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Trudna sytuacja w segmencie sklejkowym

Paged, zgodnie z zapowiedziami, podat stabe wyniki finansowe za lll kw., ktore i tak
okazaly sie nizsze niz nasze oczekiwania. Na rezultatach zawazyta duza strata
segmentu meblowego oraz wyrazne pogorszenie sytuacji w segmencie sklejkowym.
Dodatkowym obcigzeniem dla wynikoéw Pagedu jest wycena walutowych
instrumentéw pochodnych, ktéra bedzie niekorzystnie wptywata na rezultaty spétki
w kolejnych kwartatach. Bardzo trudna sytuacja w branzy sklejkowej oraz trwajacy
proces restrukturyzacji segmentu meblowego znajduje odzwierciedlenie w coraz
stabszych wynikach Pagedu. Gdy wydawato sie, iz sprzymierzencem spotki stanie
sie ostabiajaca sie zlotéwka, pojawita sie informacja o niekorzystnych transakcjach
opcyjnych zawieranych przez spotke. Wobec niklej szansy poprawy wynikéw spotki
w najblizszych kwartatach oraz biorac pod uwage aktualng wycene rynkowa spotki,
obnizamy rekomendacje dla Pagedu do neutrainie.

Pogorszenie warunkéw dziatalnosci

Zdecydowane pogorszenie sytuacji w branzy budowlanej w krajach zachodnioeuropejskich
oraz rozprzestrzenianie sie skutkdéw kryzysu na inne panstwa europejskie spowodowato
wyrazny spadek popytu na sklejke. W konsekwenciji jej ceny spadty w br. do poziomoéw z roku
2006. Znalazto to odzwierciedlenie w stabych wynikach segmentu sklejkowego Pagedu, ktéry
dotychczas w najwiekszym stopniu partycypowat w zyskach catej grupy. Nic nie wskazuje na
to, aby sytuacja na rynku sklejki miata sie poprawi¢ w przysztym roku. Wrecz przeciwnie, mozna
oczekiwac dalszego kurczenia sie rynku europejskiego i kontynuacji walki cenowe;.

Wycena i rekomendacja

Stabe wyniki kwartalne Pagedu, wyrazne pogorszenie warunkéw dziatalnosci na rynkach
zachodnioeuropejskich oraz ewentualne straty z tytutu niekorzystnych transakcji opcyjnych
odpowiadajg za duze spadki kursu spétki w ostatnich miesigcach. W odpowiedzi na zmiane
warunkow dziatalnoéci i sytuacji wewnetrznej spotki, zdecydowanie obnizyliSmy nasze prognozy
wynikéw finansowych dla Pagedu na najblizsze lata. Spowodowato to spadek ceny docelowej
dla akcji spotki do 5.04 PLN z 17.9 PLN. Wobec obecnego kursu rynkowego Pagedu, obnizamy

rekomendacje do neutralnie.

poprzednia rekomendacja: kupuj

Cena: 4.62
Cena docelowa: 5.04
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Zysk Zysk

EV EV

Przychody ~ EBIT  EBITDA /¥ notto EPS CEPS BVPS P/BV EBT  /emtoa  ROE (%)
2006 318.9 18.4 31.1 197 11.0 12 25 14.0 3.9 0.33 6.3 37 8.4
2007 363.7 22.1 356 28.2 17.7 2.0 35 15.8 2.3 0.29 5.2 32 125
2008p 3445 77 22.0 -16.1 -13.1 1.5 0.1 14.4 -3.2 0.32 14.9 5.2 -10.1
20090 3238 9.0 255 2.8 22 02 2.1 14.7 18.6 0.31 12.7 45 1.7
2010p 3254 10.1 26.6 4.1 33 0.4 2.2 15.1 12.6 0.31 11.4 43 24

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN; * wskazniki zostaty wyliczone przy cenie rynkowej Pagedu na poziomie 4.62 PLN za akcje

Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spoétka, bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz

pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Skonsolidowane wyniki Pagedu za Ill kwartal 2008 roku

min PLN o kw;;:)a; o kw;;:)a; zmiana I-Il kw. 2008 Il kw. 2007  zmiana
Przychody 80.3 90.8 -11.5% 258.9 268.1 -3.4%
Wynik brutto na sprzedazy 14.1 245 -42.6% 55.0 741 -25.9%
EBITDA 6.5 9.2 -29.3% 18.8 32.6 -42.3%
EBIT 3.0 6.1 -50.7% 8.2 22.8 -63.9%
Zysk netto -3.7 4.3 - 0.8 15.4 -94.9%
Marze
Marza brutto na sprzedazy 17.5% 27.0% 21.2% 27.7%
Marza EBITDA 8.1% 10.1% 7.3% 12.2%
Marza EBIT 3.8% 6.8% 3.2% 8.5%
Marza netto -4.6% 4.8% 0.3% 5.7%

Zrédfo: Paged S.A.

Wyniki 1ll kwartatu

Przychody w Il kwartale

taczne przychody ze sprzedazy Pagedu w Il kwartale 2008 roku spadty o 11.5% r/r i osiagnety poziom 80.3
min PLN (o0 5.8 min PLN nizszy od naszych oczekiwan). Spadek przychodéw o 22.6% r/r do poziomu 29.3 min
PLN odnotowano w segmencie sklejkowym, natomiast o 11.7% r/r do poziomu 40.5 min PLN zmniejszyly sie
przychody segmentu meblowego. Po raz kolejny wzrosta jednak, tym razem az o 53.5% r/r do poziomu 13.8
min PLN, sprzedaz segmentu handlowego.

Znaczny spadek marz

Pogorszenie warunkéw dziatalnosci Pagedu na rynkach eksportowych oraz ujemna wycena instrumentow
pochodnych spowodowaty spadek marz spotki r/r. Marza brutto na sprzedazy zmniejszyta sie w 1l kw. 2008
roku 0 9.5 p.p. r/r do poziomu 17.5%, marza operacyjna spadta o 3 p.p. r/r, natomiast marza netto 0 9.3 p.p. r/
r. Pogorszenie marz w stosunku do Il kw. 2007 roku wynika przede wszystkim z przenoszenia produkcji mebli
do trzech zaktadoéw produkcyjnych, wysokich kosztéw restrukturyzacji (odprawy, rezerwy) oraz umocnienia
sie ztotéwki w stosunku do walut eksportowych.

Wysokos¢ marz Pagedu w poszczegolnych kwartalach

35% —&— Marza brutto na sprzedazy —ll— Marza EBITDA —#&—Marza EBIT —@®— Marza zysku netto
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Zrédfo: Paged S.A.
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Wyniki finansowe Pagedu w poszczegoéinych kwartalach
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Zrédho: Paged S.A.

Ciagle mocna zlotowka w Il kw.

Jedng z podstawowych przyczyn stabszych wynikow Pagedu w ostatnich kwartatach byta ciggle umacniajgca
sie ztotowka. W 1l kw. 2008 roku byta ona mocniejsza w stosunku do USD $rednio 0 20.2% r/r, do GBP 0 25.4%
r/r, natomiast w stosunku do EUR o 12.7% r/r. Szczegolnie niekorzystnie na wyniki spotki dziatato tutaj znaczne
umochienie sie ztotowki w stosunku do funta brytyjskiego, jako ze ok. 20% przychodéw Pagedu wyrazone
jest w tej walucie, w przewazajacej czeSci w segmencie meblowym.

Zmiana na rynku walutowym

Pod koniec lipca br. nastgpita wyrazna zmiana sytuacji na rynku walutowym. Umacniajgca sie dotychczas w
bardzo szybkim tempie zlotbwka zaczeta stabna¢ i trend ten utrzymuje sie do chwili obecnej. Od konca lipca
PLN ostabit sie w stosunku do EUR o prawie 30%, w stosunku do USD o prawie 45%, natomiast w stosunku
do GBP o ok. 10%. O ile w dlugim terminie sytuacja taka jest niezwykle korzystna dla spétki ze wzgledu na
wzrost konkurencyjnoéci jej produktéw na rynkach zagranicznych oraz spadek konkurencyjnosci produktow
importowanych na rynkach krajowy, to w krétkim terminie moze przyczyni¢ sie¢ do pogorszenia wynikow
finansowych ze wzgledu na ujemng wycene walutowych instrumentéw pochodnych.

Przychody i zysk operacyjny Pagedu wg segmentow
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Wysokos¢ marzy na sprzedazy poszczegoinych segmentéw Pagedu
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Zrédho: Paged S.A.

Kosztowne walutowe instrumenty pochodne

Od dtuzszego czasu Paged prowadzi aktywng polityke zabezpieczania przed niekorzystng zmiang kurséw
EUR/PLN, USD/PLN oraz GBP/PLN wykorzystujgc forwardy walutowe oraz zerokosztowe strategie opcyjne.
O ile w $rednim i dtuzszym terminie strategia ta okazuje sie skuteczna, to w krétszym okresie wyniki spotki
mogg by¢ obcigzane ujemng wyceng walutowych instrumentéw pochodnych. Wedtug naszych szacunkéw
z takg sytuacjg bedziemy mieli do czynienia w przypadku Pagedu w IV kw. br., kiedy spétka powinna zaksiegowac
wedtug naszych obliczen nawet 20 min PLN (w zaleznosci od kurséw EUR/PLN, USD/PLN oraz GBP/PLN na
koniec grudnia br.) straty z tytutu ujemnej wyceny forwardéw i opcji walutowych. Strata ta zostanie w
wiekszosci zrekompensowana oczywiscie wyzszymi przychodami ze sprzedazy po przeliczeniu na PLN.

Strata segmentu sklejkowego

W ciggu trzeciego kwartatu 2008 roku Paged Sklejka zrealizowata 29.2 min PLN przychodéw ze sprzedazy, co
stanowito jedynie 67.3% jej planu kwartalnego, ktory wynosit 43.4 min PLN. Pomimo nizszej sprzedazy spotka
wypadta lepiej niz konkurenci branzowi ze wzgledu na zdobycie nowych rynkéw (lzrael, Australia). W I kw.
Paged Sklejka uzyskata 1.7 min PLN zysku operacyjnego, ale ujemna wycena otwartych pozycji transakgc;ji
zabezpieczajacych na kwote 2.3 min PLN spowodowata, iz po raz pierwszy od dtuzszego czasu spotka
poniosta strate netto w wysokosci 0.4 min PLN.

Kurs USD/PLN i EUR/PLN w latach 2006-2008

dom maklerski

USD/PLN
EUR/PLN

Zrédito: Narodowy Bank Polski S.A., Bloomberg
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Kurs GBP/PLN w latach 2006-2008
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Zrédito: Narodowy Bank Polski S.A., Bloomberg

Spadek cen sklejki

Wobec ostabienia popytu na meble i ptyty drewnopochodne w krajach zachodnioeuropejskich Paged zmuszony
byt do obnizki cen sklejki na rynkach eksportowych od potowy br. Szacujemy, iz obnizka ta wyniosta do chwili
obecnej juz ok. 15%, co oznacza, iz ceny sklejki wrécity do pozioméw z 2006 roku. O ile w poprzednich

kwartatach obnizka cen sklejki dotyczyta wytacznie rynkéw eksportowych, to pod koniec biezgcego roku
spoétka musiata dokona¢ podobnej operacji na rynku krajowym.

Ztozenie oferty na zakup Sklejki Pisz

Paged ztozyt oferte na zakup 85% akcji Sklejki Pisz od Skarbu Panstwa i razem z dwoma innymi podmiotami
zostat zakwalifikowany do drugiego etapu rozméw z przedstawicielami MSP. Decyzja o wyborze nabywajgcego
zostanie najprawdopodobniej podjeta w | kw. 2009 roku. O ile ewentualne przejecie Sklejki Pisz zdecydowanie
poprawitoby pozycje rynkowg Pagedu w zakresie sklejki i mozna by oczekiwa¢ licznych efektéw synergii
pomiedzy obydwoma zaktadami, to wigzatoby sie ze znacznym zwiekszeniem zadtuzenia spoétki do
niebezpiecznego poziomu. W sytuacji niepewnos$ci co do dalszego rozwoju sytuacji zaréwno na rynku sklejki,
jak réwniez mebli, uwazamy, iz ewentualna decyzja odno$nie przejecia Sklejki Pisz bytaby obarczona wysokim
ryzykiem (tym bardziej, iz z pewnoscig Skarb Panstwa nie zdecyduje sie sprzedaz Sklejki Pisz po atrakcyjnej
cenie).

Restrukturyzacja segmentu meblowego

Spadek rentownosci segmentu meblowego wymusit na spétce przeprowadzenie szeregu zmian. W | kw. br.
spotka rozpoczeta proces restrukturyzaciji segmentu meblowego, polegajacy na likwidacji zaktadu produkcyjnego
we Wioctawku oraz koncentracji produkciji wokét trzech osrodkéw produkcyjnych, tj. Jasienicy, Jarocina i
Sedziszowa Matopolskiego. W czerwcu br., zgodnie z planem, zakonczono produkcje w zakladzie we
Wioctawku i Buczkowicach, a obecnie kontynuowany jest proces przenoszenia produkcji z zakladu w Jaworzu

do Jasienicy. Konsolidacja produkcji w trzech zaktadach powinna znalez¢ pozytywne odzwierciedlenie w
wynikach kolejnych kwartatéw.

Rentowne zagraniczne spotki meblarskie

Pomimo trudnej sytuacji na rynku amerykanskim i brytyjskim i w konsekwenc;ji stabszego popytu na meble na
tamtych rynkach, zagraniczne spotki Pagedu handlujace meblami radzg sobie dobrze. Zaréwno amerykanska
firma Zumcontrakt oraz brytyjskie firmy BUK i Woodways sg rentowne i zwiekszajg sprzedaz.

Paged
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Dobra sytuacja segmentu handlowego

Wobec trudnej sytuacji w branzy sklejkowej i meblowej, motorem napedowym spétki stat sie w ostatnim
czasie segmentu handlujgcy materiatami drzewnymi i drewnopochodnymi, ktéry prowadzony jest w formie
sieci 14 sktadow agencyjnych na terenie catej Polski. W Il kw. 2008 roku przychody segmentu handlowego
wyniosty 23.1 min PLN, zysk na sprzedazy wyniést 1.3 min PLN, natomiast zysk netto uksztaltowat sie na
poziomie 1.1 min PLN, co jest najwyzszym wynikiem w historii.

Redukcja zatrudnienia

Wraz z przenoszeniem produkcji mebli do trzech zaktadéw spétka dokonata zwolnien ok. 700 os6b z segmentu
meblowego, co stanowi ponad 30% zatrudnienia. Po zakonczeniu 31 sierpnia 2008 roku procesu zwolnien
grupowych spotka kontynuuje dziatania ograniczajgce zatrudnienie w zwigzku z dokonywanymi zmianami
struktury organizacyjnej (likwidacja i tgczenie niektérych komérek organizacyjnych, zmiany ich
podporzadkowania). Decyzje o ograniczeniu zatrudnienia w segmencie meblowym i wzroscie automatyzacji
produkcji odbieramy bardzo pozytywnie i uwazamy, iz doprowadzi ona do wzrostu konkurencyjno$ci segmentu.
Obecnie koszty osobowe wraz z narzutami stanowig ok. 28% kosztéw rodzajowym catej Grupy, z czego w
samym segmencie meblowym dochodzg nawet do 50%. Przeprowadzenie redukcji zatrudnienia byto wigc
decyzjg stuszng i jak najbardziej pozgadana. taczne roczne oszczednosci z tego tytutu szacujemy na ok. 13-
15 min PLN.

Ograniczenie planowanych inwestycji

Wobec coraz trudniejszej sytuacji w szeroko rozumianej branzy drzewnej Paged postanowit zredukowac
planowane naktady inwestycyjne na przyszty rok. Srodki w wysoko$ci 20 min PLN, ktére miaty zostaé
przeznaczone na inwestycje w segmencie sklejkowym, zostaty ograniczone do 8 min PLN i w sumie z
wydatkami w innych segmentach, spotka przeznaczy na inwestycje w przysztym roku ok. 18-20 min PLN.

Zadtuzenie

Po trzech kwartatach br. Paged ma 81.5 min PLN zobowigzan z tytutu kredytow, pozyczek i innych instrumentéw
dtuznych, z czego ok. 45% to zobowigzania dtugoterminowe, a nieco ponad 25% to krotkoterminowe
zobowigzania z tytutu emisji dluznych papieréw warto$ciowych. Wskaznik zadtuzenie netto spétki do EBITDA
za ostatnie 12 miesiecy wynosi 3.33, co jest poziomem wskazujgcym na wysokie zadtuzenie Pagedu. Oznacza
on, iz na sptate catego obecnego zadtuzenia spotka potrzebowataby trzech lat i czterech miesiecy. Z kolei
wskaznik pokrycia odsetek (EBITDA/Odsetki) ksztaltuje sie na poziomie 4.62, co jest wynikiem jak najbardziej
bezpiecznym.

Przyjete zalozenia

W naszym modelu zatozyliSmy, iz przychody ze sprzedazy segmentu meblowego, w wyniku spowolnienia na
rynkach zachodnioeuropejskich oraz przenoszenia produkcji do trzech zaktadoéw, spadng w 2008 roku o
10.5% do poziomu 173.8 min PLN. Spadek cen sklejki doprowadzi naszym zdaniem do zmniejszenia obrotu
segmentu sklejkowego o 10.8% r/r, natomiast segment handlowy, w wyniku zwigkszenia liczby sktadéw
handlowych do 14 do konca roku, bedzie o 50.6% wyzszy r/r. Po stronie kosztowej glownym negatywnym
czynnikiem bedzie obnizka cen sklejki oraz ujemna wycena walutowych instrumentéw pochodnych. Niemniej
jednak spétka powinna odnotowac korzysci z przeprowadzanej restrukturyzacji. Naszym zdaniem z tego
powodu wskaznik koszty ogélnego zarzadu do przychodéw ze sprzedazy spadnie o 0.4 p.p. r/r.
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POROWNANIE FORTE | PAGEDU
Sprzedaz, wynik operacyjny

W Forte Sprzedaz (min PLN) u Forte Wynik operacyjny (min PLN)
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Zrédto: Paged S.A., FM Forte S.A.
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Wycena spoiki

Podsumowanie wyceny

Wyceny spotki dokonalismy metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metoda poréwnawczg
do spoétek polskich i zagranicznych dziatajgcych w tej samej branzy. Bazujac na metodzie DCF, szacujemy
warto$¢ Pagedu na 66 min PLN, czyli 7.32 PLN na akcje. Z kolei w oparciu o metode poréwnawczg do spotek
zagranicznych wyceniamy Paged na 23 min PLN (2.54 PLN na akcje), a do spétek polskich z sektora drzewnego
na 27 min PLN (2.98 PLN na akcje). Metodzie DCF, jako gtéwnej, przypisalismy wage 50%, natomiast kazdej z
metod poréwnawczych - wage 25%.

Podsumowanie wyceny

Wycena Pagedu Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 66 7.32
Wycena poréwnawcza do polskich spoétek 27 2.98
Wycena poréwnawcza do zagranicznych spotek 23 2.54
Wycena spotki Paged 45 5.04

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Do wyceny przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

a

Paged

$rednioroczny spadek cen sklejki o 5% w 2008 roku i 10% w roku nastepnym, a w kolejnych latach
wzrost cen zgodny z inflacja,

spadek marzy brutto na sprzedazy produktéow do 20.27% w roku 2008 i jej wzrost do 22.3% w roku
2009,

spadek marzy brutto na sprzedazy towaréw i materiatdbw do 22% w roku 2008 i do 20% w roku
2009,

wzrost Sredniorocznego kursu EUR/PLN z 3.5 w 2008 roku do 3.6 w 2009 i dalej jego stabilizacja na
tym poziomie, USD/PLN z 2.4 w 2008 roku do 2.8 w 2009 i dalej jego stabilizacja, GBP/PLN z 4.45 w
2008 roku do 4.40 w 2009 i dalej stabilizacja na tym poziomie,

dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2017 roku na poziomie 5%,
premia rynkowa za ryzyko - 5%,

wspotczynnik Beta na poziomie 1.2 (podwyzszenie wspoétczynnika z poziomu 1.0 wynika przede
wszystkim z wyraznego wzrostu ryzyka znacznych strat z tytutu walutowych instrumentéw
pochodnych oraz wysokiego zadtuzenia spotki),

diugookresowa stopa wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych - 2%.

dom maklerski
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Wycena DCF

Metoda ta pozwala w najlepszy spos6b uwzgledni¢ wszystkie czynniki ksztattujace wartos¢ firmy. Wolne

przeptywy gotowkowe (free cash flow to firm) obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw spotki za okres

2008-2017. Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy postuzyliSmy sie

rentownos$ciami obligacji skarbowych. Koszt kapitatu zostat wyliczony na podstawie modelu CAPM, ktéry

opiera sie na wolnej od ryzyka stopie procentowej, premii rynkowej oraz parametrze Beta.

Wycena spoétki metoda DCF

(min PLN) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 <2017
Sprzedaz 3445 323.8 3254 346.8 3699 3939 4103 427.0 4405 4543
Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT (1-T) 6.2 7.3 8.2 13.9 17.3 20.4 20.7 21.0 211 21.2
Amortyzacja 14.3 16.5 16.5 16.6 16.6 16.6 16.6 16.7 16.7 16.7
Inwestycje -598 -180 -168 -169 -169 -169 -170 -170 -17.0 -171
Zmiana kap.obrotowego 27 4.5 -0.1 -3.4 -4.0 -4.2 -3.0 -3.1 -2.5 -2.5
FCF (36.6) 10.2 7.8 10.2 13.0 15.9 17.3 17.6 18.3 18.3 231
Zmiana FCF -23% 29.9% 27.8% 219% 92% 14% 4.0% 01% 2.0%
Diug/Kapitat 424% 42.0% 414% 39.8% 385% 371% 359% 347% 28.6% 220% 15.0%
Stopa wolna od ryzyka 56% 54% 54% 54% 54% 54% 55% 55% 55% 56% 5.0%
Premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 10% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Premia rynkowa 50% 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Koszt diugu 54% 52% 52% 52% 52% 52% 53% 53% 53% 53% 49%
Koszt kapitatu 11.6% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 114% 115% 11.5% 11.5% 11.6% 11.0%
WACC 90% 88% 88% 89% 90% 91% 93% 94% 97% 102% 10.1%
PV (FCF) (36.6) 94 6.6 7.9 9.2 10.2 10.2 9.4 8.7 7.6 96.3
Warto$¢ DCF (min PLN) 139.0 w tym warto$¢ rezydualna 96
(Dtug) Gotowka netto -73.2
Wycena DCF (min PLN) 65.8
Liczba akcji (mIn) 9.0
Wycena 1 akcji (PLN) 7.32

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Ze wzgledu na duzy wptyw zarowno rezydualnej stopy wzrostu, jak rowniez rezydualnej stopy wolnej od

ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na w/w parametry.

Wrazliwos¢é wyceny Pagedu na przyjete zalozenia po okresie prognozy

PLN rezydualna stopa wzrostu
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
4.0% 5.92 7.7 8.78 10.91 13.87 18.28 25.52
o % 4.5% 5.45 6.58 8.00 9.86 12.37 15.99 21.62
§ -§ 5.0% 5.02 6.04 7.32 8.95 11.11 14.14 18.64
E § 5.5% 4.64 5.57 6.71 8.16 10.04 12.61 16.30
6.0% 4.29 5.13 6.17 7.46 9.12 11.32 14.40

Zrédho: Millennium Dom Maklerski S.A.

Paged
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Wycena metoda poréwnawcza do zagranicznych spoétek

Wycene metodg poréwnawcza dokonaliSmy wzgledem zagranicznych spétek o profilu dziatalnosci podobnym
do Pagedu. Do okreslenia wartosci analizowanej spotki postuzyliSmy sie trzema najczesciej stosowanymi
wskaznikami: EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E.

Wycena poréwnawcza do spétek zagranicznych

Spolka Ticker Kraj EV/EBITDA EV/EBIT P/E
2008 2009 2010 | 2008 2009 2010 | 2008 2009 2010
SAMAS NV-CVA SAMAS Holandia 8.8 55 3.8 12.8 8.7 13.8 22
BETER BED HOLDING NV BBED Holandia 4.8 55 4.6 6.0 6.9 59 8.1 9.5 7.8
ETHAN ALLEN INTERIORS ETH USA 6.8 6.3 5.1 131 12.7 9.0
DOREL INDUSTRIES-CL A DII/A  Kanada 4.5 4.6 4.4 5.8 6.3 6.1 6.2 6.3 6.3
GALIFORM PLC GFRM  Anglia 1.1 1.7 1.7 1.4 2.6 2.7 2.1 4.6 4.7
EKORNES ASA EKO Norwegia 34 4.4 4.2 41 5.9 55 6.3 9.2 8.6
POLTRONA FRAU SPA PFG Witochy 6.5 6.0 5.4 8.4 7.9 7.0 18.7 15.0 10.8
BOCONCEPT HOLDING BOCON Dania 4.8 5.1 43 8.1 8.1 57 7.5 8.7 6.0
SONAE INDUSTRIA SGPS SONI Portugalia 6.3 5.8 54| 220 36.7 15.9
PFLEIDERER AG-REGISTERE PFD4  Niemcy 3.9 4.1 3.8 8.2 9.2 7.7 15.1 211 11.2
Mediana 4.8 5.3 43 7.0 7.9 6.1 7.8 9.5 7.8
Dtug netto

Wyniki spétki Paged (min PLN) ‘ 73.2‘ 22.0 255 26.6‘ 7.7 9.0 10.1 ‘ -13.1 22 3.3
Wycena na podstawie poszczegélnych wskaznikéw (min PLN)

| 33 61 42 0 0 of o0 21 26

Wagi 40% 30% 30%

Wycena 23
Wycena na 1 akcje 2.54

Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena metoda porownawcza do polskich spétek

Do grupy poréwnawczej dobraliSmy w tym przypadku polskie spotki z sektora drzewnego notowane na GPW
w Warszawie, ktére, podobnie jak Paged, charakteryzujg sie wysokim udziatem eksportu w strukturze
sprzedazy (duza ekspozycja walutowa) oraz sg bardzo wrazliwe na wahania cen surowca drzewnego. Do
okres$lenia wartosci analizowanej spoétki postuzyliSmy sie réwniez trzema najcze$ciej stosowanymi
wskaznikami: EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E.

Wycena poréwnawcza do spélek polskich

EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Spoétka Ticker Kraj
2008 2009 2010 | 2008 2009 2010 | 2008 2009 2010
FABRYKI MEBLI FORTE FTE Polska 6.0 4.2 4.8 12.0 6.5 8.0 10.6 4.8 5.8
PFLEIDERER GRAJEWO GRJ Polska 4.9 4.7 3.3 1.1 10.8 6.0 12.7 17.2 3.8
BARLINEK SA BRK Polska 5.3 5.2 4.5 9.1 9.4 8.0 5.8 5.6 4.7
MONDI SWIECIE MPP Polska 6.8 6.7 4.1 11.2 12.5 6.3 12.8 16.5 9.2
Mediana 5.6 5.0 43 1.1 10.1 7.2 11.7 1.1 5.2
Dtug netto
Wyniki spotki Paged (min PLN) | 732] 220 255 266/ 7.7 90 101 -131 22 33
Wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikéw (min PLN)
51 54 42 12 18 0 o 25 17
Wagi 40% 30% 30%
Wycena 27
Wycena na 1 akcje 2.98

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wyniki finansowe

Rachunek wynikéw (min PLN)

dom maklerski

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
przychody netto 318.9 363.7 344.5 323.8 325.4 346.8
koszty wytworzenia 236.6 268.2 273.3 253.2 253.5 263.8
zysk brutto na sprzedazy 82.3 95.5 711 70.6 71.9 83.1
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 67.9 711 66.8 61.5 61.8 65.9
saldo pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej 3.9 -2.3 3.4 0.0 0.0 0.0
EBITDA 3141 35.6 22,0 25,5 26.6 33.7
EBIT 18.4 221 7.7 9.0 10.1 17.2
saldo finansowe 1.4 5.7 -23.8 -6.3 -6.0 -5.8
zysk przed opodatkowaniem 19.7 28.2 -16.1 2.8 41 11.3
podatek dochodowy 7.0 7.3 -3.1 0.5 0.8 22
korekty udziatow mniejszosciowych -1.7 -3.2 -0.1 0.0 0.0 0.0
zysk netto 11.0 17.7 -13.1 22 3.3 9.2
EPS 1.2 2.0 -1.5 0.2 0.4 1.0
Bilans (min PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
aktywa trwate 116.8 149.6 191.1 192.7 192.9 193.2
wartosci niematerialne i prawne 0.3 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1
rzeczowe aktywa trwate 103.5 136.5 182.0 183.6 183.8 184.1
inwestycje dlugoterminowe 1.4 10.9 6.9 6.9 6.9 6.9
aktywa obrotowe 117.4 126.8 97.1 95.7 99.0 109.3
zapasy 51.3 57.2 57.4 53.2 53.2 55.4
naleznosci 37.7 43.7 415 39.0 39.2 418
inwestycje krétkoterminowe 24.9 242 -3.5 1.7 4.7 10.3
rozliczenia miedzyokresowe 3.4 1.7 1.7 1.8 1.8 1.8
aktywa razem 234.2 276.4 288.3 288.3 291.9 302.5
kapitat wlasny 130.6 142.1 130.0 132.2 135.5 144.7
zobowigzania i rezerwy 89.8 117.4 158.3 156.1 156.4 157.8
zobowigzania dtugoterminowe 20.5 9.7 49.7 49.7 49.7 49.7
zobowigzania krétkoterminowe 61.5 96.8 97.4 95.0 95.1 96.3
rozl. miedzyokresowe i inne zobowiazania 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
rezerwy na zobowigzania 7.4 10.7 10.9 1.1 1.3 11.6
pasywa razem 234.2 276.4 288.3 288.3 291.9 302.5
BVPS 14.0 15.8 14.4 14.7 15.1 16.1

Zrédho: Prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.
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Cash flow (min PLN)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
wynik netto 11.0 17.7 -13.1 2.2 33 9.2
amortyzacja 12.7 13.5 14.3 16.5 16.5 16.6
zmiana kapitatu obrotowego 6.4 -1.9 27 45 -0.1 -3.4
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 28.5 34.0 8.5 29.4 25.8 28.2
inwestycje (capex) -16.7 -44.1 -59.8 -18.0 -16.8 -16.9
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -7.6 -40.8 -68.0 -17.9 -16.7 -16.8
wyptata dywidendy -4.5 -4.5 0.0 0.0 0.0 0.0
emisja akcji 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia -1.8 -2.5 40.0 0.0 0.0 0.0
odsetki 1.3 -2.6 -4.5 -6.3 -6.0 -5.8
gotéwka z dziatalnosci finansowej -11.2 4.3 35.5 -6.3 -6.0 -5.8
zmiana gotéwki netto 9.8 -2.5 -24.0 52 3.0 5.6
DPS 0.5 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0
CEPS 2.5 3.5 0.1 2.1 2.2 2.9
FCFPS 1.0 -0.3 -2.7 0.6 0.3 0.6
Wskazniki (%)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
zmiana sprzedazy 4.69 14.04 -5.29 -5.99 0.49 6.58
zmiana EBITDA -10.78 14.40 -38.08 15.84 4.47 26.60
zmiana EBIT -22.00 20.36 -65.27 17.87 11.71 69.86
zmiana zysku netto -39.66 60.82 -174.21 -117.01 47.23 179.26
marza EBITDA 9.74 9.78 6.39 7.87 8.19 9.72
marza EBIT 5.76 6.08 223 2.79 3.11 4.95
marza netto 3.45 4.87 -3.82 0.69 1.01 2.65
sprzedaz/aktywa (x) 136.19 131.58 119.50 112.30 111.48 114.64
dtug / kapitat (x) 22.31 28.15 42.40 41.98 41.39 39.80
odsetki / EBIT 7.21 11.69 58.07 69.50 59.80 33.90
stopa podatkowa 35.60 25.98 19.00 19.00 19.00 19.00
ROE 8.43 12.46 -10.11 1.69 243 6.35
ROA 4.70 6.41 -4.56 0.78 1.13 3.04
(dtug) gotéwka netto (min PLN) -14.5 -35.2 -99.2 -94.0 -90.9 -85.4

Zrédho: Prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.
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Departament Analiz Sprzedaz
Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
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Radostaw tukaszczuk Analityk +22598 26 75
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lukasz.kolaczkowski@millenniumdm.pl Marek Przytuta
+22598 26 68
Marcin Palenik, CFA Analityk marek.przytula@millenniumdm.pl
+2259826 71 paliwa i surowce, przemyst metalowy
marcin.palenik@millenniumdm.pl Jarostaw Otdakowski
+2259826 11
Marcin Deregowski Asystent jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl
+22598 26 05
marcin.deregowski@millenniumdm.pl
Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. Zaryna 2A, Harmony Office Center llip
02-593 Warszawa Polska
Fax: +22 598 26 99 Tel. +22 598 26 00
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie Rekomendacje Millennium DM S.A.
EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny . Cena rynkowa w
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja Spotka Rekomendacja Data wydanlfi. dniu wydania Wycena
WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej rekomendacji rekomendacji
P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacije na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje Paged Kupuj 14 sie 08 12.00 17.90
;/g\E/ - sttosunek ctenylfkcjti;(’) W:ITOéCi ksi@gowej na 1 akcje Paged Kupuj 24 cze 08 16.40 23.90
ROA. :tgs: i :a:t’;'wé‘\’ﬂw asnyc Paged Kupuij 31 mar 08 23.60 35.90
EPS - zysk netto na 1 akcje Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w |l kwartale 2008 roku
CEPS - wartos¢ zysku netto i amortyzacjina 1 akeje Liczba rekomendac;j % udziat % udziat
BVPS - wartos¢ ksiggowa na 1 akcje .
DPS - dywidenda na 1 akcje Kupuj 9 22% 1%
NPL - kredyty zagrozone Akumuluj 9 22% 1%
. i . . Neutralnie 18 44% 1%
Skala reko‘mem-ia(:jl. stqsgwapa w Millennium D9m Maklerski S.A. Redukuj 5 129 0%
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu .
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencijat wzrostu Sprzedaj 0 0% 0%
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Struktura rekomendacji dla spoétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty Kupuj
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Akumuluj 6 30% 2%
Neutralnie 10 50% 3%
Stosowane metody wyceny . Redukuij 2 10% 1%
Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2z 3): Sprzedaj 2 10% 1%

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej
odpowiednig do wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb
wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zarbwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktérej dziata spotka, przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikow, a takze wysoka zmienno$¢
wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow. Wada tej metody jest
wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno same;j firmy (zyskowno$¢, efektywno$c), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

*ostatnie 12 miesiecy, tgcznie ze spotkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Ciech, Sygnity, Wielton, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcjg animatora rynku dla
spotek: Bank Handlowy, Echo, Jupiter NFI, TP SA, KGHM, Prosper, Optimus, Redan, PKN Orlen, Srubex. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciagu ostatnich 12 miesiecy penit funkcje oferujacego w trakcie oferty publicznej
dla akcji spétek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action, Euromark, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium TF1 S.A. (podmiot powigzany z Millennium Dom Maklerski S.A.) posiada na dzien sporzadzenia
niniejszego raportu akcje, stanowigce 16.56% kapitatu zaktadowego Ceramiki Nowa Gala i uprawniajgce do wykonywania 16.56% ogétu gloséw na WZA. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spotkami bedacymi
przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych lub ich emitentdw, ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszg rekomendacjg inwestycyjna.

Pozostate informacje

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 sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikaciji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg
pierwszego udostepnienia. Nie wystgpity 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 zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A.
wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkdéw masowego przekazu, na podstawie
kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Zze sg one w petni doktadne
i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie
o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkg bedacg przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela Zzadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg si¢. Tres$¢ rekomendacji nie byta udostepniona spétce 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.



