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Yawal

Wyniki kwartalne

poprzednia rekomendacja: kupuj

akumuluj

Cena (17/08/2006)

Cena docelowa

20.9
23.8

Wyniki na poziomie operacyjnym oraz netto opublikowane przez Spodtke byty gorsze od naszych oczekiwan, pozytywnie
oceniamy natomiast wzrost sprzedazy 0 22.3% r/r w Il kw. br. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami dziatalnos¢ na Ukrainie
rozwija sie wolniej niz oczekiwat zarzad Yawalu, caly czas uwazamy jednak, ze perspektywy dla tego rynku sg bardzo
dobre. Sprzedaz Spotki charakteryzuje sie znaczng sezonowoscig, dlatego spodziewamy sie poprawy wynikéw w drugie;
pofowie roku. Uwazamy, ze opublikowane wyniki potwierdzajg zasadnosc¢ przyjecia przez nas bardziej konserwatywnych

prognoz rocznych (wobec szacunkéw zarzgdu).

Zysk

Zysk Zysk

P/E

Przychody EBIT EBITDA brutto netto  netto* EPS EPS* CEPS BVPS

2004 349.6 26.5 42.0 19.0 9.9 9.2 24 2.4 6.3 1.5
2005 56.2 4.9 7.1 252 23.5 6.9 5.8 1.7 6.3 8.0
2006p 65.5 5.1 7.3 6.9 9.9/6.5** 8.3 1.7 2.1 22 9.7
2007p 77.9 6.1 9.3 5.0 5.0 6.9 12 1.7 20 109
2008p 92.4 7.2 11.6 6.2 5.3 7.3 1.3 1.8 24 122

8.6
3.3
1.2
171
16.0

PIE* PIBY /EBEI¥ /EBITIEX ROE (%)
86 137 33 21  159.9
122 24 163 114 719
8.9 2.0 15.7 11.0 19.1
123 19 145 95 119
11.6 1.7 12.2 7.6 11.7

prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN *z uwagi na dfugoterminowy charakter inwestycji skorygowany zysk netto o prognozowane udziafy w zyskach Pagedu
**zysk netto w 2006r. nie uwzglednia operacji ksiggowych, skorygowany zysk netto w 2006r. uwzglednia wynik z dziatalnosci aluminiowej oraz udziat w zyskach Pagedu

Sezonowosé

Dziatalno$¢ Spotki charakteryzuje sie znaczng sezonowoscig. Historycznie najgorszym dla Spotki
okresem jest | kwartal. W | potroczu spotka realizuje okoto 1/3 rocznej sprzedazy, 2/3 przypada
na druga potowe roku. Ostatnie dwa kwartaly charakteryzujg sie tez lepszag rentownoscia.

Przejecie Finalu, emisja akciji

Spotka podtrzymuije plany poszerzenia grupy kapitatowej o ttocznig profili. Celem przejecia miatby
by¢ Final z Dgbrowy Gorniczej, ktdérego wiascicielem jest obecnie PBK Inwestycje. Przejecie
Finalu miatoby by¢ finansowane emisjg akcji. Plan akwizycji w tym roku nie zostanie wykonany,
poniewaz bank nie zamierza na chwile obecng sprzedawac Finalu.

Jednoczesnie Yawal buduje nowy zaktad w Herbach. Spotka otrzymata juz pozwolenie na budowe,
prace powinny zakonczy¢ sig w lutym 2007r. Uruchomienie zaktadu powinno znalez¢ pozytywne
odzwierciedlenie w rentownos$ci dziatalnosci Spotki. Naktady inwestycyjne zwigzane z nowym
zaktadem bedg wyzsze niz wczedniej przewidywalismy i wyniosg ok. 20 min PLN.

Koncentracja wokot Yawalu System

Po zmianie strategii Spotka bedzie koncentrowata swojg dziatalno$¢ wokot firm zaleznych
zwigzanych z przetwdrstwem aluminium, gtéwnie Yawalu System. Przewidujemy, ze docelowo
spotki zostang potgczone, co skutkowatoby redukcjg kosztow, ale takze poprawa przejrzystosci
Grupy. Jednoczesnie waznym elementem strategii Spotki pozostaje zaangazowanie kapitatowe w
Paged (Yawal posiada akcje odpowiadajac12.6% kapitatu zaktadowego producenta mebli).

Wycena i rekomendacja

Kurs akcji Spotki wzrdst o 11.2% od momentu wydania naszej pozytywnej rekomendacji w marcu
br. Uwzgledniajac opublikowane wyniki finansowe oraz realizacjg prognoz rocznych sporzadzilismy
wycene waloréw przy wykorzystaniu modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz
metody poréwnawcze;.

W oparciu o0 model DCF wyceniamy Yawal na 91 min PLN, co daje 22.4 PLN na jedng akcje Spotki.
Bazujgc na metodzie poréwnawczej szacujemy wartos¢ Grupy na 114 min PLN (28.1 PLN na
akcje). Naszg wycene oparlismy na modelu DCF (waga 75%), metodzie poréwnawczej nadalismy
wage 25%. Nasze zatozenia dajg wycene jednej akcji Spotki na poziomie 23.8 PLN, co skfania nas
do wydania rekomendacji 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 metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych wyceniamy Yawal na 91 min PLN, co
daje 22.4 PLN na jedng akcje spotki.

Bazujac na metodzie poréwnawczej szacujemy warto$¢ Grupy na 114 min PLN (28.1 PLN na akcje).

Z uwagi na brak spotek notowanych na GPW, ktére swoim profilem dziatalno$ci odpowiadajg Yawalowi
wybralismy spotki, ktérych wyniki finansowe uzaleznione sg od koniunktury w budownictwie. Majgc na
uwadze ten mankament wyceny poréwnawcze|j postanowilismy oprze¢ naszg koncowg wycene Spotki na
modelu DCF (waga 75%), a metode pordwnawczg traktujemy jako potwierdzenie wskazan modelu
zdyskontowanych przeptywow pienigznych (waga 25%).

Na podstawie przeprowadzonych szacunkéw podwyzszamy cene docelowg dla waloréw Yawalu do 23.8
PLN (wobec 23 PLN w raporcie z marca br.). Wyzsza cena jest gtéwnie skutkiem wyzszej wyceny metodg
porownawczg (28.1 PLN wobec 23.1 PLN w poprzednim raporcie), cena docelowa wynikajgca w modelu
DCF jest nizsza niz w poprzednim raporcie (22.4 PLN wobec 23.0 PLN w poprzednim raporcie).

Podsumowanie wyceny

Wycena Yawalu Wycena na 1 akcje
M
etoda wyceny (MINPLN) (PLN)
Wycena DCF 91 22.4
Wycena poréwnawcza do wybranych spotek 114 28.1
Wycena Yawalu 97 23.8

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

Millennium

Wycena spotki metoda zdyskontowanych przeptywdw pienigznych jest nizsza niz w poprzednim raporcie,

na co wptyw miat gtéwnie wzrost rentownosci polskich obligacji skarbowych, ktére sg bazg do estymacji

poziomu stopy wolnej od ryzyka. ZwiekszyliSmy takze poziom inwestycji w tym oraz kolejnym roku, co

jest wynikiem weryfikacji planéw spdtki dotyczgcych budowy zakiadu w Herbach (Spoétka otrzymata juz

pozwolenie na budowg, inwestycja zakonczy sig¢ w lutym 2007r.).

Elementem wptywajgcym pozytywnie na wycene metodg DCF (w stosunku do raportu z marca br.) byta

aktualizacja wyceny posiadanego przez Yawal pakietu akcji Pagedu. Wyceniajgc walory Pagedu przyijelismy

$rednig cene akcji na GPW z ostatnich szesciu miesiecy (24.20 PLN, wobec 20.30 PLN przyjetych w

raporcie z marca).

Wycena spotki metodg DCF

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015>2015
sprzedaz 655 779 924 1051 1132 1194 1257 1318 1382 1450

EBIT (1-T) 5.1 6.1 6.1 6.6 7.2 7.6 8.0 8.3 8.7 9.2
amortyzacja 2.2 3.2 4.4 4.4 41 3.8 3.6 3.5 3.4 3.4
inwestycje 17.3 5.1 25 25 2.4 3.0 3.2 3.5 3.4 3.4
zmiana kap.obrotowego -4.9 -2.9 -0.5 -1.9 -0.5 -0.8 -0.6 -0.7 -0.7 -0.7

FCF (14.8) 1.3 7.5 6.6 8.4 7.6 7.8 7.7 8.1 8.5 117
zmiana FCF 493.32% -11.21% 26.43% -9.61% 3.12% -2.07% 5.82% 4.40% 2.0%
ditug/kapitat 38.3% 34.6% 31.1% 27.7% 245% 21.6% 18.9% 16.4% 14.2% 12.3% 12.3%
stopa wolna od ryzyka 45% 4.8% 5.1% 53% 54% 55% 56% 56% 56% 57% 5.0%
premia kredytowa 1.5% 1.5% 1.5% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 1.0%
premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 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 1.0
koszt diugu 6.0% 6.3% 6.6% 6.8% 69% 7.0% 71% 71% 71% 72% 6.0%
koszt kapitatu 95% 98% 10.1% 10.3% 10.4% 10.5% 10.6% 10.6% 10.6% 10.7% 10.0%
WACC 7.7% 8.2% 87% 9.0% 92% 94% 9.6% 9.8% 10.0% 10.1% 9.4%
PV (FCF) (14.4) 1.1 6.1 4.9 5.7 4.7 4.3 3.8 3.6 3.4 475
wartoé¢ DCF (min PLN) 70.9 w tym wartos¢ rezydualna 48

gotowka/diug netto -3.4

wycena pakietu Pagedu 23.5

wycena DCF (min PLN)* 91.0

Liczba akcji (min) 41

wycena 1 akcji (PLN) 22.4

Zrédto: Millennium Dom Maklerski S.A.
*z uwzglednieniem Sredniej cfeny rynkowej akcji Pagedu z ostatnich 6 miesiecy (24.2 PLN)
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Millennium

Wycena poréwnawcza

Wyceniajgc Spotke metoda porownawczg oparliSmy sie na trzech wskaznikach, ktére majg najwieksze
znaczenie dla inwestorow: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E. Szacujgc wskaznik P/E uwzglednilismy zysk z
wytgczeniem transakcji jednorazowych, ale zawierajgcy proporcjonalny do zaangazowania udziat w
zyskach Pagedu (na podstawie naszych prognoz zysku spotki).

Z uwagi na fakt, ze nie znalezlismy spotek notowanych na GPW, ktére swoim profilem odpowiadajg
dziatalnosci Yawalu sporzgdzajac wycene poréwnalismy wskazniki rynkowe ze wskaznikami spotek
zwigzanych posrednio i bezposrednio z branzg budowlang. Z uwagi na rosngca pozycje Yawalu na
rynkach w regionie staralismy sie dobra¢ spotki, ktdre rozwijajg eksport w tych kierunkach.

Zauwazamy znaczne roznice w dziatalnosci prowadzonej przez spotki wyselekcjonowane w celu
przeprowadzenia analizy, dlatego wydajgc rekomendacje kierowalismy sie gtownie wyceng sporzgdzong
przy pomocy metody zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (waga 75%).

Wycena poréwnawcza do wybranych spotek

Soolka EV/EBIDA EV/EBIT P/E

P 2005p 2006p 2007p| 2005p 2006p 2007p| 2005p 2006p 2007p
GRUPA KETY 10.1 8.3 7.5 13.9 11.0 10.0 16.1 12.8 1.4
CERSANIT 15.3 12.7 1.5 18.7 15.5 141 214 17.9 15.9
OPOCZNO SA 7.5 6.2 5.8 145 9.8 8.0 15.6 10.6 8.2
POLIMEX MOSTOSTAL SIEDLCE 16.6 14.8 14.2 22.8 19.9 19.3 34.3 25.1 23.7
BUDIMEX 25.7 17.1 12.2 42.5 23.5 15.4 37.0 27.0 23.5
Mediana 15.3 12.7 11.5 18.7 15.5 14.1 21.4 17.9 15.9
Yawal 9.2 8.8 7.0 13.1 12.7 10.6 14.9 135 12.3
Premia/Dyskonto -40.14% -30.45% -39.70%(-29.79% -18.19% -24.60%-30.63% -24.61% -22.57%
Wycena grupy Yawal przy danym wskazniku w poréwnaniu do wybranych spotek
Wycena (min PLN) 128 113 128 112 99 106 122 113 110
Wagi wskaznikow 10% 15% 15% 9% 13% 13% 5% 10% 10%
Wycena wazona (min PLN) 114
Wycena 1 akcji grupy Yawal (PLN) 28.1

Zrédto: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Millennium

Wyniki Il kw., realizacja planéw rocznych

Wyniki skonsolidowane Yawalu za Il kw. 2006r.

min PLN 2Q'06 2Q'05 Zmiana 1-2Q'06 1-2Q'05 Zmiana
Sprzedaz 151 12.4 22.25% 24.9 20.7 20.48%
EBIT 1.2 1.4 -15.94% 1.3 1.6 -17.50%
Zysk netto 0.9 7.5 -87.77% 3.2 14.3 -77.87%
Marza operacyjna 7.80% 11.34% 5.19% 7.58%
Marza netto 6.05% 60.48% 12.74% 69.34%

Zrédfo: Yawal, raport skonsolidowany wg. MSSF

Wyniki kwartalne opublikowane przez Spodtke byly gorsze od naszych oczekiwan.

Satysfakcjonujacy jest wzrost przychodéw o 20.48% w | potroczu 2006r., ktory potwierdza zasadnosé
przyjetych przez nas rocznych prognoz sprzedazy Spotki. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami mniejszg
niz zaktadang przez zarzad dynamikg sprzedazy charakteryzuje sie zaktad na Ukrainie, pozytywne
tendencje wida¢ natomiast w Yawalu System oraz Yawalu CS (sprzedaz w Czechach i na Stowacji).

Zauwazamy spadek marzy brutto ze sprzedazy do 28.95% w | potroczu 2006r. z 29.02% w analogicznym
okresie roku ubiegtego. Nizsze marza byta efektem wyzszych kosztéw surowcédw, co wynikato z wzrostu
cen metali na rynkach $wiatowych. Spodziewamy sie poprawy sytuacji w drugiej potowie roku, co bedzie
skutkiem wprowadzonej w czerwcu 4-procentowej podwyzki cen produktéw Yawalu.

Marza na sprzedazy byta wyzsza niz w roku ubiegtym (6.25% w | pétroczu 2006r. wobec 4.04% w 2005r.),
a spadek marzy operacyjnej wynikal z ujemnego salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-263 tys.
PLN w | potroczu 2006r. wobec +732 tys. PLN w roku ubiegtym).

Wynik netto w okresach rocznych nie jest poréwnywalny, poniewaz w 2005r. spotka wykazata wysoki
dodatni wynik na operacjach finansowych zwigzanych rozwigzaniem znacznych rezerw.

Wykonanie prognoz rocznych

min PLN 1-0Q06 Prognoza Wykonanie . Prlognoza Wykonanie

zarzadu prognozy Millennium DM prognozy
Sprzedaz 24.9 72.8 34.19% 65.5 37.99%
EBIT 1.3 5.1 25.24%
Zysk netto 3.2 1.3 28.05% 9.9 32.13%

Zrédto:Yawal, Millennium Dom Maklerski S.A.

Dziatalnos¢ spodtek zaleznych zwigzanych z przetworstwem aluminium charakteryzuje sie znaczng
sezonowoscig. Sprzedaz Spotki w | pdfroczu jest generalnie nizsza niz przychody osiggane w drugiej
czesci roku (historycznie na | potrocze przypada 1/3 sprzedazy, 2/3 realizowane jest w dwoch ostatnich
kwartatach).
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Millennium

Wahania sezonowe oraz wyniki | pétrocza potwierdzajg zasadnos¢ prognozowanych pozioméw rocznej
sprzedazy. Podtrzymujemy nasze bardziej konserwatywne prognozy, gtéwnie z powodu mniej
dynamicznego wzrostu zaktadu na Ukrainie (zgodnie z naszymi wczesniejszymi oczekiwaniami).

Nie widzimy zagrozen dla prognozowanego przez zarzad zysku netto Spotki z dzialalnosci pozostatej
(5.4 min PLN), uwazamy jednak, ze wynik z dziatalno$ci aluminiowe]j bedzie nizszy niz prognozowany

przez zarzad (zgodnie z naszymi wczesniejszymi prognozami).

Historycznie lepsza rentowno$¢ osiagana w drugiej potowie roku powinna skutkowa¢ wykonaniem planu
na poziomie operacyjnym, takze dzieki wprowadzonej w czerwcu podwyzce cen produkiow Yawalu.

Prognozy wynikéw finansowych

Prognozowana wielko$¢ przychodéw Grupy (min zt)

160 4
140 4
120 4
100 4
80  ~
60
40~
20

2005
2006p
2007p
2008p
2009p
2010p
2011p
2012p
2013p
2014p
2015p

Zrédfo:Millennium Dom Maklerski S.A.

Prognozujgc przychody przyjelismy zatozenia analogiczne jak w poprzednim raporcie dotyczacym
Spotki (z marca br.). Nasze szacunki sg bardziej konserwatywne niz prognozy zarzadu, czego zasadno$c

potwierdzajg opublikowane wyniki kwartalne.

Z uwagi na fakt, iz odbiorcami Yawalu sg spotki z sektora budownictwa poziom sprzedazy uzaleznilismy
od wzrostu rynku budowlanego. Perspektywy dla budownictwa oceniamy pozytywnie, wzrost produkciji

budowlano-montazowej skutkowat bedzie stopniowym wzrostem przychodow Spotki.

Uwazamy, ze w $rednim terminie sprzedaz na rynkach wschodnich powinna charakteryzowac sie wyzszg

dynamikg wzrostu niz sprzedaz krajowa.
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Prognozowana wysokos¢ marz

17%
15% A
R .
1% K‘/‘\HH\.*H
9% 1 A
o6 | I S S T S W— w—
A % L ‘o % K A
5% | R A -
3%
Yo} joNR o o o o o o o o Q.
o © N~ @ () o — Al [$7) < %9}
o S o = S = — — = — —
A o o o o o o o o o o
N N (e} Al N Al Al N N N
—l— Marza EBITDA —#&— Marza EBIT Marza zysku netto

Zrédfo:Millennium Dom Maklerski S.A.

W naszej prognozie zaktadamy utrzymanie sie marzy brutto ze sprzedazy na statym poziomie osiggnietym
w 2005r. Nasze zatozenie implikuje bardziej konserwatywne podejscie do marzy netto niz prognozy
zarzgdu Yawalu (spotka zaktada osiagniecie marzy na poziomie 10%), co wydaje nam sie uzasadnione

na podstawie analizy wynikow kwartalnych opublikowanych przez Spotke.

Wzrost marzy netto w 2005r. (zgodnie z wykresem) wynikal z zaksiegowania zdarzen jednorazowych

(rozwigzanie rezerw). W naszych prognozach skupilismy sie na analizie dziatalno$¢ Yawalu w segmencie

systemow aluminiowych.

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

30

20

o I I I |

.| llll'l'|'| | | | |
[Te} aQ o a a o Q o a o} (o}
Q © ~ @D o)} =} - & » < [t}
o S o o S = — — = ~ =
« S S S S o o o o o o

3¢ I8¢ I8¢ I8¢ I8¢ I8¢ I8¢ I8¢ I8¢ I8¢

Zrédto:Millennium Dom Maklerski S.A.

Pozytywny trend w przypadku prognozowanych zyskéw jest konsekwencjg zatozen przyjetych dla

projekcji przychoddw i poziomu marz.
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Millennium

Sprawozdania finansowe

Rachunek wynikéw (min PLN)

2004 2005 2006p 2007p 2008p 2009p
przychody netto 349.6 56.2 65.5 77.9 92.4 105.1
koszty wytworzenia 239.0 39.7 46.3 55.0 65.3 742
zysk brutto na sprzedazy 110.6 16.5 19.2 229 2741 30.8
koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu 80.2 125 141 16.8 19.9 22.6
saldo pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej -3.9 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 42.0 7.1 7.3 9.3 11.6 12.6
EBIT 26.5 4.9 5.1 6.1 7.2 8.2
saldo finansowe -8.5 20.3 1.4 -1 -1.0 -0.6
zysk przed opodatkowaniem 19.0 25.2 6.5 5.0 6.2 7.6
podatek dochodowy 5.9 1.6 0.0 0.0 0.9 1.4
korekty udziatow mniejszo$ciowych -3.2 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 9.9 23.5 6.5 5.0 5.3 6.1
zysk netto* - - 8.3 6.9 7.3 8.2
EPS 2.4 5.8 1.6 1.2 1.3 1.5
EPS* - - 2.1 1.7 1.8 2.0

*z uwzglednieniem udzialu w zyku Pagedu

Bilans (min PL|

2004 2005  2006p 2007p 2008p 2009p
aktywa trwate 126.7 35.0 49.2 51.0 49.0 47.2
wartosci niematerialne i prawne 0.5 0.0 0.3 0.3 0.2 0.3
rzeczowe aktywa trwate 111.5 16.7 31.8 33.7 31.8 29.9
inwestycje diugoterminowe 13.7 18.3 171 171 171 171
aktywa obrotowe 131.1 24.6 32.0 37.4 47.5 57.7
zapasy 51.1 8.5 9.9 11.8 14.0 15.9
naleznosci 542 141 13.1 17.4 19.6 22.9
inwestycje krétkoterminowe 23.0 1.4 8.4 7.6 13.3 18.3
rozliczenia migdzyokresowe 2.8 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
aktywa razem 257.8 59.6 81.2 88.4 96.5 104.9
kapitat wiasny 6.2 32.6 39.2 441 49.4 55.6
zobowigzania i rezerwy 166.8 26.9 421 443 471 49.4
zobowigzania diugoterminowe 13.9 5.3 24.8 23.8 22.8 21.8
zobowigzania krotkoterminowe 138.8 215 17.3 20.4 24.2 27.6
rozl. miedzyokresowe i inne zobowigzania 7.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
rezerwy na zobowigzania 6.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
pasywa razem 257.8 59.6 81.2 88.4 96.5 104.9
BVPS 1.5 8.0 9.6 10.9 12.2 13.7
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Cash flow (min PLN)

2004 2005  2006p 2007p 2008p 2009p
wynik netto 9.9 235 6.5 5.0 53 6.1
amortyzacja 15.5 21 22 3.2 4.4 4.4
zmiana kapitatu obrotowego 4.3 0.0 -4.9 -2.9 -0.5 -1.9
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 30.7 -25.3 -1.9 6.4 10.1 9.2
inwestycje (capex) -31.3 34.6 -12.0 -5.1 2.4 -2.5
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -31.3 34.6 -12.0 -5.1 -2.4 -2.5
wyptata dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
emisja akcji 9.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadfuzenia -3.9 0.0 19.5 -1.0 -1.0 -1.0
gotéwka z dziatalnosci finansowej -0.9 -16.6 20.9 -2.1 -2.0 -1.6
zmiana gotowki netto -1.5 -7.3 7.0 -0.8 5.7 5.0
DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CEPS 6.3 6.3 21 2.0 2.4 2.6
FCFPS -0.4 -1.8 1.7 -0.2 1.4 1.2

Wskazniki (%)

2004 2005 2006p 2007p 2008p 2009p
zmiana sprzedazy 6.46 -83.94 16.67 18.91 18.62 13.69
zmiana EBITDA 1.58 -83.20 3.95 26.85 24.29 8.55
zmiana EBIT -16.82 -81.33 3.52 18.91 18.62 13.69
zmiana zysku netto 362.09 137.26 -72.28 -23.68 6.80 15.41
marza EBITDA 12.02 12.58 11.20 11.95 12.52 11.96
marza EBIT 7.58 8.81 7.81 7.81 7.81 7.81
marza netto 2.83 41.82 9.94 6.38 5.74 5.83
sprzedaz/aktywa (x) 135.63 94.23 80.71 88.13 95.76 100.11
diug / kapitat (x) 225.23 14.71 62.07 52.81 45.12 38.34
odsetki / EBIT -32.25 409.61 27.19 -18.37 -13.53 -7.89
stopa podatkowa 47.90 6.81 0.00 0.00 15.00 19.00
ROE 159.90 71.95 18.14 11.93 11.34 11.67
ROA 3.84 39.40 9.25 5.86 5.74 6.08
(ditug) gotéwka netto (min PLN) -56.3 -3.4 -15.9 -16.7 -9.0 -3.0
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spdtki + warto$¢ diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny Yawal Kupuj
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 Cena rynkowa w dniu
rekomendacji wydania rekomendacji
30 mar 06 18.80

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

Rekomendacja

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.



