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Wyniki kwartalne

poprzednia rekomendacja: akumuluj

akumuluj

Cena (14/08/2006) 48.0

Cena docelowa 54.4

Skonsolidowane wyniki finansowe spotki za Il kw. br. byty gorsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Pozytywnie
oceniamy wzrost sprzedazy (gtownie dzieki wyzszej sprzedazy energii elektrycznej), jednak zarowno EBIT, jak rowniez
wynik netto jest gorszy niz w Il kw. 2005r. Zauwazamy wysokg sezonowos¢ w spotkach z Grupy, ale takze wptyw zdarzen
jednorazowych, ktore zaburzajg petng poréwnywalnosc¢ okresow kwartalnych. Pozytywnie oceniamy poprawe wynikow
w okresach potrocznych. Uwazamy, ze tegoroczny wynik bedzie znacznie lepszy od rezultatu z 2005r., co powinno

skutkowac wyptatg wyzszej dywidendy.

Zysk EV EV .
Przychody EBIT EBITDA brutto P/BV JEBIT  /EBITDA ROE (%)
2004 603.6 43.7 110.2 28.3 16.8 1.1 5.6 41.9 42.7 1.1 23.8 9.5 2.7
2005p 780.2 72.0 164.5 51.3 33.4 22 8.5 41.3 21.4 1.2 145 6.3 54
2006p 812.0 78.2 169.1 62.0 49.9 3.3 9.4 451 14.3 1.1 13.3 6.2 7.7
2007p 804.6 81.3 167.9 68.3 54.9 3.7 ol5 46.1 13.0 1.0 12.8 6.2 8.1
2008p 811.9 83.9 167.3 72.3 58.1 3.9 €5 46.7 12.3 1.0 12.4 6.2 8.7
prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN
Polityka dywidendowa
Wysokos¢ dywidendy zaleze¢ bedzie od sytuacji finansowej EC Zielona Goéra, ale widzimy 60
mozliwos¢ wyptaty nawet 100% zysku netto w kolejnych latach. Jednoczesnie zauwazamy stabo rel WIG
zorganizowane relacje inwestorskie w Spolce, w szczegolnosci brak raportdw dotyczacych polityki 5T ‘esEneEsh
dywidendowej. W dalszym ciggu oczekujemy znacznego wzrostu wskaznikow wyptaty dywidendy, 50 |
jednak po decyzji o wyptacie dywidendy z zysku za 2005r. w wysokos$ci 0.80 PLN na akcje
zweryfikowali$my in minus nasze oczekiwania na przyszie lata. 4
Sezonowos$é g
Dobre wyniki w | pétroczu byty rezultatem mroznej zimy, co przefozyto sie takze na wiekszg 35
sprzedaz energii elekirycznej w Il kw. br. Wahania sezonowe zostaty czesciowo zniwelowane po sie wizpaz lis gru lut markwi majcze lip
uruchomieniu bloku gazowo-parowego, pozostajg jednak na wysokim poziomie. O ile Il kw. nie 05 0505 05 05 06 06 06 06 06 06
jest korzystny dla Kogeneraciji i EC Zielona Gora, nalezgce w 51% do Grupy PPO Siechnice notuje
w tym okresie pozytywne wyniki.
Ryzyko polityczne Max/min 52 tygodnie (PLN) 54,2 /37,5
Z uwagi na fakt sprzedazy energii przez EC Zielona Gora w ramach KDT Grupa narazona jest na Liczba akgeji (min) 14.900
ryzyko niekorzystnego rozwigzania tego problemu. Wydaje nam sie, ze stronie polskiej nie bedzie Kapitalizacja (min PLN) 715
zalezalo na podjeciu radykalnych dziatan, oczekujemy maksymalnego rozciggniecia w czasie EV (min PLN) 1041
negocjacji z UE. Jednoczesnie uwazamy, ze rozwigzanie KDT bedzie sie wigzato z okreslanymi w Free float (min PLN) 358
ramach negocjacji odszkodowaniami. Sredni obrét 3 mies. (min PLN) 1.4
Wycena i rekomendacja o conar EoF
Wykorzystujac model DCF wyceniamy Grupe na 816 min PLN, co daje cene jednej akcji na poziomie iy sEenE e
. . . . s % akcji, % glosow 50/50
54.8 PLN, przy zastosowaniu metody poréownawczej wycena Grupy osigga wartos¢ 805 min PLN
. . . . . S . . im 3m 12m
(54.0 PLN za walor). Obie wyceny oceniamy jako réwnoznaczne, co implikuje $rednig cene akcji na
. Zmiana ceny (%) -3.0 -6.6 28.0
poziomie 54.4 PLN.
Zmiana rel. WIG (%) -4.8 59 111

Nizsza niz w poprzedniej rekomendacji wycena wynika po czesci ze wzrostu rynkowych stop
procentowych, ale takze z weryfikacji naszych oczekiwan dotyczacych wynikéw finansowych Grupy.
Uwzgledniajgc cene rynkowg akcji spotki na poziomie 48 PLN podtrzymujemy rekomendacije
akumuluj.

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

W oparciu 0 model zdyskontowanych przeptywdw pienieznych wyceniamy warto$¢ Kogeneneracji na
816 min PLN, co daje 54.8 PLN na jedng akcje spotki.

Bazujac na metodzie poréwnawczej do europejskich producentdw energii elektrycznej i ciepta wyceniamy
spotke na 805 min PLN, czyli 54.0 PLN za jeden walor. Wyceniajac spotke metoda porownawczg
bazowalismy na danych finansowych spotek dostepnych w Bloombergu.

Podsumowanie wyceny

Wycena Kogeneraciji Wycena na 1 akcje
M
etoda wyceny (MINPLN) (PLN)
Wycena DCF 816 54.8
Wycena poréwnawcza do polskich spotek 805 54.0
Wycena Kogeneracji 810 54.4

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych

Wycena spotki metodg DCF

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015>2015
sprzedaz 812.0 804.6 8119 8172 823.8 8287 8338 839.1 8444 8501

EBIT (1-T) 629 653 67.5 69.1 71.4 731 741 75.0 758 765
amortyzacja 90.9 86.7 83.4 80.6 783 76.8 76.1 75.5 751 75.0
inwestycje -53.8 -53.8 -56.1 -60.7 -66.1 -72.4 -69.6 -72.3 -75.5  -751
zmiana kap.obrotowego -0.7 1.0 -3.2 -0.4 0.6 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6

FCF 99.3 993 91.6 88.6 843 779 81.0 787 76.0 769 1151
zmiana FCF 0.02% -7.75% -3.28% -4.88% -7.49% 3.96% -2.82% -3.53% 1.28% 1.2%
diug/kapitat 40.5% 39.5% 38.7% 37.9% 371% 36.4% 35.6% 348% 34.0% 33.1% 33.1%
stopa wolna od ryzyka 44% 4.8% 5.1% 53% 53% 5.4% 55% 55% 56% 5.6% 5.0%
premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
premia rynkowa 50% 5.0% 5.0% 50% 50% 5.0% 50% 5.0% 50% 50% 5.0%
beta 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
koszt diugu 54% 58% 6.1% 6.3% 63% 6.4% 6.5% 6.5% 6.6% 6.6% 6.0%
koszt kapitatu 89% 9.3% 9.6% 9.8% 98% 9.9% 10.0% 10.0% 10.1% 10.1% 9.5%
WACC 71% 7.5% 78% 80% 81% 82% 83% 83% 85% 85% 8.0%
PV (FCF) 96.6  89.7 76.5 68.1 59.8 51.0 48.7  43.5 38.4 35.7 534.1
warto$¢ DCF (min PLN) 11421 w tym wartos$¢ rezydualna 534

gotéwka/dtug netto -325.9

wycena DCF (min PLN) 816.2

Liczba akcji (min) 14.9

wycena 1 akcji (PLN) 54.8
Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wycena poréwnawcza

Wyceniajgc spotke z wykorzystaniem metody porownawczej oparlismy sie na trzech wskaznikach, ktére
majg najwieksze znaczenia dla inwestoréw: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.

Pomimo tego, iz sektor produkcji energii charakteryzuije sie silng rolg, jaka petni regulator, a ceny energii
w poszczegolnych krajach nie do konca sg porownywalne wybraliSmy europejskich producentéw i na
podstawie wskaznikéw finansowych wycenilismy Kogeneracje. Wycene poréwnawczg do
miedzynarodowych spotek uzasadnia rola strategicznego inwestora w spoétce (grupy EdF), jednoczesnie
na WGPW nie jest notowana odpowiednia ilo$¢ spotek dziatajgcych w sektorze energii i ciepta, aby

wyceni¢ spotke na tej podstawie.

Wycena poréwnawcza do wybranych spétek

Spétka EV/EBIDA EV/EBIT P/E

P 2006p 2007p 2008p| 2006p 2007p 2008p| 2006p 2007p 2008p
ENDESA SA 7.2 6.8 6.3 10.1 9.5 8.4 12.2 129 1.2
ENEL SPA 6.9 6.7 6.8 9.9 9.6 9.8 14.8 14.5 14.8
E.ON AG 6.2 5.6 54 8.9 7.9 7.5 15.0 14.0 13.2
CEZ AS 8.1 71 6.4 12.9 10.9 9.6 17.5 14.5 12.6
SCOTTISH POWER PLC 8.8 8.1 7.5 111 10.1 9.6 19.6 16.6 16.2
RWE AG 6.0 59 5.9 8.6 8.3 7.9 14.5 12.6 1.4
SUEZ SA 7.8 7.3 6.9 11.8 10.7 10.0 16.6 14.6 13.4
IBERDROLA SA 10.3 9.2 8.4 14.7 12.9 11.6 16.7 14.3 12.8
ELECTRABEL SA 7.8 7.2 6.9 9.5 8.9 8.5 16.9 15.7 15.0
FORTUM OYJ 11.3 10.0 9.4 14.2 12.2 11.5 18.1 15.5 14.6
EVN AG 10.6 10.3 10.2 21.6 20.4 18.3 17.9 16.8 15.3
Kogeneracja 6.2 6.3 6.3 135 13.0 12.6 146 13.3 12.6
Srednia 8.3 7.7 7.3 121 11.0 10.2 16.4 14.7 13.7
Kogeneracja 6.2 6.3 6.3 135 13.0 12.6 14.6 13.3 12.6
Premia/Dyskonto -24.45% -17.90% -13.46%| 11.40% 17.73% 22.76%|-10.48% -9.69% -8.21%
Wycena Kogeneraciji przy danym wskazniku w poréwnaniu do wybranych spétek
Wycena (min PLN) 1072 960 894 622 571 534 816 808 795
Wagi wskaznikow 13% 13% 13% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Wycena wazona (min PLN) 805
Wycena 1 akcji Kogeneracji (PLN) 54.0

Zrédto: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wyniki kwartalne

Wyniki osiggniete przez Grupe w Il kw. br. byty gorsze niz w roku ubiegtym. Zauwazamy wysoka
sezonowos¢ w spotkach z Grupy, ale takze wptyw zdarzen jednorazowych.

Wyniki skonsolidowane Kogeneraciji za Il kw. 2006r.

min PLN 2Q'06 2Q'05 Zmiana 1-2Q'06 1-2Q'05 Zmiana
Sprzedaz 178.6 170.3 4.87% 478.2 434.0 10.19%
EBIT 0.5 4.5 -88.19% 72.7 63.4 14.76%
Zysk netto -9.9 -1.3 - 46.1 37.9 21.77%
Marza operacyjna 0.30% 2.62% 15.21% 14.60%
Marza netto -5.56% -0.79% 9.65% 8.73%

Zrédfo: Kogeneracja, raport skonsolidowany wg. MSSF

Kogeneracja

Po wytaczeniu zaksiegowanej przez Spotke dywidendy z EC Zielona Gora wynik konsolidacyjny na
poziomie netto wynidst -18.03 min PLN i jest on gorszy niz osiggniety w ubiegtym roku (-8,7 min PLN).

Zauwazamy mniejszg sprzedaz ciepta przez wroctawskg Spotke (spadek o 4.5%) oraz znaczny wzrost
sprzedazy energii elektrycznej (+22.5%), ktory spowodowat wzrost sprzedazy globalnej o 5.9% (w
ujeciu ilosciowym). Wyzsza sprzedaz energii w Il kw. br. byta nastepstwem znacznego wzrostu sprzedazy
ciepta w poprzednim kwartale, co pozwolito na zwigkszenia sprzedazy energii elekirycznej przy zachowaniu
odpowiednich wskaznikéw produkcji energii w procesie kogeneraciji.

Na wynik finansowy ujemnie wptyneto utworzenie rezerw kosztéw odpraw pracowniczych zwigzane z
Programem Indywidualnych Odejs¢ (2.6 min PLN) oraz aktualizacja wartosci inwestycji w Towarowg,
Gietde Energii (-3.5 min PLN).

EC Zielona Goéra

Sprzedaz Spotki w ujeciu ilosciowym w Il kw. br. byta 0 19.9% nizsza niz w okresie analogicznym ubiegtego
roku. Wzrosta sprzedaz energii produkowanej w bloku weglowym (o 89.4%), czego przyczyng byta
podobnie jak we wroctawskiej Spoice wyzsza sprzedaz ciepta w | kw. br. umozliwiajgca zwiekszenie
sprzedazy energii w okresie analizowanym. O 14.5% spadfa sprzedaz energii w ramach KDT na rzecz
PSE (blok gazowo-parowy), co wynika z innej niz w poprzednim roku kalkulacji ceny sprzedawanej
energii (obecnie cena nie jest stata, ale uzalezniona od kilku czynnikdw) oraz odmiennego planu sprzedazy
na ten rok. Nowa kalkulacja ceny powoduje, ze nizsza ilo$¢ energii sprzedanej w ramach KDT nie wptywa
ujemnie na osiggany wynik finansowy.

Wynik konsolidacyjny Spotki na poziomie netto wyniost w Il kw. 6.00 min PLN i byt gorszy niz w Il kw.
2005r. (7.1 min PLN), co byto wynikiem zdecydowanie nizszych przychoddw finansowych spotki (skutkiem
sprzedazy wierzytelno$ci przez Spotke w Il kw. 2005r.). Nizsze koszty finansowe byly wynikiem nizszego
zadtuzenia.

dom maklerski
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PPO Siechnice

Wyniki Siechnic oceniamy pozytywnie. Zysk netto na poziomie 6.75 min PLN jest poréwnywalny z
ubiegtorocznym rezultatem (6.93 min PLN). Najwiekszy wzrost sprzedazy Spotka osiggneta w przypadku
sadzonek kwiatow. Prowadzona w Siechnicach inwestycja powinna skutkowa¢ zwiekszeniem obszaru

upraw w kolejnych latach, co skutkowato bedzie wzrostem sprzedazy.

Sezonowosé

Produkcja w branzy elektrocieptowniczej (Kogeneracja, EC Zielona Géra) ma charakter sezonowy.
Przychody i zyski ze sprzedazy generowane sg gtdwnie w okresie sezonu grzewczego (I i IV kwartaf).
Wyniki generowane w Il i Ill kwartale sg ujemne, poniewaz mniejsze zapotrzebowanie na ciepto w tych

okresach ogranicza mozliwo$¢ wytwarzania energii elektrycznej w ukfadzie skojarzonym.

Sezonowos¢ produkceji charakteryzujgca zaktad w Zielonej Gorze jest mniejsza niz w przypadku
Kogeneracji dzieki sprzedazy energii wytwarzanej w bloku gazowo-parowym. W chwili obecnej EC w
Zielonej Gorze traktowa¢ mozemy jako zakiad produkujgcy gtownie energie elekiryczng, ktdra
sprzedawana jest na rzecz PSE w ramach kontraktu diugoterminowego, co niweluje w pewnym stopniu
wahania sezonowe. Pomimo tego, ze sezonowo$¢ w zielonogorskiej spotce jest mniejsza zauwazalny
jest wzrost przychoddw i zyskow w | i IV kw., kiedy sprzedawane jest ciepto oraz energia wytwarzana w

procesie kogeneracji.

Produkcja ogrodnicza w Siechnicach rowniez ma charakter sezonowy. Przychody i zyski generowane sg
gtownie w Il i Il kwartale. Przychody ze sprzedazy produktéw w samym tylko Il kwartale stanowig ok. 45%
rocznych przychoddéw - jest to okres najwiekszej sprzedazy warzyw (pomidor, ogoérek) oraz sprzedazy
sezonowych kwiatow rabatowych i balkonowych.

Prognozy wynikoéw finansowych

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

Przychody ze sprzedazy w | potroczu wzrosty umiarkowanie bardziej niz tego wczesniej oczekiwalismy,
co skionito nas do podwyzszenia prognoz sprzedazy spotki w kolejnych okresach. Jednoczesnie,
zgodnie z decyzjg prezesa URE stawka za ciepto sprzedawane przez Kogeneracje wzrosnie od sierpnia
2006r. 0 2.53%. Uwazamy, ze przychody spotki bedg stabilne w kolejnych latach; chociaz nie widzimy
mozliwosci skokowego wzrostu rynku ciepta nie spodziewany sie znacznych wahan in minus w kolejnych
latach, widzimy perspektywy wzrostu cen energii elektrycznej, a takze dynamiczny rozwoj Wroctawia.
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Prognozowana wysokos$¢ marz
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Zrédfo:Millennium Dom Maklerski S.A.

Uwazamy, iz mimo wyzszych niz wczesniej oczekiwanych przez nas przychodow ze sprzedazy spotka
wolniej poprawiata bedzie marze. Potencjat do wzrostu rentownosci dajg przeprowadzane prace

modernizacyjne, a takze trwajgce caty czas procesy restrukturyzacyjne.

Prognozowany zysk operacyjny oraz wynik netto dla Grupy (min zt)

9%

80
65 4
50 4
35 4
20 4
5 4

10 A4 50) = o) Q o o o o Q o o o o

o o o © ~ @ o) ) - N ) < ro)

S S S o o o) S = — — — - -

o5 J Y « « S S S S o <) o o o o

Y « « « « Y « « Y Y

W EBIT mWynik netto

Zrédto:Millennium Dom Maklerski S.A.

Nasze zalozenia dotyczace przychoddw i marz implikujg stopniowy wzrost zysku netto Grupy. Caty czas
uwazamy, iz spotka jest w stanie wyptacac¢ w formie dywidendy nawet caly zysk netto, dlatego negatywnie
oceniamy dotychczasowg polityke gtownego akcjonariusza w tym zakresie (brak prezentacji strategii
dotyczacej oczekiwanego poziomu dywidendy). Po decyzji o wyptacie dywidendy z zysku za 2005r. na
poziomie 0.80 PLN na akcjg zweryfikowali$my in minus nasze oczekiwania co do przysztych lat, caly czas
uwazamy jednak, ze w przysztosci wyptaty na rzecz akcjonariuszy bedg wyzsze. UwzgledniliSmy
jednoczesnie plan inwestycyjny spotki (w tym prowadzone inwestycje w PPO Siechnice).
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Sprawozdania finansowe

Millennium

Rachunek wynikow (min PLN)

2004 2005p 2006p 2007p 2008p 2009p
przychody netto 603.6 780.2 812.0 804.6 811.9 817.2
koszty wytworzenia 525.8 660.1 684.5 675.4 679.6 682.6
zysk brutto na sprzedazy 77.7 120.0 1275 129.2 132.3 134.6
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 36.0 44.4 45.8 45.4 45.8 46.1
saldo pozostatej dzialalno$ci operacyjnej 2.0 -3.7 -3.5 2.5 -2.5 2.5
EBITDA 110.2 164.5 169.1 167.9 167.3 166.5
EBIT 43.7 72.0 78.2 81.3 83.9 86.0
saldo finansowe -156.3 -20.7 -16.2 -13.0 -11.6 -10.3
zysk przed opodatkowaniem 28.3 51.3 62.0 68.3 723 75.7
podatek dochodowy 6.5 111 11.8 13.0 13.7 14.4
korekty udziatéw mniejszoséciowych -5.0 -6.8 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4
zysk netto 16.8 33.4 49.9 54.9 58.1 60.9
EPS 11 2.2 3.3 3.7 3.9 41
Bilans (mIn PLN)
2004 2005p 2006p 2007p 2008p 2009p
aktywa trwate 1133.0 1096.5 974.9 946.6 926.1 899.3
warto$ci niematerialne i prawne 0.4 48.2 16.3 21.6 28.7 22.2
rzeczowe aktywa trwate 1060.9 993.3 903.6 870.7 843.4 823.6
inwestycje diugoterminowe 49.5 55.1 55.0 54.3 54.0 53.5
aktywa obrotowe 278.2 336.9 466.4 495.9 517.6 542.3
zapasy 741 71.6 78.3 775 82.2 83.5
naleznosci 112.0 116.8 121.6 118.8 119.9 120.7
inwestycje krétkoterminowe 87.8 1421 261.2 293.7 310.0 332.4
rozliczenia miedzyokresowe 4.4 6.3 54 5.8 5.6 5.7
aktywa razem 1411.2 1433.4 14413 14425 1443.7 1441.6
kapitat wiasny 624.5 615.3 672.7 686.4 695.1 701.2
zobowigzania i rezerwy 722.3 764.8 768.7 756.1 748.6 740.4
zobowigzania diugoterminowe 408.0 368.1 358.1 348.1 338.1 328.1
zobowigzania krétkoterminowe 205.4 265.6 276.5 273.9 276.4 278.2
rozl. miedzyokresowe i inne zobowigzania 66.1 0.0 66.1 66.1 66.1 66.1
rezerwy na zobowigzania 42.7 67.0 68.0 68.0 68.0 68.0
pasywa razem 1411.2 1433.4 14413 14425 1443.7 14416
BVPS 41.9 413 451 46.1 46.7 471

Zrédto: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

2004  2005p  2006p 2007p 2008p 2009p
wynik netto 16.8 33.4 49.9 54.9 58.1 60.9
amortyzacja 66.4 92.5 90.9 86.7 83.4 80.6
zmiana kapitatu obrotowego -11.2 62.1 -0.7 1.0 -3.2 -0.4
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 93.4 157.1 147.4 155.8 150.4 151.7
inwestycje (capex) -186.2 -36.7 30.6 -59.1 -63.2 -54.3
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -186.2 -36.7 30.6 -59.1 -63.2 -54.3
wyptata dywidendy 8.4 11.9 32.4 412 49.4 54.8
emisja akciji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadfuzenia 116.0 0.0 -10.0 -10.0 -10.0 -10.0
gotéwka z dziatalnosci finansowej 105.1 -66.3 -58.6 -64.2 -71.0 -75.0
zmiana gotowki netto 12.3 54.2 119.4 32.6 16.2 22.4
DPS 0.6 0.8 2.2 2.8 3.3 3.7
CEPS 5.6 8.5 9.4 9.5 9.5 9.5
FCFPS 0.8 3.6 8.0 2.2 11 1.5

Wskazniki (%)

2004 2005p 2006p 2007p 2008p 2009p
zmiana sprzedazy 24.07 29.26 4.07 -0.90 0.90 0.66
zmiana EBITDA 74.31 49.34 2.77 -0.66 -0.37 -0.49
zmiana EBIT 337.50 64.67 8.59 3.96 3.29 2.41
zmiana zysku netto 50.26 99.23 49.33 10.14 5.88 4.67
marza EBITDA 18.25 21.09 20.82 20.87 20.61 20.38
marza EBIT 7.24 9.23 9.63 10.10 10.34 10.52
marza netto 2.78 4.28 6.14 6.83 7.16 7.45
sprzedaz/aktywa (x) 42.77 54.43 56.34 55.78 56.24 56.69
diug / kapitat (x) 65.34 76.07 68.09 65.27 63.02 61.04
odsetki / EBIT -35.01 -28.71 -20.67 -15.96 -13.85 -11.94
stopa podatkowa 40.71 34.93 19.59 19.59 19.59 19.59
ROE 2.68 5.43 7.74 8.08 8.42 8.72
ROA 1.19 2.33 3.47 3.81 4.03 4.22
(diug) gotdwka netto (min PLN) -320.5 -325.9 -196.9 -154.3 -128.1 -95.7

Zrédlto: prognozy Millennium DM

dom maklerski

Kogeneracja
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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

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

Data wydania

Cena rynkowa w dniu
rekomendacji wydania rekomendacji
16 lut 06 40.80
16 maj 06 51.50

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

Rekomendacja

Kogeneracja
Kogeneracja

Akumuluj
Akumuluj

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych Liczba rekomendacii % udziat
ROA - stopa zwrotu z aktywéw ) o
EPS - zysk netto na 1 akcje Kupuj ) 2 13%
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje Akumuluj 9 60%
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Neutralnie 4 27%
DPS - dywidenda na 1 akcje ; %
NPL - kredyty zagrozone Redukuy 0 0%
Sprzedaj 0 0%

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

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

$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

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

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  Redukuj

aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. ~ Sprzedaj

ostatnie 12 miesigcy*
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.



