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Restrukturyzacja przyniesie korzysci

poprzednia rekomendacja. -
Kupuj

Cena (16/11/2006) 24.0

Cena docelowa 31.3

Wyniki za Il kwartat 2006r. Pagedu mogg nieco rozczarowywac. Jednak, kiedy spojrzy sie na nie z perspektywy
przeprowadzanej reorganizacji struktury segmentu meblowego spotki i przysztych korzysci z niej ptyngcych, obraz ten
nie jest juz tak pesymistyczny. Widoczne ozywienie w branzy meblarskiej oraz utrzymujgca sie dobra koniunktura w
branzy budowlanej powinny umozliwi¢ spotce szybka poprawe wynikow. Wobec obecnej ceny rynkowej walorow Pagedu
oraz naszej wyceny, rekomendujemy kupowanie akcji spotki z ceng docelowg na poziomie 31.3 PLN za akcje.

Zysk Zysk EV EV o
Przychody EBIT EBITDA brutto netto EPS CEPS BVPS P/E P/BV JEBIT JEBITDA ROE (%)
2004 299.1 25.6 39.8 29.0 21.8 23 39 11.6 10.3 2.1 9.9 6.4 20.1
2005 304.6 23.5 34.8 22.8 18.3 2.0 32 13.7 12.3 1.8 10.8 7.3 14.3
2006p 337.3 21.9 34.2 20.8 14.9 1.6 29 14.8 15.1 1.6 11.6 7.4 10.8
2007p 3711 28.7 41.2 26.7 19.1 2.0 3.4 16.0 11.8 1.5 8.8 6.2 12.8
2008p 406.3 31.4 43.9 29.6 21.2 2.3 3.6 17.2 10.6 1.4 8.1 5.8 13.1
p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN
Ill kwartat pod znakiem reorganizacji
. . . . . 34 -
W Il kwartale 2006r. nastgpito potgczenie trzech spétek meblowych Pagedu, co miato duzy rel. WIG

wplyw na wielko$¢ uzyskanych przychodow oraz wyniki. Nastgpito wstrzymanie produkciji i
sprzedazy, co skutkowato zrealizowaniem nizszych przychodoéw (spadek o 4.7% r/r), a
jednoczesnie koszty zwigzane z potgczeniem byly wyzsze niz zaktadano. W konsekwencji spotki
segmentu meblowego poniosty strate operacyjng w wysokosci 0.7 min PLN. Z powodu
niedoszacowania kosztow reorganizacji segmentu meblowego, spotka dokonata obnizenia
prognozy zysku netto na 2006 rok 0 3.2 min PLN, utrzymujgc jednoczesnie prognoze przychodow
ze sprzedazy na poziomie 334 min PLN.

Korzystne efekty reorganizaciji

Potgczenie spotek segmentu meblowego Pagedu przyniesie korzystne efekty w postaci istotnego
wzmocnienia pozycji rynkowej spotki, a takze znacznego obnizenia kosztow dziatalnosci ze wzgledu
na redukcje czesci kosztow ogodlnego zarzadu oraz sprzedazy, redukcje kosztéw stanowisk i
ustug dublujgcych sie. Dodatkowo Paged zwiekszy swoje mozliwosci w zakresie negocjacji cen
na materiaty i surowce, ktére stanowig dominujacg cze$¢ kosztow rodzajowych. Uwazamy, iz
pierwsze efekty reorganizacji mozna bedzie dostrzec juz pod koniec br.

Segment sklejkowy i handlowy ponad plan

W Il kwartale 2006r. nastgpit wzrost r/r przychoddw ze sprzedazy segmentu sklejkowego o
ponad 12.3% (wzrost produkcji i sprzedazy w Zaktadzie w Etku oraz wzrost sprzedazy wyrobow
przetworzonych) i zysku ze sprzedazy o 57.1% r/r. Umozliwito to przekroczenie planu kwartalnego
catlego segmentu.

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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Dobra koniunktura w branzy budowlanej znalazta réwniez odzwierciedlenie w dobrych wynikach spotki
Paged Handel, ktéra skupia sie na rozwijaniu krajowego handlu drewnopochodnymi materiatami
budowlanymi za posrednictwem sktaddéw handlowych. W okresie Il kwartatu 2006r. zrealizowata ona
przychody ze sprzedazy w kwocie 6.7 min PLN (wzrost 0 13.6% r/r) przy 5.9 min PLN planowanych.
Spotki zagraniczne segmentu handlowego dziatajgce na rynku brytyjskim przekroczyly swoje prognozy
na rynku kontraktowym, natomiast nieco nizsze wyniki odnotowaty na rynku mebli detalicznych.

Skonsolidowane wyniki Paged S.A. za Il kwartat 2006r.
Il kwartat Il kwartat 1111 kw. -1 kw.

min PLN 2006 2005 zmiana 2006 2005 zmiana
Przychody 79.8 83.8 -4.7% 249.2 226.7 9.9%
Wynik brutto na sprzedazy 17.7 20.1 -11.9% 63.7 64.9 -1.9%
EBIT 4.1 4.6 -9.9% 18.4 18.7 -1.5%
EBITDA 7.0 8.1 -13.8% 27.5 29.8 -7.8%
Zysk netto 2.0 5.0 -59.6% 10.5 13.3 -20.9%
Marza brutto na sprzedazy 22.1% 24.0% 25.6% 28.6%

Marza EBIT 5.2% 5.5% 7.4% 8.3%

Zrédto: FM Forte S.A., p - prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.

Przewidywana poprawa wynikéw w IV kwartale

W IV kwartale powinna utrzymac sie dobra koniunktura w branzy meblarskiej oraz budowlanej. Zakladamy,
iz w wynikach spotki bedzie mozna dostrzec pierwsze pozytywne efekty restrukturyzacji skutkujgcej
poprawa, i tak juz dobrej na tle konkurencji, efektywnosci kosztowej. Segment sklejkowy oraz handlowy
powinny dalej poprawia¢ swoje wyniki. Dodatkowo w kwartale tym sprzedaz powinna rozpocza¢ nowo
powstata spotka Zumcontract Inc., dziatajgca na amerykanskim rynku sprzedazy kontraktowe;.

Program skupu akcji wtasnych

W celu uporzgdkowania struktury catej grupy kapitatowej Paged prowadzi dziatania zwigzane ze
skupowaniem akcji wtasnych w celu umorzenia, na ktére moze przeznaczy¢ 10 min PLN do konica 2007
roku. Uwazamy, ze w $rednim okresie doprowadzi to do wzrostu cen akcji w wyniku obnizenia kapitatu
zaktadowego spofki.

Zysk operacyjny Pagedu wg segmentow

Segment meblowy B Segment sklejkowy B Segment handlowy

1Q 06 2Q 06 3Q 06

Zrédfo: Paged S.A.
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Wyniki finansowe Pagedu w ostatnich kwartatach

. Przychody (min PLN) Zysk netto (min PLN)
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Zrédfo: Paged S.A.

Wysokosé marz w ostatnich kwartatach
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Zrédfo: Paged S.A.
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Zatgcznik. Paged na tle swoje swojego konkurenta Forte

Ponizsze wykresy przedstawiajg poréwnanie dwoch najwiekszych polskich producentéw mebli
notowanych na GPW.

Poréwnanie Pagedu i Forte
Sprzedaz, wynik operacyjny

m Forte Sprzedaz (min PLN) m Forte Wynik operacyjny (min PLN
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Poréwnanie Pagedu i Forte
EBITDA, wynik netto
= Forte EBITDA (min PLN) W Forte Wynik netto (min PLN
12 1 W Paged 10 1 W Paged
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Poréwnanie Pagedu i Forte
Marza brutto na sprzedazy, marza EBIT

& Forte  Marza brutto na sprzedazy (min PLN) —&—Forte Marza EBIT (min PLN)
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Zrédfo: Paged S.A., FM Forte S.A.
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Wycena i rekomendacja
Podsumowanie wyceny

Bazujac na modelu DCF, szacujemy wartos¢ Pagedu na 283 min PLN, czyli 30.3 PLN na akcje. Z kolei w
oparciu o model porownawczy do spotek zagranicznych wyceniamy Paged na 244 min PLN (26.1 PLN na
akcje), a do spotek polskich z sektora drzewnego na 361 min PLN (38.6 PLN na akcje). Metodzie DCF,
jako gtownej, przypisalismy wage 50%, natomiast kazdej z metod poréwnawczych - wage 25%.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena Pagedu Wycena na 1 akcje

(min PLN) (PLN)
Wycena DCF 283 30.3
Wycena poréwnawcza do polskich spotek 361 38.6
Wycena poréwnawcza do zagranicznych spdtek 244 26.1
Wycena spotki Paged 293 31.3

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena metodg DCF

Metoda ta pozwala w najlepszy sposob uwzgledni¢ wszystkie czynniki ksztattujgce wartos¢ firmy. Wolne
przeptywy gotowkowe (free cash flow to firm) obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw spétki do
roku obrotowego 2015. Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka postuzyli$my sie rentownosciami obligaciji
rzgdowych.

Wycena spétki metodg DCF

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 <2015
Sprzedaz 337.3 3711 406.3 4379 4719 508.6 548.1 590.7 636.8 686.5
Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19%  19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT (1-T) 17.7 23.2 25.4 274 295 31.8 343 370 398 429
Amortyzacja 12.3 12.5 12.5 126 126 12.6 127 127 127 127
Inwestycje -1490  -1251 -12.78 -12.80 -12.83 -12.86 -12.88 -12.91 -12.94 -12.97
Zmiana kap.obrotowego =71 -7.2 -7.9 =71 -7.7 -8.3 -89 96 -104 -11.2
FCF 8.0 16.1 173 201 216 233 252 271 292 315 418
Zmiana FCF 100.26% 7.51% 16.13% 7.88% 7.86% 7.85% 7.81% 7.79% 7.80% 2.0%
Diug/Kapitat 17.7% 15.7% 139% 122% 10.7% 9.2% 81% 76% 71% 67% 6.0%
Stopa wolna od ryzyka 4.5% 4.7% 48% 50% 50% 51% 51% 52% 52% 52% 5.0%
Premia kredytowa 1.5% 1.5% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 1.0%
Premia rynkowa 5.0% 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 4.9% 50% 51% 53% 53% 53% 54% 54% 54% 54% 4.9%
Koszt kapitatu 9.5% 9.7%  9.8% 10.0% 10.0% 10.1% 10.1% 10.2% 10.2% 10.2% 10.0%
WACC 8.7% 9.0% 92% 94% 95% 9.6% 9.7% 9.8% 99% 9.9% 9.7%
PV (FCF) 7.9 14.5 143 151 14.8 145 142 139 136 133 1764
Wartos¢ DCF (min PLN) 3124 w tym wartos¢ rezydualna 176
(Dtug) Gotowka netto -29.0

Wycena DCF (min PLN) 283.4
Liczba akcji (min) 9.4

Wycena 1 akcji (PLN) 30.3

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wycena metodg poréwnawczg do zagranicznych spotek

Wycene metodg poréwnawczg dokonalismy wzgledem zagranicznych spotek o profilu dziatalnosci
podobnym do Pagedu. Do okre$lenia wartosci analizowanej spotki postuzylismy sie trzema najczesciej
stosowanymi wskaznikami: EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E.

EV/EBITDA EV/EBIT P/E

Spoétka Ticker Kraj
2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008

PFLEIDERER AG-REGISTER PFD4  Niemcy 7.4 6.4 58| 120 100 9.2 121 117 101
BALLINGSLOV INTERNAT BALL  Szwecja 8.7 8.0 73] 109 9.7 9.0l 129 114 101
FURNITURE BRANDS INTL FBN USA 7.6 7.0 69| 104 9.9 9.1 138 127 104
LA-Z-BOY INC LzB USA 1.3 8.6 78| 180 149 111] 252 163 125
BETER BED HOLDING NV BBED Holandia| 10.2 8.0 69| 121 9.2 78| 180 13.0 111
HERMAN MILLER INC MLHR USA 9.9 8.9 8.0l 120 111 184 16.0 139
LEGGETT & PLATT INC LEG USA 7.9 7.3 72| 108 100 95| 144 130 121
ETHAN ALLEN INTERIORS ETH USA 7.4 6.9 7.1 8.9 8.2 741 137 125 113
Mediana 8.3 7.6 72| 115 9.9 9.1 141 129 112
Dtug netto
Wyniki spotki Paged (min PLN) | -29,0| 342 412 43,9| 219 287 31‘4| 149 191 212

Wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikow (min PLN)

255 286 285| 222 256 256 181 217 208
Wagi 40% 30% 30%

Wycena 244

Wycena na 1 akcje 26.1

Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena metodg poréwnawczg do polskich spotek

Do grupy poréwnawczej dobraliSmy w tym przypadku polskie spotki z sektora drzewnego, ktore,
podobnie jak Paged, charakteryzujg sie wysokim udziatem eksportu w strukturze sprzedazy (duza

ekspozycja walutowa) oraz sg bardzo wrazliwe na wahania cen surowca drzewnego.

. . EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Ticker Kraj
2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
FABRYKI MEBLI FORTE S.A.  FTE Polska | 11.32 729 687 318 125 113 234 140 124
PFLEIDERER GRAJEWO GRJ Polska 11.81 9.01 7.93 16.4 126 11.2| 242 161 13.6
BARLINEK SA BRK  Polska | 23.82 11.37 896| 33.0 173 142 311 174 146
MONDI PACKAGING PAP MPP  Polska | 12.37 11.47 10.86f 166 150 140/ 20.0 180 16.8
Mediana 121 102 84| 242 138 126 238 168 141
Diug netto
Wyniki spotki Paged (min PLN) | -29‘O| 342 412 43‘9| 219 287 31,4| 149 191 212

Wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikow (min PLN)

| 384 391 342| 501 366 368] 326 291 270
Wagi 40% 30% 30%

Wycena 361

Wycena na 1 akcje 38.6

Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2004 2005 2006p 2007p 2008p 2009p
przychody netto 299.1 304.6 337.3 371.1 406.3 437.9
koszty wytworzenia 203.3 217.3 248.9 270.1 295.7 318.7
zysk brutto na sprzedazy 95.8 87.3 88.5 101.0 110.6 119.2
koszty sprzedazy i ogélnego zarzgdu 70.0 64.5 69.2 72.4 79.2 85.4
saldo pozostatej dziafalno$ci operacyjnej -0.2 0.7 2.6 0.0 0.0 0.0
EBITDA 39.8 34.8 34.2 41.2 43.9 46.4
EBIT 25.6 23.5 21.9 28.7 31.4 33.8
saldo finansowe 3.5 -0.1 -1 -2.0 -1.8 -1.7
zysk przed opodatkowaniem 29.0 22.8 20.8 26.7 29.6 32.2
podatek dochodowy 53 25 4.0 5.1 5.6 6.1
Korekty udziatow mniejszosciowych -1.9 -2.0 -2.0 -2.5 -2.8 -3.0
zysk netto 21.8 18.3 14.9 19.1 21.2 23.0
EPS 22 1.9 1.6 2.0 2.3 25
Bilans (mIn PLN)
2004 2005 2006p 2007p 2008p 2009p
aktywa trwate 106.0 117.5 120.0 120.0 120.2 120.5
warto$ci niematerialne i prawne 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
rzeczowe aktywa trwate 95.0 97.6 100.3 100.3 100.5 100.7
inwestycje dlugoterminowe 9.6 18.5 18.5 18.5 18.5 18.5
aktywa obrotowe 110.6 114.2 122.3 133.2 1441 155.7
zapasy 452 51.0 57.2 62.1 68.0 73.3
naleznosci 40.7 401 44.4 48.8 53.4 57.6
inwestycje krotkoterminowe 22.6 21.4 19.0 20.5 21.0 231
rozliczenia miedzyokresowe 2.1 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7
aktywa razem 216.7 231.7 242.4 253.2 264.4 276.1
kapitat wiasny 108.3 127.8 138.1 149.7 161.4 173.8
zobowigzania i rezerwy 96.5 91.3 91.6 90.8 90.4 89.7
zobowigzania diugoterminowe 13.9 19.9 16.9 13.9 10.9 7.9
zobowigzania krotkoterminowe 68.8 71.4 747 76.9 79.4 81.8
rozl. migdzyokresowe i inne zobowigzania 7.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
rezerwy na zobowigzania 6.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
pasywa razem 216.7 231.7 242.4 253.2 264.4 276.1
BVPS 10.7 13.4 14.8 16.0 17.2 18.6

Zrédto: Prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.
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Cash flow (mIn PLN)

Millennium

2004 2005  2006p 2007p 2008p 2009p
wynik netto 21.8 18.3 149 19.1 21.2 23.0
amortyzacja 14.3 11.3 12.3 125 12.5 12.6
zmiana kapitafu obrotowego -4.9 0.0 -71 -7.2 -7.9 =71
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 25.3 20.9 24.3 29.0 30.5 33.3
inwestycje (capex) -18.5 -14.2 -14.9 -12.5 -12.8 -12.8
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -21.9 -7.9 -6.7 -12.5 -12.8 -12.8
wyptata dywidendy 0.0 0.0 45 7.4 9.5 10.6
emisja akciji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadfuzenia 0.5 0.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0
gotowka z dziatalnosci finansowej -5.3 7.2 -11.7 -15.0 -17.3 -18.4
zmiana gotéwki netto -2.0 58 58 1.5 0.5 21
DPS 0.0 0.0 0.5 0.8 1.0 11
CEPS 3.6 3.1 2.9 3.4 3.6 3.8
FCFPS -0.2 0.6 0.6 0.2 0.1 0.2

Wskazniki (%)

2004 2005 2006p 2007p 2008p 2009p
zmiana sprzedazy 7.76 1.86 10.74 10.03 9.46 7.78
zmiana EBITDA -11.14 -12.56 -1.94 20.61 6.62 5.62
zmiana EBIT -22.49 -7.92 -6.98 30.91 9.46 7.78
zmiana zysku netto 84.23 -16.29 -18.40 28.22 10.83 8.78
marza EBITDA 13.32 11.43 10.13 11.10 10.81 10.59
marza EBIT 8.55 7.73 6.49 7.72 7.72 7.72
marza netto 7.29 5.99 4.41 5.14 5.21 5.26
sprzedaz/aktywa 138.03 131.47 139.18 146.60 153.67 158.57
diug / kapitat 33.32 35.87 31.01 26.60 22.82 19.46
odsetki / EBIT 13.57 -0.48 -4.99 -6.95 -5.79 -4.91
stopa podatkowa 18.01 11.04 19.00 19.00 19.00 19.00
ROE 20.12 14.29 10.78 12.75 13.11 13.25
ROA 10.06 7.88 6.14 7.54 8.00 8.34
(dtug) gotéwka netto (min PLN) -13.5 -32.6 -23.8 -19.3 -15.9 -10.8

Zrédto: Prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.

dom maklerski

Paged



Millennium

dom maklerski

Departament Analiz Sprzedaz
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Millennium Dom Maklerski S.A.
al. Jerozolimskie 123 A, Millennium Plaza XIXp
02-017 Warszawa Polska

Fax: +225982699 Tel. +22598 26 00

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziafalno$ci bankowej

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

Data wydania
rekomendacji

Cena rynkowa w dniu

Spctie wydania rekomendacji

Rekomendacja

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

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje Liczba rekomendacii % udziat
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje Kupuj > 1%
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych .

ROA - stopa zwrotu z aktywéw Akumuluj 10 56%
EPS - zysk netto na 1 akcje Neutralnie 5 28%
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje Redukuj 1 6%
BVPS - wartos¢ ksiegowa na 1 akcje ) o
DPS - dywidenda na 1 akcje Sprzedaj 0 0%

NPL - kredyty zagrozone Struktura rekomendacii dla spotek, dla ktérych Millennium DM S.A.

$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencijal wzrostu Kupuj 1 50%
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjal wzrostu Akumuluj 0 0%
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Neutralnie 1 50%
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

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

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty  Sprzedaj

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

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzgdzona jest w oparciu o nastepujace 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
sposob wyceny na przyjete zatozenia 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 spotka przez inwestorow. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobor przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikow a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwosé
otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zalozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownosc¢, efektywnosc) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tkg bedgca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. peini funkcje animatora emitenta dla spotek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktdrych 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 peinit funkcje oferujacego w trakcie oferty publicznej dla akcji
spotek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action, Euromark od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spdtkami bedacymi przedmiotem niniejszego
raportu nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzgdzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdzierika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktore bylyby znane sporzgdzajgcemu niniejszg rekomendacie inwestycyjng.

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 osob sporzadzajacych jest zawarta w gornej czgsci ostatniej strony niniejszej publikaciji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej
publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostgpnienia. Nie wystapity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczgce metod i podstaw wyceny przyjetych przy
ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendaciji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendacji.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wylacznie na potrzeby Klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
wartosciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie
lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej
staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sa one w peini dokiadne i kompletne. Podstawag przygotowania publikacji
byly wszelkie informacije na temat spotki, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wylgcznie 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 zafozen, ktére w przysztosci moga okazaé
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Tres¢ rekomendacji nie byla udostepniona spdice bedacej przedmiotem
rekomendacii przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczyé usiugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci
za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



