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Przemyst miesny 21 sierpnia 2007

Duda

Spadek rentownosci

Duda pokazata stabsze od czekiwan wyniki finansowe za Il kwartal. Wptyw na to miaty miedzy innymi niekorzystne
uwarunkowania rynkowe, takie jak spadek cen zywca wieprzowego oraz wzrost importu produktow z Europy Zachodniej.
Cho¢ w kolejnych kwartafach oczekujemy odwrdcenia niekorzystnych tendencii, to Dudzie nie uda sie osiggac rentownosci
na poziomie z roku poprzedniego. Biorgc pod uwage aktualny kurs akcji oraz nasze prognozy, zalecamy neutralne
nastawienie do walorow spotki z ceng docelowg 11.5 PLN. Znaczny spadek ceny docelowej w stosunku do ostatnie;
rekomendacji wynika gtoéwnie ze spadku wskaznikow spoétek z grupy poréwnawcze;.

poprzednia rekomendacja: neutralnie

neutralnie

Cena (21/08/2007) 10.8

Cena docelowa 11.5

Przychody EBIT  EBITDA erLYtT:J( :;":‘z P/E P/BV EV /EBIT /EBITSX ROE (%)

2006 1041.2 63.5 83.1 60.6 50.4 1.0 15 56 103 1.9 8.5 6.5 18.8
2007p 13311 66.4 925 67.3 57.2 0.6 0.9 49 18.2 22 169 12.1 122
2008p  1700.3 856  121.0 87.4 73.4 08 11 56 14.2 1.9 135 95 135
2009p 19214 1037 1454 1052 87.3 0.9 13 6.0 1.9 18 1.5 8.2 15.1
2010p  2107.6 1179 1585 1194 96.7 1.0 1.4 6.3 10.8 17 10.1 7.5 159

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN

Wyniki Il kwartatu

Przychody ze sprzedazy w Il kw. wzrosty o 23.6% r/r do 327.5 min PLN. Na nizsze niz oczekiwane
tempo wzrostu wptynat spadek sprzedazy spotki matki o 8% r/r, ktéry wynikat z niesprzyjajgcych
warunkow na rynku zywca wieprzowego. Z uwagi na zwiekszony udziat segmentu dystrybucyjnego
w przychodach ogotem, nizszg rentowno$¢ segmentu produkcyjnego oraz wysokie koszty sprzedazy
zysk operacyjny spadt 0 4.2% r/r do 14.2 min PLN. Zysk netto wzrdst jednak o 3.5% r/r (dzieki nizszej
efektywnej stopie podatkowej) i osiggnat wartos¢ 12.6 min PLN.

Otoczenie rynkowe

W Il kwartale utrzymywata sie znaczna nadwyzka produkcji zywca wieprzowego. Doprowadzito to
do nasycania rynku krajowego i tym samym do spadku popytu na poftusze Dudy. Dodatkowo
niekorzystnie dla spotki ksztaftowaly sie kursy walut, ktore hamowaty eksport. Na poczatku Il kwartatu
widzimy jednak pozytywne dla Dudy zmiany uwarunkowan rynkowych. Rosnie popyt, a ceny skupu
zywca wieprzowego w lipcu zanotowaty wzrost o 12.6% m/m oraz 0.8% w statystyce roczne;.
Oczekujemy, ze sytuacja ta bedzie kontynuowana w nastepnych miesigcach z uwagi na zmniejszajaca
sie podaz na rynku krajowym oraz rosngce ceny w Europie Zachodniej, zwigzane z doniesieniami o
przypadkach pryszczycy w Wielkiej Brytanii. Bardziej przyjazne otoczenie rynkowe powinno przetozy¢
sie na lepsze wyniki Dudy w drugim potroczu.

Wycena

Biorgc pod uwage nasze prognozy oraz aktualny kurs akcji, zalecamy neutralne nastawienie do
walorow Dudy z ceng docelowg 11.5 PLN, ktdra jest $rednig wazong wyceny metodg zdyskontowanych
przeptywow pienieznych oraz wyceny porownawczej. Bazujgc na waluacji DCF, akcje spotki szacujemy
na 12.6 PLN. Wycena porownawcza do spotek zagranicznych daje srednig cene jednego waloru na
poziomie 10.3 PLN. Zmiana ceny docelowej w stosunku do ostatniej rekomendacji wynika gtoéwnie z
istotnego spadku wskaznikdw grupy poréwnawczej oraz obnizenia prognoz wynikéw finansowych
na skutek rezygnazji Dudy z przejecia spotek ZM i ZPM Biernacki, stabszych niz oczekiwalismy
wynikow |l kwartafu oraz spadku prognozowanej rentownosci w kolejnych latach.

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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Max/min 52 tygodnie (PLN) 10.5/16.1
Liczba akcji (min) 96.4
Kapitalizacja (min PLN) 1031
EV (min PLN) 1050
Free float (min PLN) 852
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Gtowny akcjonariusz ~ Bogna Duda-Jankowiak
% akcji, % glosow 7.19/7.19

im 3m 12m

Zmiana ceny (%) -188 -20.4 -16.9
Zmiana rel. WIG (%) 39 -114 -456
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Millennium

Kwartalne wyniki finansowe

min PLN kw '06 kw '07 % kw'06 kw'07 %
Przychody 264.9 327.5 23.6% 496.2 616.0 24.1%
Wynik brutto na sprzedazy 32.1 35.0 8.9% 54.1 70.3 30.1%
EBITDA 16.4 15.8 -3.5% 30.0 36.3 21.1%
EBIT 14.8 14.2 -4.2% 25.6 31.7 23.9%
Zysk netto 12.1 12.6 3.5% 23.2 28.0 20.7%
Marza brutto na sprzedazy 12.1% 10.7% 10.9% 11.4%
Marza EBIT 5.6% 4.3% 5.2% 5.1%
Marza EBITDA 6.2% 4.8% 6.0% 5.9%
Marza netto 4.6% 3.8% 4.7% 4.6%

Zrédfo: Duda S.A.

Wyniki Il kwartatu

Przychody ze sprzedazy w Il kw. wzrosty o 23.6% r/r do 327.5 min PLN. Dynamike tg odbieramy jednak
negatywnie, z uwagi na to, iz Duda konsolidowata juz przychody Stotu Polskiego oraz przejetych spotek
z Ukrainy. Na niskie tempo wzrostu wplynal spadek sprzedazy spdtki matki o 8% r/r do 105.2 min PLN,
ktory wynikat z niesprzyjajgcych warunkéw na rynku zywca wieprzowego. W catym potroczu ubdj spotki
zwiekszyt sie zaledwie 0 3% r/r, podczas gdy w 2006r. dynamika ta byta dwucyfrowa.

Z uwagi na nizszg rentownos¢ segmentu dystrybucyjnego w stosunku do innych segmentow (wzrost
jego udziatu w przychodach ogodtem) oraz obnizone marze segmentu produkcyjnego (na skutek niskiego
popytu), marza brutto na sprzedazy obnizyta sie o 1.4 p.p. do 10.7%. Bardzo niekorzystnie odbieramy
rowniez wzrost udziatu kosztéw sprzedazy i ogolnego zarzadu w przychodach ogoétem (8.5% vs. 8.1%
przed rokiem). Korzystniejsze niz w Il kwartale 2006r. saldo z pozostalej dziatalnosci operacyjnej nie
uchronifo Dudy przed spadkiem zysku operacyjnego o 4.2% r/r do poziomu 14.2 min PLN. Ostatecznie
dzieki nizszej efektywnej stopie podatkowej, zysk netto osiggnat wartos¢ 12.6 min PLN po wzroécie o
3.5% r1/r.

Uwarunkowania rynkowe

W Il kwartale utrzymywata sie, trwajgca od poczatku roku, znaczna nadwyzka produkcji zywca wieprzowego.
Doprowadzito to do nasycania rynku krajowego i tym samym do spadku popytu na puttusze Dudy.
Ponadto w kwartale tym niekorzystnie ksztaltowaty sie dla spotki kursy walut, ktére zahamowaty eksport
i wptynety na wzrost importu produktow z Europy Zachodniej, dodatkowo zmniejszajgc popyt. W catym
potroczu Duda zanotowata spadek przychodow eksportowych az o 21% r/r do poziomu 72.3 min PLN.

Perspektywy rozwoju

Ukraina

W lipcu spotka przejeta za 4.8 min PLN firme ,Pieprzyk Rogatyn”, dzieki czemu zyskata dostep do kilku
tysiecy hektarow gruntow na Ukrainie. Miesigc pdzniej poprzez spotke zalezng nabyta za 6.6 min PLN
100% udziatow w Przedsigbiorstwie Filialnym ,Ekspres”, ktére docelowo ma zajmowac sie ubojem dla
catej struktury tworzonej na Ukrainie. Moce produkcyjne przejetego zaktadu siggajg ok. 250 tys. sztuk
rocznie. Duda w najblizszym czasie zapowiada réwniez rozwoj segmentu dystrybucji. Poczgtkowo
planowany jest wynajem dwdch centrow dystrybucyjnych i akwizycje matych podmiotow. Uwazamy, iz
Duda bardzo sprawnie radzi sobie na trudnym ukrainskim rynku. W perspektywie kilku lat z pewnoscig
bedzie to znaczace zrédio dochodow Grupy.
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Przejecia w kraju

Po rezygnaciji z przejecia ZPM i ZM Biernacki Duda szuka innych mozliwosci rozwoju w Polsce. Pod
koniec lipca przejeta za 7.1 min PLN firme New Logistic, ktdra jest wtascicielem nieruchomosci w
Mszczonowie. Przejeta spotka ma prowadzi¢ dziatalno$¢ w zakresie logistyki i sktadowania produktow
mrozonych zaréwno na potrzeby spdtek Grupy, jak i dla podmiotéw zewnetrznych. Docelowo druga
mroznia ma powstaé na Slasku, a spdtka bedzie dysponowaé¢ ogétem 60 tys. miejsc paletowych.
Pozytywnie odbieramy zaangazowanie Dudy w rozwdj tej dziatalnosci, z uwagi na wcigz wysokie
zapotrzebowanie na tego typu ustugi w Polsce oraz bardzo korzystne marze.

Otoczenie rynkowe

W lipcu sytuacja na rynku surowca poprawita sig. Ceny skupu zywca wieprzowego zanotowaly wzrost o
12.6% m/m oraz 0.8% r/r. Oczekujemy, ze sytuacja ta bedzie kontynuowana w nastepnych miesiacach z
uwagi na zmniejszajgcg sie podaz na rynku krajowym oraz rosngce ceny w Europie Zachodniej, ktdre sg
gtéwnie efektem doniesien o przypadkach pryszczycy w Wielkiej Brytanii. Korzystniejsze uwarunkowania
rynkowe powinny przefozy¢ sie na lepsze wyniki Dudy w Il kwartale.

Biopaliwa

Rozpoczecie produkcji biopaliw przez spoétke jest nadal obarczone duzym ryzykiem. Na obecnym
etapie decyzja uzalezniona jest od zawarcia umow z odbiorcami zagranicznymi, ktérzy zgodziliby sie na
przyjecie na siebie wigkszos$ci ryzyka zwigzanego z produkcijg. Kwestia tych umoéw powinna sie roztrzygng¢
w ciagu kilku tygodni. Z uwagi na brak ostatecznych decyzji nie uwzgledniamy tej dziatalnosci w naszej
wycenie.

Powigkszenie mocy produkcyjnych

Na obecnym etapie Duda zbliza sie¢ do swoich maksymalnych mocy ubojowych w Grgbkowie. Z tego tez
wzgledu, po niepowodzeniu przejecia ZM i ZPM Biernacki, w perspektywie dwdch lat (prawdopodobnie
w 2009r.) planuje rozbudowe ubojni w Grgbkowie. Szacowany koszt inwestycji moze wynies¢ kilkadziesiat
milionéw PLN, a moce ubojowe wzrosng nawet o 100%.

Duda
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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¢ 12.6 PLN na akcje, natomiast wycena
porownawcza 10.3 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) 605 1035 990 10.3
Wycena DCF (min PLN) 1218 12.6
Wycena (min PLN) 1104
Wycena 1 akcji Dudy (PLN) 11.5

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,
ktora wynosi 11.5 PLN.

Do wyceny przyjeliSmy nastepujace zafozenia:

Q wazrost marzy brutto na sprzedazy z 12.73% w 2006r. do 12.80% w 2010,

Q utrzymanie kursu PLN w stosunku do EUR oraz USD,

Q utrzymanie aktualnego poziomu stdop procentowych,

Q dfugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2016r. - 5.0%,

Q premia rynkowa za ryzyko - 5%,

Q wspotczynnik Beta na poziomie 1.0,

Q diugookresowa 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 2007-2009. Z uwagi
na wyzszy potencjat rozwoju rynku polskiego w stosunku do rynkow, na ktorych dziatajg spotki
poréwnawcze, postanowiliSmy przyja¢ 15% premie.

Wycena poréwnawcza do zagranicznych spotek

Spotka EV/EBITDA EV/EBIT P/E

7p 2008p 2009p 2007p 2008p 2009p 2007p 2008p 2009p
CREMONINI SPA 5.67 5.29 4.58 8.66 8.01 6.73| 1793 1536 11.97
ATRIA GROUP PLC 5.95 5.86 5.73 9.40 9.41 8.85 14.81 11.47  11.06
CAMPOFRIO ALIMENTACION SA 8.50 7.36 6.46| 12.20 9.83 8.86] 20.06 16.40 1297
SMITHFIELD FOODS INC 8.65 7.22 6.99| 1272 9.78 8.34| 1254 9.45 8.42
BELL HOLDING AG-REG 6.53 5.81 565 1137  10.01 9.32| 1373 12091 11.85
Mediana 6.53 5.86 573 1137 9.78 8.85 1481 12.91 11.85
Wyniki spotki (min PLN) | 92.5 121.0 1454 66.4 856  103.7 57.2 73.4 87.3

Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikow (min PLN)
605 711 835 756 839 919 847 948 1035

Wycena* 990

Wycena 1 akcji (PLN)* 10.3

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

Wartos¢ spotki obliczona metodg poréwnawczg wynosi 990 PLN, co stanowi 10.3 PLN na akcje.

Duda



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 1331 1700 1921 2108 2265 2390 2475 2542 2605 2671

EBIT (1-T) 56.4 71.9 86.1 955 1062 1129 1180 1217 1251 1285
amortyzacja 26.1 35.4 417 40.6 38.6 36.4 340 321 317 317
inwestycje -126.1 -1154 -101.7 -456 -416 -374 -348 -328 -323 -317

zmiana kap.obrotowego -203 -235 -179 -156 -13.0 -9.1 -6.7 -5.1 -4.8 -5.2

FCF (63.9) (31.5) 82 749 902 1028 1105 1159 119.7 123.3 1989
zmiana FCF - - 8185% 204% 139% 75% 49% 33% 3.0% 20%
dtug/kapitat 30.7% 30.5% 31.2% 32.0% 326% 33.0% 329% 326% 326% 32.6% 32.6%
stopa wolna od ryzyka 50% 53% 54% 55% 56% 57% 57% 57% 57% 57% 50%
premia kredytowa 1.0% 10% 1.0% 10% 10% 1.0% 10% 10% 1.0% 1.0% 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 6.0% 63% 64% 65% 66% 67% 67% 67% 67% 67% 60%
koszt kapitatu 10.0% 10.3% 10.4% 10.5% 10.6% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 10.0%
WACC 84% 87% 88% 89% 89% 89% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 8.3%
PV (FCF) (62.2) (28.2) 6.7 56.4 623 65.1 64.2 61.7 585 55.3 891.5
warto$¢ DCF (min PLN) 1231.3 w tym wartos¢ rezydualna 891

gotéwka netto * -18.9

wycena DCF (min PLN) 1212.3

Liczba akcji (min) 96.4

wycena 1 akcji (PLN) 12.6

Zrédto: Millennium DM * Z uwzglednieniem wplywdw z emisji akcji

Na bazie metody DCF wyceniamy akcje spotki na 12.6 PLN.

Wrazliwos¢ wyceny 1 akcji spotki na przyjete zatozenia

rezydualna stopa wzrostu

PLN
0%
© 4.0% 11.1
o £ 4.5% 10.6
c S
s 3 5.0% 10.2
% N 5.5% 9.8
= 6.0% 95

1%
12.4
11.8
11.2
10.8
10.3

2%
14.2
13.3
12.6
11.9
11.4

3%

16.8
16.5
14.4
13.5
12.8

4%
20.9
18.8
171
15.8
14.7

5%
28.6
24.4
21.4
19.2
17.5

6%
47.2
36.1
29.5
251
22.0

Zrédfo: Millennium DM
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Sprawozdania finansowe

Rachunek zyskéw i strat (min PLN)

2005 2006 2007p 2008p 2009p 2010p

przychody netto 870.0 10412 13311 17003 19214 2107.6
koszty wytworzenia 765.4 908.6 11747 14895 16793 1837.8
zysk brutto na sprzedazy 104.6 132.6 156.4 210.8 2421 269.8
koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 82.7 89.4 1125 136.9 149.9 163.1
saldo pozostalej dziatalnos$ci operacyjnej 16.8 20.4 22.5 1.7 11.5 11.3
EBITDA 53.7 83.1 92.5 121.0 145.4 158.5
EBIT 38.7 63.5 66.4 85.6 103.7 117.9
saldo finansowe -6.3 2.9 0.9 1.7 1.6 1.5
zysk przed opodatkowaniem 32.5 60.6 67.3 87.4 105.2 119.4
podatek dochodowy 6.1 9.4 101 14.0 17.9 22.7
korekty udziatéw mniejszo$ciowych -0.2 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 271 50.4 57.2 73.4 87.3 96.7
EPS 0.6 1.0 0.6 0.8 0.9 1.0

Bilans (min PLN)

2005 2006 2007p 2008p 2009p 2010p

aktywa trwate 269.4 355.8 456.2 536.8 597.5 603.4
wartosci niematerialne i prawne 2.7 2.4 3.4 4.2 4.8 4.9
rzeczowe aktywa trwate 168.2 234.7 333.7 412.9 472.3 477.3
inwestycje dfugoterminowe 9.2 28.7 28.7 28.7 28.7 28.7

aktywa obrotowe 197.5 239.0 401.6 457.2 475.3 530.5
zapasy 58.9 72.8 94.0 114.7 128.5 140.6
naleznosci 104.7 118.8 1491 188.7 212.3 231.8
inwestycje krotkoterminowe 32.0 453 156.3 151.3 131.7 155.1
rozliczenia miedzyokresowe 19 2.1 2.3 2.5 2.7 3.0

aktywa razem 467.0 594.8 857.9 994.0 10728 11339

kapitat wiasny 206.4 268.5 470.4 543.8 579.7 606.6

zobowigzania 260.6 326.2 387.5 450.2 4931 527.3
zobowigzania diugoterminowe 103.0 138.9 131.9 135.9 142.7 146.9
zobowigzania krotkoterminowe 139.3 163.9 227.5 280.2 314.4 342.5
rozl. miedzyokresowe i inne zobowigzania 17.2 22.6 271 32.5 34.1 35.9

pasywa razem 467.0 594.8 857.9 994.0 10728 1133.9

BVPS 4.3 5.6 4.9 5.6 6.0 6.3

Zrédlo: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (mIn PLN)

2005 2006 2007p 2008p 2009p  2010p
wynik netto 271 50.4 57.2 73.4 87.3 96.7
amortyzacja 15.0 19.5 26.1 35.4 1.7 40.6
zmiana kapitatu obrotowego -54.8 2.6 -20.3 -23.5 -17.9 -15.6
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej -0.1 40.4 75.3 97.9 124.9 136.4
inwestycje (capex) -27.3 -78.2 -126.1 -115.4 -101.7 -45.6
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -27.3 -78.2 -126.1 -115.4 -101.7 -45.6
wyptata dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 -51.4 -69.9
emisja akcji 0.0 0.0 144.6 0.0 0.0 0.0
zmiana zadfuzenia 64.3 33.8 29.5 25.0 22.4 171
odsetki -6.5 9.6 -12.3 -125 -137 -14.7
gotéwka z dziatalnosci finansowej 30.5 53.5 161.8 12.5 -42.7 -67.5
zmiana gotowki netto -60.8 -18.2 81.5 -30.1 -41.9 6.2
DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 -0.7
CEPS 0.9 15 0.9 1.1 1.3 1.4
FCFPS -1.3 -0.4 0.8 -0.3 -0.4 0.1

Wskazniki (%)

2005 2006 2007p  2008p  2009p  2010p
zmiana sprzedazy 63.1 19.7 27.8 27.7 13.0 9.7
zmiana EBITDA 33.5 54.5 11.3 309 20.1 9.0
zmiana EBIT 28.8 64.0 4.5 29.0 211 13.7
zmiana zysku netto 15.6 86.1 13.4 28.3 19.0 10.7
marza EBITDA 6.2 8.0 6.9 71 7.6 75
marza EBIT 4.5 6.1 5.0 5.0 5.4 5.6
marza netto 3.1 4.8 4.3 4.3 4.5 4.6
sprzedaz/aktywa 186.3 1751 1565.2 1711 1791 185.9
diug / kapitat 126.2 1215 82.4 82.8 85.1 86.9
odsetki / EBIT 16.8 15.1 18.5 14.6 13.2 12.5
stopa podatkowa 16.5 16.7 15.0 16.0 17.0 19.0
ROE 131 18.8 12.2 13.5 15.1 15.9
ROA 5.8 8.5 6.7 7.4 8.1 8.5
(diug) gotéwka netto (min PLN) -158.1 -176.3 -94.9 -124.9 -166.9 -160.6

Zrédlto: prognozy Millennium DM
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Millennium Dom Maklerski S.A.
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Fax: +225982699 Tel. +22 598 26 00

Data wydania Cena rynkowa w dniu

rekomendacji wydania rekomendacji
13 Mar 07 139

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spdtki + warto$¢ diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny Duda
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziafalnosci bankowej

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje

Spétka

Rekomendacja

neutralnie

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2007 roku

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje ) Liczba rekomendacji 7% udzia
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje Kupuj 8 24%
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych Akumuluj 10 29%
ROA - stopa zwrotu z aktywéw Neutralnie 6 18%
EPS - zysk netto na 1 akcje Redukuj 9 26%
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Sprzedaj 1 3%

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
NPL - kredyty zagrozone

Struktura rekomendaciji dla spétek, dla ktérych nnium DM S

$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

Skala rekomendaciji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Kupuj 2 50%
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spolki posiadajg ponad 20% potencjal wzrostu Akumuluj

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Neutralnie 2 50%
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Redukuj

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spdtki sg przewartosciowane o 10-20% Sprzedaj

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartoéciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty
wydania, o ile wcze$niej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje

aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

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 uzalezniajgcy wiasciwy 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.
pelni funkcjg animatora rynku dla spétek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji
spotek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action, Euromark od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spotkami bedgcymi przedmiotem niniejszego
raportu nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziermnika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacije dotyczace

instrumentow finansowych lub ich emitentdw, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszg rekomendacijg inwestycyjna.

Pozostate informacije

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity
rekomendacje, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajgcych jest zawarta w gornej czeéci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gornym 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 $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie
lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci 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.



