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Przemyst miesny 13 marca 2007

Duda

W oczekiwaniu na efekty przejec

poprzednia rekomendacja: kupuj

neutralnie

Cena (12/03/2007) 13.9

Cena docelowa 12.7

Duda pokazata zgodne z oczekiwaniami bardzo dobre wyniki finansowe za IV kwartat. Najblizsze miesigce bedg przebiegaty
pod znakiem finalizacji gtéwnych przeje¢ w Polsce i na Ukrainie oraz porzgdkowania grupy kapitatowej. Nie bez znaczenia
dla przysztych wynikow pozostanie takze decyzja rzgdu w sprawie ostatecznych zmian w ustawodawstwie dotyczgcym
produkciji biopaliw. Z uwagi jednak na niepewnosc co do przysztej optacalnosci tej dziatalnosci nie uwzgledniamy jej w
naszej wycenie. Biorgc pod uwage aktualny kurs akcji oraz nasze prognozy, zalecamy neutralne nastawienie do walorow

spotki z ceng docelowg 12.7 PLN.

Przychody EBIT EBITDA bﬂfg :;":‘z EPS CEPS  BVPS P/E P/BV EV /EBIT /EBITIEX ROE (%)
2006 1041.2 63.5 83.1 60.6 50.4 1.0 15 5.6 23.9 25 10.8 8.3 18.8
2007p 15728 816 1076 77.9 63.1 0.7 0.9 49 212 28 18.0 13.6 13.3
2008p 20128 1064 1386  103.1 83.5 0.9 1.2 5.8 16.0 2.4 13.8 10.6 14.9
2009p 2169.1 118.8 154.3 114.7 92.9 1.0 1.3 6.2 14.4 2.3 12.3 9.5 15.6
2010p 23083 1310 1673 1272 103.0 11 1.4 6.5 13.0 2.2 1.1 8.7 16.5

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN

Wyniki IV kwartatu

Spotka odnotowata w ostatnim kwartale ubiegtego roku rekordowg sprzedaz, ktéra wyniosta 284
min PLN (4+18.7% r/r). Pomimo nizszego salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz finansowe;j,
dynamika zyskéw na poziomie operacyjnym i netto byta jeszcze wyzsza, co byto zastugg przede
wszystkim poprawy rentownos$ci brutto na sprzedazy (wzrost z 11.8% do 13.5% r/r). EBIT wzrést o
67% (r/r) do 18.5 min PLN, a zysk netto osiggnat wartos¢ 13.2 min PLN (+86% r/r). Na dobre wyniki
omawianego okresu wptyw miat miedzy innymi wzrost eksportu, ktérego udziat w ogolnej wartosci
przychoddw wyniost 20.9% w poréwnaniu do 19.1% w catym 2006r. Zawarte w tym okresie kontrakty
z podmiotami zagranicznymi pozwolg na dalsze zwiekszanie sprzedazy eksportowej w kolejnych
kwartafach.

Finalizacja przeje¢

W ostatnim czasie Duda dokonata finalizacji transakcji przejecia spotki Stot Polski. Akwizycja
doprowadzi do istotnych efektéw synergii, zwtaszcza poprzez wspdtprace na rynku warszawskim,
ktory byt miejscem intensywnej wojny cenowej pomiedzy spotka przejeta a Maktonem (spotka
zalezna od Dudy). Niekorzystnie odbieramy natomiast przeciggajace sie negocjacje dotyczace
finalizacji przejecia ZPM i ZM Biernacki, ktorych zakonczenie przedtuzy sie do konca Il kwartatu
2007r. Oznacza to, iz zostang one objete konsolidacjg dopiero od potowy biezgcego roku, co
opozni skokowe wzrosty wolumenodw oraz integracje grupy kapitatowej. Z drugiej strony nie
wykluczamy, ze w zaleznosci od osiggnietych przez te zaktady w 2006r. wynikdw finansowych,
negocjacje te mogg doprowadzi¢ do obnizenia wartosci transakcji z korzyscig dla Dudy.

Wycena

Biorgc pod uwage obecng sytuacje i dynamiczng strategie rozwoju spotki oraz aktualny kurs akciji,
zalecamy neutralne nastawienie do walorow Dudy z ceng docelowg 12.7 PLN, ktéra jest $rednig
wazong wyceny metodg zdyskontowanych przeptywow pienigznych oraz wyceny poréwnawczej.
Bazujgc na waluacji DCF, akcje spotki szacujemy na 13.3 PLN. Wycena poréwnawcza do spotek
zagranicznych daje $rednig cene jednego waloru na poziomie 12.1 PLN.

Informacje dotyczgce powigzari Millennium DM ze spdika, bedgcg przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostafe informacje, wymagane przez Rozporzgdzenie RM
z dnia 19 pazdziemika 2005 roku umieszczone zostafy na ostatniej stronie raportu.
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Skonsolidowane wyniki finansowe

v v

min PLN kw '05 kw '06 % 2005 2006 %
Przychody 239.3 284.0 18.7% 870.0 1041.2 19.7%
EBITDA 15.6 23.6 51.2% 53.7 83.1 54.5%
EBIT 1.1 18.5 66.9% 38.7 63.5 64.0%
Zysk netto 71 13.2 85.9% 27.1 50.4 86.1%
Marza EBIT 4.6% 6.5% 1.9% 4.5% 6.1%
Marza EBITDA 6.5% 8.3% 1.8% 6.2% 8.0%
Marza netto 3.0% 4.7% 3.1% 4.8%

Podsumowanie wynikéw

Przychody ze sprzedazy w IV kw. wzrosty o 18.7% (r/r) do 284 min PLN, co bylg najwyzszg wartoscig
kwartalng w historii spotki. Negatywnie oceniamy wysokie koszty sprzedazy (+35% r/r), ktére jednak
zrekompensowane zostaly przez wyzszg marze brutto na sprzedazy (wzrost z 11.8% do 13.5% r/r) oraz
nizsze o 30% (r/r) koszty ogdinego zarzadu. W efekcie wynik operacyjny wzrést az o 67% (r/r) do 18.5
min PLN. Na poziom EBIT dodatkowo wptyw miato mniejsze niz przed rokiem saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (4.8 min PLN vs. 6.9 min PLN w [V'kw. 2005r.). Ostatecznie zysk netto wzrést o 85.9% (r/r) do
13.2 min PLN.

Na dobre wyniki spotki w ostatnim kwartale duzy wptyw miat znaczny wzrost udziatu eksportu do 20.91%
(wyzsze ceny w sprzedazy zagranicznej) ogotu przychodoéw grupy (19.13% w catym 2006r.). Tendencja
ta potwierdza zapowiadang przez spotke polityke zwiekszania udziatu eksportu w przychodach do
poziomu okoto 25%. Sprzedaz produktdow poza granicami kraju okazata sie istotna w warunkach duzej
podazy zywca wieprzowego i niskich cen skupu trzody w IV kwartale 2006r. Duda zostata wybrana przez
Agencje Rezerw Materiatowych jako jeden z podmiotow realizujgcych skup nadwyzek zywca wieprzowego
na rynku, dzieki czemu moze w przysztosci uzyska¢ dodatkowe przychody z tytutu skupu oraz
przechowalnictwa na rzecz ARM.

Perspektywy rozwoju spotki

Ukraina

Pomimo zniesienia embarga na eksport miesa na Ukraine, spoétce nie optaca sie wysyta¢ towaru do tego
kraju gtownie z powodu wysokich cet. Duda jest juz obecna na tym rynku i rozwoj opiera przede
wszystkim na sprzedazy oferowanej przez spotki zalezne juz tam dziatajgce. W kwietniu powinno
rozstrzygna¢ sie przejecie podmiotu produkcyjnego o profilu dziatalnosci zblizonym do PKM Duda.
Rozwdj na Ukrainie ma doprowadzi¢ w dfugim terminie do zdobycia pozycji lidera w produkcji zywca

wieprzowego na tym rynku.

Przejecia w kraju

W dniu 1 marca 2007r. Duda dokonata zamkniecia transakcji przejecia spotki Stot Polski Sp. z o.0.
Akwizycja ma umozliwi¢ osiggniecie istotnych efektow synergii w segmencie handlowym miedzy innymi
wskutek wspolnej polityki zakupowej, logistycznej i sprzedazowej. Najwieksze korzy$ci ma przyniesc
zwlaszcza wspotpraca na rynku warszawskim, ktory byt miejscem wojny cenowej pomiedzy spotkg
przejetg a zaleznym od Dudy Maktonem. Wymiana zarzgdu pod koniec 2006r. we wspomnianej spotce
Z pewnoscig utatwi wspotprace tych podmiotéw.

Niekorzystnie odbieramy przediuzajace sie negocjacje dotyczace finalizacji przejecia ZPM i ZM Biernacki,
ktérych zakonczenie przewidujemy dopiero na koniec | pétrocza 2007r. Oznacza to, iz konsolidacja
przejmowanych podmiotéw bedzie miata miejsce dopiero w drugiej potowie biezgcego roku, co opdzni
zapowiadane skokowe wzrosty wolumendw oraz integracje grupy kapitatowej. Duda, w zaleznosci od
finalnych wynikow finansowych przejmowanych zaktadéw w 2006 roku, moze jeszcze zyskac¢ na obnizeniu

wartosci transakcji.

Duda



Biopaliwa

Cho¢ Duda juz wybrafa lokalizacje i prowadzi wstepne prace inzynierskie do instalacji Bio-etanolu,
uwazamy, iz rozpoczecie tej dziatalnosci przez spoétke jest nadal obarczone ryzykiem, gtéwnie poprzez
nierozstrzygniete zmiany w ustawodawstwie. Ostatnie zapowiedzi rzgdu dotyczgce poszukiwan rozwigzania
problemu wsparcia finansowego dla producentow roslin energetycznych oraz biokomponentéw pozwalajg
sgdzi¢, iz taka dziatalno$¢ moze by¢ optacalna w przysztosci. Z drugiej jednak strony nie wiadomo, jak
Unia Europejska zareaguje na wypracowywany konsensus w tej sprawie. Z uwagi na brak ostatecznych
decyzji i wcigz istniejgce ryzyko nie uwzgledniamy tej dziatalnosci spotki w naszej wycenie.

Poprawa marz

Pomimo faktu, iz Duda w poszczegodlnych segmentach i spotkach zaleznych bedzie poprawia¢ marze,
to jednak nizsza rentownos¢ spotek przejmowanych oraz szybko rosngcego segmentu handlowego
moze w najblizszych dwdch latach wyhamowac wzrost marzy brutto na sprzedazy dla catej grupy
kapitatowej. Zakladamy, iz marza ta pozostanie na poziomie z 2006r. przez najblizsze dwa lata. W wyniku
jednak relatywnie (jako % przychoddw) spadajacych kosztow sprzedazy (gtownie w wyniku efektow
synergii i efektu skali) oraz kosztéw ogdlnego zarzgdu marze operacyjne powinny wzrosng¢. Saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto w 2006r. wyraznie zawyzone przez jednorazowg transakcje
zmiany wyceny nieruchomosci (+13 min PLN), ktéra przetozyta sie na rekordowg marze netto. Z tego
tez wzgledu poczgwszy od roku biezgcego rentownos¢ netto bedzie znacznie nizsza od zanotowanej w
roku poprzednim. Zaktadamy, iz w 2007r. wyniesie ona 3.9%.
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Wycena

Wyceny spotki dokonaliSmy metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych oraz metoda
porownawczg do spotek zagranicznych dziatajgcych w tej samej branzy. Wycena metodg DCF na bazie
strumieni pienieznych w latach 2007-2016 sugeruje wartos¢ 13.3 PLN na akcje, natomiast wycena
porownawcza 12.1 PLN na akcje.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wartos¢ Wyc’en_a Wy_<_:ena
minimalna  maksymalna spotki 1 akeji (PLN)
Wycena poréwnawcza - spotki zagraniczne (min PLN) 687 1267 1163 12.1
Wycena DCF (mIn PLN) 1284 13.3
Wycena (min PLN) 1223
Wycena 1 akcji Dudy (PLN) 12.7

Zrédfo: Millennium DM, * Srednia waz ona - DCF - 50%, poréwnawcza do firm zagranicznych - 50%

Wycene ostateczng stanowi $rednia wazona poszczegolnych wycen uzyskanych z tych dwoch metod,
ktéra wynosi 12.7 PLN.

Do wyceny przyjeliSmy nastepujace zafozenia:

Q Wzrost marzy brutto na sprzedazy z 12.73% w 2006r. do 12.95% w 2010

Q Utrzymanie kursu PLN w stosunku do EUR oraz USD

Q Utrzymanie aktualnego poziomu stép procentowych

Q Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2016r. - 5.0%. Zatozona stopa procentowa jest
konserwatywna, z uwagi na fakt, iz wraz ze zblizaniem sie Polski do cztonkostwa w Unii Monetarnej,
oczekiwany jest spadek stop do poziomu obserwowanego w krajach Europy Zachodniej.

Q Premia rynkowa za ryzyko - 5%

Q Wspdtczynnik Beta na poziomie 1.0.

Q Dfugookresowa stopa wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych (g) - 2%

Duda 4
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Wycena poréwnawcza do spoétek zagranicznych

Wycena porownawcza bazuje na spoétkach zagranicznych, dziatajgcych w tej samej branzy co Duda.
Wycena oparta jest na trzech wskaznikach: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E dla okresu 2006-2009. Z uwagi
na wyzszy potencjat rozwoju rynku polskiego w stosunku do rynkow, na ktorych dziatajg spotki
poréwnawcze, postanowiliSmy przyja¢ 15% premie.

Wycena pordwnawcza do zagranicznych spotek

Spotka EV/EBITDA EV/EBIT P/E

2006 2007p 2008p 2006 2007p 2008p 2006 2007p 2008p
HK-RUOKATALO OYJ-A SHS 11.85 6.03 5.23] 2845 11.85 9.24] 20.15 14.91 11.30
CREMONINI SPA 6.30 5.87 6.41 8.78 9.21 10.14|  30.06 18.02  20.81
ATRIA GROUP PLC 8.65 6.32 5.38| 15.41 11.46 9.52| 1712  13.86 11.61
SARDUS AB 11.70 9.31 7.86 19.19 13.85 10.87| 41.47 17.60 12.49
CAMPOFRIO ALIMENTACION SA 9.32 8.25 7.55 14.06 12.50 10.67| 23.37  20.09 16.36
SMITHFIELD FOODS INC 9.25 8.86 8.22| 1392 15.16 156.53 18.80 17.46 156.17
PREMIUM STANDARD FARMS IN 4.44 6.37 5.61 6.96 17.81 10.07 12.10 19.48 2216
Mediana 9.25 6.37 6.41 14.06 12.50 10.14  20.15 17.60 156.17
Wyniki spotki (miIn PLN) | 83.1 107.6 138.6 63.5 81.6 106.4 50.4 63.1 83.5

Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikéw (min PLN)
770 687 890 894 1021 1080 1016 1111 1267

Wycena* 1163

Wycena 1 akcji (PLN)* 12.1

Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A. * Wycena uwzgledniajaca 15% premii w stosunku do firm zagranicznych

Wartos¢ spotki obliczona metodg porownawczag wynosi 1163 PLN, co stanowi 12.1 PLN na akcjg.
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Wycena metodg DCF

Millennium

Wycena metodg zdyskontowanych przeptywéw pienigznych obejmuje 10-letnig prognoze wolnych

przeptywdw pienieznych do firmy.

Koszt kapitatu zostal wyliczony na podstawie modelu CAPM, ktory opiera sig na wolnej od ryzyka stopie

procentowej, premii rynkowej oraz parametrze Beta. Zmiane wolnych przeptywdw pienieznych po okresie

prognozy przyjelismy na poziomie 2%. Ze wzgledu na duzy wptyw rezydualnej stopy wzrostu, jak

réwniez rezydualnej stopy dyskontowej na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwos¢ na te

parametry.

Wycena spoétki metodg DCF

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 >2016
sprzedaz 15673 2013 2169 2308 2451 2573 2651 2711 2769 2835

EBIT (1-T) 66.1 86.2 96.3 1061 116.0 123.3 127.4 1309 133.6 136.9
amortyzacja 26.1 32.1 35.5 36.3 36.7 37.0 370 370 37.0 370
inwestycje -146.1 921  -4565 -413 -39.7 -37.0 -37.0 -37.0 -37.0 -37.0

zmiana kap.obrotowego -49.7  -26.3 -15.2 -129 -144 -116 -6.4 -4.9 -4.7 -5.6

FCF (103.7) (0.1) 71.1 88.2 986 111.8 1209 126.0 129.0 131.3 2018
zmiana FCF - - 241% 11.8% 133% 82% 42% 24% 18% 20%
diug/kapitat 351% 341% 324% 31.2% 30.1% 29.4% 28.7% 28.0% 27.2% 26.6% 26.6%
stopa wolna od ryzyka 43% 45% 47% 49% 50% 50% 51% 51% 52% 52% 50%
premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 10% 10% 1.0% 10% 1.0% 1.0% 10% 1.0%
premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
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 53% 55% 57% 59% 6.0% 60% 61% 61% 62% 62% 6.0%
koszt kapitatu 9.3% 95% 9.7% 99% 10.0% 10.0% 10.1% 10.1% 10.2% 10.2% 10.0%
WACC 76% 78% 81% 83% 84% 85% 86% 87% 88% 88% 86%
PV (FCF) (98.1) (0.1) 57.4 654 67.1 69.8 69.1 66.0 61.8 57.7 886.5
wartoé¢ DCF (min PLN) 1302.6 w tym wartos¢ rezydualna 887

gotéwka netto -18.9

wycena DCF (min PLN) 1283.6

Liczba akcji (mln) 96.4

wycena 1 akcji (PLN) 13.3

Zrédfo: Millennium DM

Na bazie metody DCF wyceniamy akcje spotki na 13.3 PLN.

Wrazliwosé wyceny 1 akcji spotki na przyjete zatozenia

rezydualna stopa wzrostu

PLN
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Zrédfo: Millennium DM

Duda

dom maklerski



Sprawozdania finansowe

Rachunek zyskow i strat (mIn PLN)

2005 2006 2007p 2008p 2009p  2010p
przychody netto 870.0 10412 15728 20128 2169.1 2308.3
koszty wytworzenia 765.4 908.6 1373.1 17571 1890.4 2009.4
zysk brutto na sprzedazy 104.6 132.6 199.7 255.6 278.7 298.9
koszty sprzedazy i ogdinego zarzadu 82.7 89.4 129.0 162.0 172.4 181.2
saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjne; 16.8 20.4 10.8 12.8 12.6 13.3
EBITDA 53.7 83.1 107.6 138.6 154.3 167.3
EBIT 38.7 63.5 81.6 106.4 118.8 131.0
saldo finansowe -6.3 2.9 -3.6 -3.3 -4.1 -3.8
zysk przed opodatkowaniem 32.5 60.6 77.9 103.1 114.7 127.2
podatek dochodowy 6.1 9.4 14.8 19.6 21.8 24.2
korekty udziatow mniejszosciowych -0.2 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 271 50.4 63.1 83.5 92.9 103.0
EPS 0.6 1.0 0.7 0.9 1.0 1.1

Bilans (min PLN)

2005 2006  2007p  2008p  2009p  2010p

aktywa trwate 269.4 355.8 476.2 536.8 547.5 553.4
warto$ci niematerialne i prawne 2.7 24 3.6 42 4.3 4.4
rzeczowe aktywa trwate 168.2 234.7 353.5 412.9 422.8 427.8
inwestycje diugoterminowe 9.2 28.7 28.7 28.7 28.7 28.7
aktywa obrotowe 197.5 239.0 503.7 602.5 637.3 670.5
zapasy 58.9 72.8 116.7 135.3 144.6 153.7
naleznosci 104.7 118.8 176.2 223.4 239.7 253.9
inwestycje krotkoterminowe 32.0 453 208.6 2413 250.3 259.9
rozliczenia miedzyokresowe 1.9 2.1 2.3 25 2.7 3.0
aktywa razem 467.0 594.8 979.9 11393 1184.8 12239
kapitat wlasny 206.4 268.5 476.3 559.8 594.3 622.9
zobowigzania 260.6 326.2 503.7 579.5 590.6 600.9
zobowigzania diugoterminowe 103.0 138.9 208.3 218.7 207.8 197.4
zobowigzania krotkoterminowe 139.3 163.9 267.3 326.7 346.9 365.7
rozl. migdzyokresowe i inne zobowigzania 17.2 22.6 271 325 341 35.9
pasywa razem 467.0 594.8 9799 11393 1184.8 12239
BVPS 4.3 5.6 4.9 5.8 6.2 6.5

Zrédfo: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (mIn PLN)

2005 2006 2007p 2008p 2009p  2010p
wynik netto 271 50.4 63.1 83.5 92.9 103.0
amortyzacja 15.0 19.5 26.1 3241 35.5 36.3
zmiana kapitatu obrotowego -54.8 2.6 -49.7 -26.3 -15.2 -12.9
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej -0.1 40.4 51.7 103.4 130.2 143.8
inwestycje (capex) -27.3 -78.2 -146.1 -92.1 -45.5 -41.3
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -27.3 -78.2 -146.1 -92.1 -45.5 -41.3
wyplata dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 -58.5 -74.4
emisja akcji 0.0 0.0 48.2 0.0 0.0 0.0
zmiana zadiuzenia 64.3 33.8 125.3 355 -0.3 -1.2
gotéwka z dziatalnosci finansowej 30.5 53.5 257.6 215 -75.7 -92.9
zmiana gotéwki netto -60.8 -18.2 38.0 -2.8 9.3 10.8
DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.6 -0.8
CEPS 09 1.5 09 1.2 1.3 1.4
FCFPS -1.3 0.4 0.4 0.0 0.1 0.1

Wskazniki (%)

2005 2006 2007p 2008p 2009p  2010p
zmiana sprzedazy 63.1 19.7 511 28.0 7.8 6.4
zmiana EBITDA 335 54.5 29.6 28.7 1.4 8.4
zmiana EBIT 28.8 64.0 28.4 30.5 1.7 10.2
zmiana zysku netto 15.6 86.1 25.2 323 11.3 10.8
marza EBITDA 6.2 8.0 6.8 6.9 71 7.2
marza EBIT 4.5 6.1 5.2 5.3 5.5 5.7
marza netto 3.1 4.8 4.0 41 43 45
sprzedaz/aktywa 186.3 1751 160.5 176.7 183.1 188.6
diug / kapitat 126.2 121.5 105.8 103.5 99.4 96.5
odsetki / EBIT -16.2 -4.6 -4.4 -3.1 -3.4 -2.9
stopa podatkowa 16.5 16.7 19.0 19.0 19.0 19.0
ROE 13.1 18.8 13.3 14.9 15.6 16.5
ROA 5.8 8.5 6.4 7.3 7.8 8.4
(diug) gotowka netto (min PLN) -158.1 -176.3 -138.3 -141.2 -131.9 -121.1

Zrédfo: prognozy Millennium DM
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie Spotka Rekomendasja Data wydania Cena rynkowa w dniu
EV - wycena rynkowa spétki + warto$¢ diugu odsetkowego netto rekomendaciji wydania rekomendac;ji
EBIT - zysk operacyjny Duda Kupuj 8 lis 06 10.7

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dzialalno$ci bankowej

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w IV kwartale 2006 roku

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje . - ,

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej na 1 akcje Liczba rekomendacii % udziat

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych Kupuj 10 23%

ROA - stopa zwrotu z aktywéw Akumuluj 12 28%

EPS - zysk netto na 1 akcje ; o

CEPS - wartos¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Neutralnie 12 28%

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Redukuj 9 21%

DPS - dywidenda na 1 akcje Sprzedaj 0 0%

NPL - kredyty zagrozone

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

Skala rekomendaciji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu Kupuj > 67%
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjal wzrostu

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Akumuluj 0 0%
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Neutralnie 1 33%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Redukuj
Rekomendacije wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty Sprzedaj

wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje - —
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka.  ostatnie 12 miesigcy™

Stosowane metody wyceny

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

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten
sposoéb 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 ktérej dziala spétka przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobor przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmiennos$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

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

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: 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 ciagu ostatnich 12 miesiecy pefnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akgji
spotek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action, HTL-Strefa, Euromark od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spoétkami bedacymi przedmiotem
niniejszego raportu nie wystgpujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacije
dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejsza rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacije

Nadzor nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity
rekomendacije, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajgcych jest zawarta w gornej czesci ostatniej strony niniejszej publikaciji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej
publikaciji jest datg sporzgdzenia oraz datg pierwszego udostgpnienia. Nie wystapily istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy
ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ze zostalo to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendacii.
Niniejsza publikacja zostala przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
warto$ciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomocg srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie
lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czgéci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej
starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni dokfadne i kompletne. Podstawa przygotowania publikacji
byly wszelkie informacije na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong
przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spdtkg bedacg przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysziosci moga okazaé
sig nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Tre$¢ rekomendaciji nie byla udostgpniona spéice bedacej przedmiotem
rekomendaciji przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci
za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



