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WIG znormalizowany

cena rynkow a (z}) 40,70
kurs docelowy (zf) 50,00
wycena DCF (z1) 52,90
min 52 tyg (z4) 21,35
max 52 tyg (zf) 74,95
kapitalizacja (min zt) 366,30
EV (min zt) 412,08
liczba akcji (min szt.) 9,00
free float 28,6%
free float (min zf) 104,65
$r. obrot/msc (min zf) 50,21
Zmiana kursu Paged WIG

1 miesiac

3 miesigce
6 miesiecy
12 miesiecy

-6,4% 2,7%
-28,6% -8,1%
48,7% 8,4%
36,1% 37,6%

Akcjonariat

% akcji i gloséw

Opera 18,40
Millennium TFI 17,74
Generalna Dyr. Lasow 14,06
Pioneer Akcji Polskich 10,81
AIG TFI 5,23
YAWAL 5,19
Poprzednie rekom. data kurs
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Q Wyniki za | potrocze

Wyniki grupy Paged w | potowie 2007 roku byty istotnie wyzsze w porow-
naniu z osiggnietymi w | potroczu poprzedniego roku. Zysk netto grupy wyniost
nieco ponad 11 min zt (+40%). Sposréd segmentéw, w ktdrych dziatalnos¢ pro-
wadzi Paged, najwiekszy wptyw na wynik catej grupy ma segment sklejkowy; w |
potowie 2007 roku rentownos$¢ operacyjna w tym segmencie przekroczyta 10%,
podczas gdy w meblowym i handlowym wskaznik ten wynosit 5-6%. W poréwna-
niu do wynikéw ubiegtorocznych na uwage zastuguje zwtaszcza poprawa wyni-
kéw w segmencie meblowym, ktéry w catym poprzednim roku notowat straty.

U Perspektywy srednioterminowe

W ostatnich latach w grupie Pagedu prowadzona byta restrukturyzacja. W
ramach tego procesu segment handlowy zostat przejety przez spétke-matke, a
spotki meblowe potaczone zostaly w jedng. Dalsze dziatania w segmencie me-
blowym obejmujg scentralizowanie produkcji mebli skrzyniowych w jednym uno-
woczesnionym zaktadzie produkcyjnym w Jarocinie (dotychczas meble skrzynio-
we produkowane sg w zakfadach w Gostyniu i Wioctawku) oraz wdrozenie no-
wych technologii lakierowania. tacznie inwestycje w ciggu 2-3 lat majg siegnac
nawet 50 min zt, co trwale umozliwitoby utrzymanie rentownosci netto w tym seg-
mencie na poziomie 5%. Aby dokonac inwestycji na wspomnianym poziomie
Paged Meble bedzie musiat pozyskac¢ srodki z zewnatrz (emisja akcji).

Nizsze inwestycje zaplanowane sg w segmencie sklejkowym, ale tez w
segmencie tym w poprzednich latach koncentrowaty sie wydatki inwestycyjne. W
latach 2007-2008 majg siegnac one okoto 25 min zt, co umozliwi dalszy wzrost
przychoddéw z produkcji sklejki o okoto 20-25%. Zachowana zostanie dotychcza-
sowa rentownosé netto na poziomie 10%.

U Wycena i rekomendacja

W naszych prognozach dla grupy zaktadamy, ze w biezacym roku zysk
netto siegnie 24 min zt, a wiec w Il pétroczu Paged zanotuje nieco wyzszy wynik
niz w | potowie roku. Spétka dysponuje kilkoma nieruchomosciami, ktére mogta-
by zby¢ (w naszej ocenie przychdd z tego tytutu siegnie kilkudziesieciu min zt),
ale nie sadzimy, aby miato to miejsce w roku 2007. W naszych zatozeniach nie
zaktadamy podniesienia kapitatéw spotki Paged Meble i zrealizowania w tym
segmencie wspomnianych wyzej inwestycji (warunkiem jest upublicznienie spoét-
ki). Kurs walutowy zaktadamy na poziomie 3,75 PLN/EUR, przy czym zwracamy
uwage ze grupa stara sie zabezpieczac pozycje diuga i w br. efektywny kurs na
sprzedazy realizowanej przez grupe jest wyzszy (przyjmujemy, ze jest to 3,9).

Wg modelu DCF obecna wartos$¢ 1 akcji Pagedu ksztattuje sie na poziomie
49 zt oraz 52,9 zt na koniec br. Wycena poréwnawcza biorgca pod uwage
wskazniki P/E oraz EV/EBITDA dla lat 2007-2008 daje srednio 48,8 zt na akcje.
Cene docelowa dla akcji Pagedu ustalamy na podstawie obu tych wycen na po-
ziomie 50 zt, czyli prawie 25% powyzej obecnych notowan. Rekomendacja
KUPUJ.

Dane finansowe (skonsolidowane)

min zt 2005 2006 2007p 2008p 2009p
Sprzedaz 304,62 318,91 353,69 374,85 394,55
EBITDA 34,83 31,07 46,81 49,50 55,19
EBIT 23,54 18,36 33,81 35,37 40,12
Zysk netto 18,42 11,01 24,21 24,73 30,83
Zysk skorygow any 18,42 11,01 24,21 24,73 30,83
EPS (zt) 1,93 1,22 2,69 2,75 3,43
DPS (z1) 0,48 0,50 1,34 1,37 1,71
CEPS (z1) 3,11 2,64 4,14 4,32 5,10
P/E 21,13 33,26 15,13 14,81 11,88
PBV 3,05 2,81 2,44 2,25 2,02
EV/EBITDA 11,77 12,45 8,26 7,82 7,01

p - prognoza DM PKO BP SA
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Charakterystyka dziatalnosci grupy

Krotka charakterystyka

Paged SA, spétka matka, dotychczas dziatata na zasadzie typowej spotki holdingowej,
Swiadczac dla swoich spotek corek ustugi udostepniania znaku towarowego i przetwarzania
danych. Sytuacja ulegta zmianie od sierpnia br., kiedy Paged SA potaczyta sie ze swojg spét-
ka zalezng Paged Handel. Wczesniej najwazniejsze spotki zalezne Pagedu reprezentowaty
nastepujace segmenty:

a meblowy; w spoétce Paged Meble spétka-matka posiada 100%, planowane jest w
przysztym roku upublicznienie spotki meblowej, z tym ze Paged ma zachowac pa-
kiet kontrolny,

O  sklejkowy; w Pagedzie Sklejka spdtka-matka ma 75,29% udziat; drugim co do wiel-
kosci akcjonariuszem tej spotki jest Skarb Panstwa, nie mamy informagji, kiedy
sprzedawana bedzie resztéwka akcji Pagedu Sklejka,

a handlowy; w spoéice Paged Handel sp6tka dominujaca miata 100% udziat, w celu
uproszczenia struktur grupy dziatalno$¢ handlowa w catosci przejat Paged SA.

Segmenty dziatalnosci

Na wykresach ponizej przedstawiamy dane za | pétrocze 2007 roku, a wiec uwzglednia-
jace jeszcze trzy wymienione wyzej segmenty dziatalnosci plus przychody i wynik nie zakwali-
fikowany do tych segmentéw, a wynikajacy gtéwnie z dziatalnosci spotki-matki, a wiec przy-
chody z udostepniania znaku towarowego (dla swoich spétek zaleznych) oraz z wynajmu po-
wierzchni.

Struktura przychodéw grupy

nieprzypisane
handlow y 3%
8%

meblow y
sklejkow y 53%

36%

Struktura wyniku operacyjnego grupy

nieprzypisane
17%

meblow y

handlow y 38%

4%

sklejkow y
41%
Zrédio: Paged, DM PKO BP SA

Jak widaé, odpowiadajacy za wiekszos¢ przychoddw segment meblowy, na ostateczny
wynik miat istotnie nizszy wptyw. W tabeli prezentujemy, jak zmienity sie poziomy rentownosci
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w poszczegblnych segmentach dziatalnosci w ostatnim pétroczu. Zwracamy uwage na fakt, ze
wyniki za | i [l pétrocze nie sg w petni poréwnywalne, z uwagi na sezonowos¢ sprzedazy sklej-
ki (pierwsze dwa miesigce roku zwykle bywajg nieco stabsze) i mebli (zdecydowanie lepsza Il
potowa roku, w szczego6lnosci IV kwartat). W przypadku spotek handlowych sprzedaz zwykle
spada w miesigcach zimowych.

2005 | pot. 2006 2006 I pot. 2007
marza operacyjna
segment mebloy 1,2% 3,0% -1,6% 6,5%
segment sklejkc 7,8% 11,6% 8,5% 10,4%
segment handlo 5,9% 2,9% 4,5% 4,8%
pozostate 67,7% 67,4% 58,8% 52,8%
marza EBITDA
segment mebloy 3,7% 5,8% 2,0% 9,6%
segment sklejkc 13,0% 16,5% 13,6% 15,5%
segment handlo 6,7% 3,4% 5,3% 5,0%
pozostate 73,2% 72,6% 64,4% 58,1%
marza netto
segment mebloy 1,5% 1,6% 2,1% 5,0%
segment sklejkc 6,2% 10,1% 6,4% 8,4%
segment handlo 5,3% 3,1% 3,1% 4,3%
pozostate 89,9% 87,0% 189,0% 41,6%

Zrédfo: Paged, DM PKO BP SA

W ostatnich latach wida¢ wyrazny wzrost rentownosci notowanej w segmencie sklejko-
wym. Tu tez koncentrowaly sie dotychczas inwestycje Pagedu, ktéry stopniowo zwiekszat mo-
ce produkcyjne oraz unowoczesniat park maszynowy. Nie bez znaczenia jest tez systematycz-
ny wzrost popytu na rynku. Jak wspomnieliSmy wczesniej, Paged nie sprawuje petnej kontroli
nad spotka Paged Sklejka; udziaty znajdujace sie w rekach Skarbu Panstwa znalazly sie na
liscie spotek, ktérych resztowki majg by¢ wyprzedane. Zaktadajac ze spétka moze wypracowy-
wac rocznie okoto 10 min zt zysku netto, zakup resztowki zwiekszy wyniki grupy o okoto 2-3
min zt. Nie wiemy kiedy to bedzie miato miejsce (nie zakladamy przejecia resztéwki w naszych
prognozach), ani jakg cene Paged bedzie musiat za te udziaty zaptacic.

Wyniki finansowe i prognoza

Wyniki za | potrocze byly bardzo dobre. Na uwage zastuguje zwtaszcza poprawa wyni-
kéw w segmencie meblowym (ktéry w roku poprzednim notowat straty na poziomie operacyj-
nym; zysk netto zanotowat tylko dzieki przychodom finansowym).

min zt 1H2006 2006 1H2007 2007P
przychody ze sprzedazy 169,4 318,9 177,4 353,7
zysk brutto na sprzedazy 46,0 82,3 49,6 98,6
marza brutto na sprzedazy 27,2% 25,8% 28,0% 27,9%
EBIT 14,3 18,4 16,6 33,8
marza EBIT 8,5% 5,8% 9,4% 9,6%
EBITDA 14,6 31,1 23,4 46,8
marza EBITDA 8,6% 9,7% 13,2% 13,2%
zysk netto 8,5 11,0 11,1 24,2
marza netto 5,0% 3,5% 6,2% 6,8%

Zrédfo: Paged, DM PKO BP SA

Koncowka 2006 roku byta dla Pagedu szczego6lnie trudna (dwukrotnie wéwczas korygo-
wana byta w dét prognoza wynikow finansowych grupy). Mniejsze od zapowiadanych wyniki
finansowe to efekt:

u stabego wyniku spotek meblowych (koniecznos$¢ utworzenia rezerw na $wiadcze-
nia pracownicze oraz naleznosci oraz nizsza sprzedaz spétek meblowych z uwagi
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na dituzsza niz zatozono przerwe w produkcji w zwigzku z potgczeniem oraz wyz-
szych kosztéw tego potaczenia),

a trudnosci przy pozyskaniu odpowiedniego surowca drzewnego dla potrzeb pro-
dukgiji sklejki,

a gorszych od prognoz wynikéw nowopowstatych spétek handlowych Paged Kon-
trakt i Zumkontrakt,

a braku realizacji sprzedazy przez spotke zalezng akcji Pagedu poza grupe
a oraz wyzszej stopy podatkowe;j.

Zarzad spéiki nie przedstawit prognoz na 2007 rok. W naszej ocenie wyniki grupy w br.
bedq istotnie lepsze niz w roku poprzednim. Wskazuje na to poprawa w | potowie roku oraz
fakt, ze w wiekszo$¢ czynnikow, ktére przyczynity sie do odnotowania stabych wynikéw w I
potowie 2006 roku miata charakter incydentalny. Tym niemniej zwracamy uwage na fakt, ze
stabszy niz w | czy Il kwartale moze by¢ wynik za Il kwartat roku z uwagi na prawdopodobng
w tym okresie strate w segmencie meblowym (lipiec i sierpien sa najstabszymi miesigcami w
roku). Wynik za 1V kwartat powinien jednak rekompensowaé ewentualne pogorszenie wynikow
w Il kwartale i ostatecznie spodziewamy sie, ze w catym 2007 roku zysk netto grupy wyniesie
ponad 24 min zt. W 2008 roku z uwagi na prowadzone inwestycje powinna nastapi¢ poprawa
na poziomie przychodow oraz rentownosci grupy; w naszym modelu nie jest ona widoczna ze
wzgledu na nizszy zaktadany poziom kursu walutowego (3,75) w poréwnaniu z poziomem przy
ktorym spéitka zabezpieczyta swojg sprzedaz w roku biezacym (okoto 3,9). W kolejnych latach
kurs walutowy pozostawiamy na niezmienionym poziomie (3,75), co pozwala na uwidocznie-
nie we wzroscie wynikow efektéw inwestycji.

W prognozach dla Pagedu nie uwzgledniamy sprzedazy zbednych nieruchomosci. We-
diug szacunkowych wycen, warto$¢ nieruchomosci, ktére sg w posiadaniu spotki, a ktére mo-
glyby zosta¢ przeznaczone do sprzedazy, wynosi 30-40 min zt. Ich warto$¢ ewidencyjna to
okoto 10-12 min zt. W najblizszym czasie nie oczekujemy sprzedazy zadnej z tych nierucho-
mosci.

Ekspozycja walutowa

Spotki Paged oraz Paged Handel (czyli obecnie Paged SA) sprzedaz realizowaly wytacz-
nie na rynku krajowym. W segmencie meblowym udziat sprzedazy krajowej wynosi okoto 35%,
a w sklejkowym— nieco ponad 40%. Lacznie w grupie przychody realizowane poza granicami
kraju siegajg okoto 55%. Gtéwnym rynkiem eksportowym tradycyjnie sa Niemcy, ponadto istot-
na czes¢ sprzedazy eksportowej plasowana jest w Wielkiej Brytanii, Holandii, Rosji, USA, Ja-
ponii. Uwzgledniajac, ze sp6tki Pagedu czes$¢ kosztéw ponosza w walutach, diuga pozycja
grupy siega w naszej ocenie okoto 40%. Jest ona wysoka, dlatego Paged stara sie jg zabez-
pieczaé. Na rok biezacy zabezpieczenia byly zawierane przy kursie PLN/EUR nawet powyzej
3,9. Bez tych zabezpieczen, zmiana kursu PLN/EUR o 10 groszy wptywataby, wg naszych
szacunkoéw na zmiane zysku netto o okoto 12%. W prognozach w kolejnych latach zaktadamy
kurs walutowy na poziomie 3,75.

Ponizej przedstawiamy, jak zmienityby sie nasze prognozy dla grupy na lata 2008-2009
w przypadku gdyby $rednioroczne ceny sprzedazy/zakupéw w euro roznity sie od zatozonych
w modelu.

kurs przychod zysk EBITDA zysk netto  marza netto
3,65 369,3 45,4 22,0 6,0%
3,70 3721 47,5 23,8 6,4%
3,75 374,8 49,5 247 6,6%
3,80 377,6 51,5 27,1 7,2%
3,85 380,3 53,4 28,7 7,6%

Zrédfo: Paged, DM PKO BP SA

Tabela ma charakter pogladowy. Faktycznie przy wzmocnieniu kursu ztotego w réznych
segmentach wyniki bedg zmienialy sie w roznym stopniu. Najbardziej wrazliwy na zmiany kur-
su walutowego bedzie segment meblowy. Wg naszych ocen zagrozeniem w tym segmencie
moze by¢ juz zejscie ztotego do poziomu ponizej 3,6 wzgledem euro. Nie oceniamy tego jako
wysoko prawdopodobne.
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Strategia, perspektywa srednioterminowa

W ostatnich latach w grupie Pagedu trwafa nieustajaca restrukturyzacja. Doprowadzita
ona do potaczenia spétek meblowych w jedng—Paged Meble, kiéra obecnie bedzie skupia¢
sie na optymalizacji proceséw produkcyjnych. Niedawny zakup nieruchomosci w Jarocinie ma
na celu scentralizowanie produkcji mebli skrzyniowych w jednym unowoczesnionym zaktadzie
produkcyjnym (dotychczas meble skrzyniowe produkowane sa w zaktadach w Gostyniu i Wio-
ctawku). Dodatkowe inwestycje w segmencie meblowym obejmujg wdrozenie nowych techno-
logii lakierowania (barwniki i lakiery wodne). £acznie w ciggu 2-3 lat majg siegna¢ nawet 50
min zt, co trwale umozliwitoby utrzymanie rentownosci netto w tym segmencie na poziomie
5%. W celu sfinansowania inwestycji Paged Meble zamierza przeprowadzi¢ emisje akcji po-
przez gietde. W naszych prognozach nie uwzgledniamy ani wysokich inwestycji Pagedu Meble
ani upublicznienia spotki i zmniejszenia w niej udziatu Pagedu.

Nieco mniejsze inwestycje zaplanowane sg w segmencie sklejkowym, ale tez w segmen-
cie tym w poprzednich latach koncentrowaty sie wydatki inwestycyjne. W latach 2007-2008
maja siegna¢ one okoto 25 min zl, co umozliwi dalszy wzrost przychodéw w tym segmencie o
okoto 20-25%. Zachowana zostanie dotychczasowa rentownos¢ netto na poziomie 10%.

Rekomendacja

Na nastepnej stronie prezentujemy nasze prognozy dla Pagedu, na podstawie ktorych
zbudowalismy DCF oraz wyceniliSmy spétke metoda poréwnawcza. Wg modelu DCF obecna
wartos¢ 1 akcji Pagedu ksztattuje sie na poziomie 49 zt oraz 52,9 zt na koniec br. Ponizej
przedstawiamy wrazliwo$¢ obecnej wyceny DCF w zaleznosci od zastosowanej stopy dyskon-
ta oraz stopy wzrostu w nieskonczonosc.

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
WACC-2% 64,6 69,6 75,7 83,4 93,4
WACC-1% 52,9 56,1 59,8 64,4 70,0
WACC 44,4 46,5 49,0 52,0 55,4
WACC+1% 33,7 34,7 35,8 37,0 38,4
WACC+2% 32,9 34,0 35,3 36,7 38,3

Zrédfo: Paged, DM PKO BP SA

Wycena poréwnawcza bioraca pod uwage wskazniki P/E oraz EV/EBITDA dla lat 2007-
2008 daje $rednio 47,8 zt na akcje. Cene docelowg dla akcji Pagedu ustalamy na podstawie
$redniej z wyceny poréwnawczej oraz DCF na poziomie 50 zt. Jest to prawie 25% powyzej
obecnych notowan. Rekomendacja KUPUJ.
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Rachunek zyskow i strat (min zt) 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P 11Q 06 1-11Q 06 11Q 07 1-11Q 07

Przy chody netto ze sprzedazy 299,06 304,62 318,91 353,69 374,85 394,55 89,61 169,36 88,70 177,34
zmana 7,8% 1,9% 4,7% 10,9% 6,0% 5,3% 25,6% 18,5% -1,0% 4,7%

EBITDA 39,83 34,83 31,07 46,81 49,50 55,19 11,07 20,45 15,61 26,79
zmana -11,1% -12,6% -10,8% 50,6% 5,7% 11,5% -1,6% -3,1% 41,0% 31,0%

EBIT 25,56 23,54 18,36 33,81 35,37 40,12 7,98 14,32 12,23 20,00
zmana -22,5% -7,9% -22,0% 84,1% 4,6% 13,4% 6,1% 5,2% 53,2% 39,7%

Zy sk netto 21,80 18,42 11,01 24,21 24,73 30,83 4,50 8,50 6,79 11,92
zmana 84,2% -15,5% -40,2% 119,8% 2,2% 24,6% 8,6% 2,4% 50,8% 40,1%

Zy sk netto skory gowany 21,80 18,42 11,01 24,21 24,73 30,83 4,50 8,50 6,79 11,92
zmana 84,2% -15,5% -40,2% 119,8% 2,2% 24,6% -13,1% -8,9% 50,8% 40,1%

Marza EBITDA 13,3% 11,4% 9,7% 13,2% 13,2% 14,0% 12,4% 12,1% 17,6% 15,1%

Marza EBIT 8,5% 7,7% 5,8% 9,6% 9,4% 10,2% 8,9% 8,5% 13,8% 11,3%

Rentownos¢ netto 7,3% 6,0% 3,5% 6,8% 6,6% 7,8% 5,0% 5,0% 7,7% 6,7%

Zrodfo: Spotka, DM PKO BP SA

Wybrane pozycje bilansu i CF (min zt) 2004 2005 2006 2007P 2008P 2009P

Akty wa ogoétem 216,65 231,70 234,17 242,93 257,08 276,96

Akty wa trwate 106,05 117,47 116,80 121,35 125,22 128,15

Akty wa obrotowe 110,61 114,23 117,37 121,59 131,86 148,80

Kapitat wtasny 108,34 127,75 130,58 150,29 162,92 181,38

Zobowigzania i rezerwy ogétem 88,64 91,29 89,84 78,47 79,99 81,41

Dtug netto 17,12 25,45 20,58 33,08 29,13 18,08

Kapitat obrotowy 56,59 69,22 58,32 80,37 85,17 89,65

Kapitat zaangazowany 73,71 94,67 78,90 113,44 114,30 107,73

Srodki pienigzne z dziatalnosci operacy jnej 25,26 20,92 28,54 11,90 34,05 41,42

Srodki pienigzne z dziatalno$ci inwesty cy jnej -21,88 -7,85 -7,55 -18,00 -18,00 -18,00

Srodki pieniezne z dziatalnosci finansowej -5,33 -7,22 -11,19 -4,50 -12,10 -12,37

Srodki pieniezne na koniec okresu 7,34 13,18 22,98 12,38 16,33 27,38

Dtug netto/EBITDA 0,43 0,73 0,66 0,71 0,59 0,33

ROE 22,2% 15,6% 8,5% 17,2% 15,8% 17,9%

ROACE 29,7% 22,4% 17,1% 28,8% 26,1% 30,4%

Zrodto: Spotka, DM PKO BP SA

Wycena DCF (min zt)

Prognozy
EBIT 34 35 40 42 45 48 49 50 54 58
Stopa podatkowa 20% 20% 19% 18% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
NOPLAT 28 30 34 36 38 40 41 42 46 49
Amorty zacja 13 14 15 16 17 18 19 19 19 19
Naktady inwestycyjne 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
Inwesty cje w kapitat obrotowy 22 5 4 3 3 4 3 2 2 2
FCF 1 21 26 30 33 36 39 1M 44 47
Kalkulacja WACC
Dtug/(Dtug+Kapitat) 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Stopa wolna od ry zy ka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Premia ry nkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,0% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Koszt kapitatu 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
WACC 9,8% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Wycena
DFCF 1 17 20 21 21 21 20 19 19 19
Suma DFCF 177
Zdy skontowana warto$¢ rezy dualna 289 realna stopa wzrostu FCF po roku 2016 = 1%
Dtug netto + wy ptacona dy widenda 25
Wartos¢ spotki 441
Liczba akcji (mIn sztuk) 9,000
Warto$é 1 akcji 01.01.07 (z) 49,04
Wartos¢ 1 akcji 27.09.07 (zt) 52,90
Zrodfo: DM PKO BP SA
Wycena poréwnawcza Ticker Kapital. (min) N SIS

EUR usD 2006 2007 2008 2006 2007 2008
MPP Swiecie MPP PW 1121 1 531 15,91 15,10 13,08 10,22 9,57 8,43
Grajewo GRJ PW 790 1079 32,38 21,24 18,46 16,85 12,67 10,32
Barlinek BRK PW 529 723 56,50 31,16 17,04 41,83 21,80 12,19
Forte FTE PW 61 84 18,64 9,89 8,50 11,74 5,61 5,04
Mediana 25,51 18,17 15,06 14,30 11,12 9,38
Paged PGD PW 97 137 33,26 15,13 14,81 12,45 8,26 7,82
Premia/(dy skonto) w wy cenie ry nkowej spotki 30,4% -16,7% -1,7% -12,9% -25,7% -16,6%
Implikowana wartos¢ 1 akcji (zt) 31,21 48,88 41,38 44,28 52,77 46,48

Zrodfo: Bloomberg, DM PKO BP SA
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przemyst drzewny, papierniczy, oponiarski, lekki Hanna Kedziora

produkcja i dystrybucja farmaceutykéw (022) 521 79 43
hanna.kedziora@pkobp.pl

przemyst paliwowy, chemia, energetyka Ludomir Zalewski

(022) 521 79 17
ludomir.zalewski@pkobp.pl

przemyst metalowy, spozywczy, inne Marcin Séjka
(022) 521 79 31
marcin.sojka@pkobp.pl
telekomunikacja, media, informatyka Rafat Fabiszewski

(022) 521 87 23

rafal.fabiszewski@pkobp.pl
analiza techniczna Przemystaw Smolinski

(022) 521 79 10

przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

Wydziat Klientéw Instytucjonalnych

Krzysztof Kasinski (0-22) 52182 10 Artur Szymecki (0-22) 521 82 14
krzysztof.kasinski@pkobp.pl artur.szymecki@pkobp.pl

Piotr Dedecjus (0-22) 521 91 39 Katarzyna Patora-Kope¢ (0-22) 521 79 96
piotr.dedecjus@pkobp.pl katarzyna.patora-kopec@pkobp.pl

Piotr Gawron (0-22) 521 91 50 Mieczystaw Lewinski (0-22) 521 91 39
piotr.gawron@pkobp.pl mieczyslaw.lewinski@pkobp.pl

Leszek lwaniec (0-22) 5218213

leszek.iwaniec@pkobp.pl

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezace do spétki, w ogéinej
liczbie akcji

$r obrét/msc - $redni obrét na miesiac obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i warto$ci ksiegowej jednej akcji

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

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

rentownos$é netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez DM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadaja co najmniej 15% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat wzrostu nie wigkszy niz 15%

NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg potencjat spadku nie wigkszy niz 15%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat spadku

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

Stosowane metody wyceny

DM opiera si¢ zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawo-
wych wskaznikéw rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz
modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwos$¢ na przyjete zatozenia, w szczegoélinosci te, ktére odnosza sie do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskon-
towanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spétek nie majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych
metod jest ich niezaleznos¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaleta metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej
wycenie rynkowej danego sektora. Jej wada jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spétek.

Powiazania, ktére mogtyby wptynaé¢ na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendaciji

Zgodnie z naszg wiedza, pomigdzy DM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spétka, nie wystepujq jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowaw §9i 10
Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw.
Inwestor powinien zaktada¢, ze DM ma zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spétce, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientéw DM i podlega utajnieniu w okresie dwéch nastepnych dni po
dacie publikaciji. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowa-
niem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegélnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spoétki), jednak DM nie gwa-
rantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej
sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez DM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie¢ na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. DM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. DM moze $wiadczy¢ ustugi na
rzecz firm, ktérych dotycza analizy. DM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej
analizie. Podmiotem sprawujacym nadzér nad DM w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Nadzoru Finansowego.



