacie
publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody BDM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej
starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegolnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spétki), jednak BDM nie gwarantuje, Ze sg one w petni doktadne
ikompletne. Podstawa przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie
o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani zinnymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazaé sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. BDM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawujacym nadzér nad BDM w ramach prowadzonej dziatalno$ci jest Komisja Papierow
Wartosciowych i Gietd.



