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Trudna sytuacja w segmencie sklejkowym

neutralnie

Informacje dotycz¹ce powi¹zañ Mil lennium DM ze spó³k¹, bêd¹c¹ przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozosta³e informacje, wymagane przez Rozporz¹dzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zosta³y na ostatniej stronie raportu.
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Paged, zgodnie z zapowiedziami, poda³ s³abe wyniki finansowe za III kw., które i tak
okaza³y siê ni¿sze ni¿ nasze oczekiwania. Na rezultatach zawa¿y³a du¿a strata
segmentu meblowego oraz wyra�ne pogorszenie sytuacji w segmencie sklejkowym.
Dodatkowym obci¹¿eniem dla wyników Pagedu jest wycena walutowych
instrumentów pochodnych, która bêdzie niekorzystnie wp³ywa³a na rezultaty spó³ki
w kolejnych kwarta³ach. Bardzo trudna sytuacja w bran¿y sklejkowej oraz trwaj¹cy
proces restrukturyzacji segmentu meblowego znajduje odzwierciedlenie w coraz
s³abszych wynikach Pagedu. Gdy wydawa³o siê, i¿ sprzymierzeñcem spó³ki stanie
siê os³abiaj¹ca siê z³otówka, pojawi³a siê informacja o niekorzystnych transakcjach
opcyjnych zawieranych przez spó³kê. Wobec nik³ej szansy poprawy wyników spó³ki
w najbli¿szych kwarta³ach oraz bior¹c pod uwagê aktualn¹ wycenê rynkow¹ spó³ki,
obni¿amy rekomendacjê dla Pagedu do neutralnie.

Pogorszenie warunków dzia³alno�ci
Zdecydowane pogorszenie sytuacji w bran¿y budowlanej w krajach zachodnioeuropejskich
oraz rozprzestrzenianie siê skutków kryzysu na inne pañstwa europejskie spowodowa³o
wyra�ny spadek popytu na sklejkê. W konsekwencji jej ceny spad³y w br. do poziomów z roku
2006. Znalaz³o to odzwierciedlenie w s³abych wynikach segmentu sklejkowego Pagedu, który
dotychczas w najwiêkszym stopniu partycypowa³ w zyskach ca³ej grupy. Nic nie wskazuje na
to, aby sytuacja na rynku sklejki mia³a siê poprawiæ w przysz³ym roku. Wrêcz przeciwnie, mo¿na
oczekiwaæ dalszego kurczenia siê rynku europejskiego i kontynuacji walki cenowej.

Wycena i rekomendacja
S³abe wyniki kwartalne Pagedu, wyra�ne pogorszenie warunków dzia³alno�ci na rynkach

zachodnioeuropejskich oraz ewentualne straty z tytu³u niekorzystnych transakcji opcyjnych

odpowiadaj¹ za du¿e spadki kursu spó³ki w ostatnich miesi¹cach. W odpowiedzi na zmianê

warunków dzia³alno�ci i sytuacji wewnêtrznej spó³ki, zdecydowanie obni¿yli�my nasze prognozy

wyników finansowych dla Pagedu na najbli¿sze lata. Spowodowa³o to spadek ceny docelowej

dla akcji spó³ki do 5.04 PLN z 17.9 PLN. Wobec obecnego kursu rynkowego Pagedu, obni¿amy

rekomendacjê do neutralnie.
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Paged

Max/min 52 tygodnie (PLN) 30,1 / 4,62

Liczba akcji (mln) 9.0

Kapitalizacja (mln PLN) 42

EV (mln PLN) 115

Free float (mln PLN) 16

�redni obrót 3 mies. (mln PLN) 0.4

G³ówny akcjonariusz Opera TFI

% akcji, % g³osów 22.06/22.06

1 m 3 m 12 m

Zmiana ceny (%) -31.0 -67.5 -84.7

Zmiana rel. WIG (%) -40.6 -38.6 -33.9

Przychody EBIT EBITDA
Zysk 

brutto

Zysk 

netto
EPS CEPS BVPS P/E P/BV

EV

/EBIT

EV

/EBITDA
ROE (%)

2006 318.9 18.4 31.1 19.7 11.0 1.2 2.5 14.0 3.9 0.33 6.3 3.7 8.4

2007 363.7 22.1 35.6 28.2 17.7 2.0 3.5 15.8 2.3 0.29 5.2 3.2 12.5

2008p 344.5 7.7 22.0 -16.1 -13.1 -1.5 0.1 14.4 -3.2 0.32 14.9 5.2 -10.1

2009p 323.8 9.0 25.5 2.8 2.2 0.2 2.1 14.7 18.6 0.31 12.7 4.5 1.7

2010p 325.4 10.1 26.6 4.1 3.3 0.4 2.2 15.1 12.6 0.31 11.4 4.3 2.4

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, mln PLN; * wska�niki zosta³y wyliczone przy cenie rynkowej Pagedu na poziomie 4.62 PLN za akcjê
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Wyniki III kwarta³u

Przychody w III kwartale
£¹czne przychody ze sprzeda¿y Pagedu w III kwartale 2008 roku spad³y o 11.5% r/r i osi¹gnê³y poziom 80.3
mln PLN (o 5.8 mln PLN ni¿szy od naszych oczekiwañ). Spadek przychodów o 22.6% r/r do poziomu 29.3 mln
PLN odnotowano w segmencie sklejkowym, natomiast o 11.7% r/r do poziomu 40.5 mln PLN zmniejszy³y siê
przychody segmentu meblowego. Po raz kolejny wzros³a jednak, tym razem a¿ o 53.5% r/r do poziomu 13.8
mln PLN, sprzeda¿ segmentu handlowego.

Znaczny spadek mar¿
Pogorszenie warunków dzia³alno�ci Pagedu na rynkach eksportowych oraz ujemna wycena instrumentów
pochodnych spowodowa³y spadek mar¿ spó³ki r/r. Mar¿a brutto na sprzeda¿y zmniejszy³a siê w III kw. 2008
roku o 9.5 p.p. r/r do poziomu 17.5%, mar¿a operacyjna spad³a o 3 p.p. r/r, natomiast mar¿a netto o 9.3 p.p. r/
r. Pogorszenie mar¿ w stosunku do III kw. 2007 roku wynika przede wszystkim z przenoszenia produkcji mebli
do trzech zak³adów produkcyjnych, wysokich kosztów restrukturyzacji (odprawy, rezerwy) oraz umocnienia
siê z³otówki w stosunku do walut eksportowych.

Skonsolidowane wyniki Pagedu za III kwarta³ 2008 roku

mln PLN
III kwarta³ 

2008

III kwarta³ 

2007
zmiana I-III kw. 2008 I-III kw. 2007 zmiana

Przychody 80.3 90.8 -11.5% 258.9 268.1 -3.4%

Wynik brutto na sprzeda¿y 14.1 24.5 -42.6% 55.0 74.1 -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%

Mar¿e

Mar¿a brutto na sprzeda¿y 17.5% 27.0% 21.2% 27.7%

Mar¿a EBITDA 8.1% 10.1% 7.3% 12.2%

Mar¿a EBIT 3.8% 6.8% 3.2% 8.5%

Mar¿a netto -4.6% 4.8% 0.3% 5.7%

�ród³o: Paged S.A.

Wysoko�æ mar¿ Pagedu w poszczególnych kwarta³ach

�ród³o: Paged S.A.

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

3Q 06 4Q 06 1Q 07 2Q 07 3Q 07 4Q 07 1Q 08 2Q 08 3Q 08

Mar¿a brutto na sprzeda¿y Mar¿a EBITDA Mar¿a EBIT Mar¿a zysku netto



3Paged

Ci¹gle mocna z³otówka w III kw.
Jedn¹ z podstawowych przyczyn s³abszych wyników Pagedu w ostatnich kwarta³ach by³a ci¹gle umacniaj¹ca
siê z³otówka. W III kw. 2008 roku by³a ona mocniejsza w stosunku do USD �rednio o 20.2% r/r, do GBP o 25.4%
r/r, natomiast w stosunku do EUR o 12.7% r/r. Szczególnie niekorzystnie na wyniki spó³ki dzia³a³o tutaj znaczne
umocnienie siê z³otówki w stosunku do funta brytyjskiego, jako ¿e ok. 20% przychodów Pagedu wyra¿one
jest w tej walucie, w przewa¿aj¹cej czê�ci w segmencie meblowym.

Zmiana na rynku walutowym
Pod koniec lipca br. nast¹pi³a wyra�na zmiana sytuacji na rynku walutowym. Umacniaj¹ca siê dotychczas w
bardzo szybkim tempie z³otówka zaczê³a s³abn¹æ i trend ten utrzymuje siê do chwili obecnej. Od koñca lipca
PLN os³abi³ siê 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 d³ugim terminie sytuacja taka jest niezwykle korzystna dla spó³ki ze wzglêdu na
wzrost konkurencyjno�ci jej produktów na rynkach zagranicznych oraz spadek konkurencyjno�ci produktów
importowanych na rynkach krajowy, to w krótkim terminie mo¿e przyczyniæ siê do pogorszenia wyników
finansowych ze wzglêdu na ujemn¹ wycenê walutowych instrumentów pochodnych.

Wyniki finansowe Pagedu w poszczególnych kwarta³ach

�ród³o: Paged S.A.
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Kosztowne walutowe instrumenty pochodne
Od d³u¿szego czasu Paged prowadzi aktywn¹ politykê zabezpieczania przed niekorzystn¹ zmian¹ kursów
EUR/PLN, USD/PLN oraz GBP/PLN wykorzystuj¹c forwardy walutowe oraz zerokosztowe strategie opcyjne.
O ile w �rednim i d³u¿szym terminie strategia ta okazuje siê skuteczna, to w krótszym okresie wyniki spó³ki
mog¹ byæ obci¹¿ane ujemn¹ wycen¹ walutowych instrumentów pochodnych. Wed³ug naszych szacunków
z tak¹ sytuacj¹ bêdziemy mieli do czynienia w przypadku Pagedu w IV kw. br., kiedy spó³ka powinna zaksiêgowaæ
wed³ug naszych obliczeñ nawet 20 mln PLN (w zale¿no�ci od kursów EUR/PLN, USD/PLN oraz GBP/PLN na
koniec grudnia br.) straty z tytu³u ujemnej wyceny forwardów i opcji walutowych. Strata ta zostanie w
wiêkszo�ci zrekompensowana oczywi�cie wy¿szymi przychodami ze sprzeda¿y po przeliczeniu na PLN.

Strata segmentu sklejkowego
W ci¹gu trzeciego kwarta³u 2008 roku Paged Sklejka zrealizowa³a 29.2 mln PLN przychodów ze sprzeda¿y, co
stanowi³o jedynie 67.3% jej planu kwartalnego, który wynosi³ 43.4 mln PLN. Pomimo ni¿szej sprzeda¿y spó³ka
wypad³a lepiej ni¿ konkurenci bran¿owi ze wzglêdu na zdobycie nowych rynków (Izrael, Australia). W III kw.
Paged Sklejka uzyska³a 1.7 mln PLN zysku operacyjnego, ale ujemna wycena otwartych pozycji transakcji
zabezpieczaj¹cych na kwotê 2.3 mln PLN spowodowa³a, i¿ po raz pierwszy od d³u¿szego czasu spó³ka
ponios³a stratê netto w wysoko�ci 0.4 mln PLN.

Wysoko�æ mar¿y na sprzeda¿y poszczególnych segmentów Pagedu

�ród³o: Paged S.A.
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Kurs USD/PLN i EUR/PLN w latach 2006-2008

�ród³o: Narodowy Bank Polski S.A., Bloomberg
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Spadek cen sklejki
Wobec os³abienia popytu na meble i p³yty drewnopochodne w krajach zachodnioeuropejskich Paged zmuszony
by³ do obni¿ki cen sklejki na rynkach eksportowych od po³owy br. Szacujemy, i¿ obni¿ka ta wynios³a do chwili
obecnej ju¿ ok. 15%, co oznacza, i¿ ceny sklejki wróci³y do poziomów z 2006 roku. O ile w poprzednich
kwarta³ach obni¿ka cen sklejki dotyczy³a wy³¹cznie rynków eksportowych, to pod koniec bie¿¹cego roku
spó³ka musia³a dokonaæ podobnej operacji na rynku krajowym.

Z³o¿enie oferty na zakup Sklejki Pisz
Paged z³o¿y³ ofertê na zakup 85% akcji Sklejki Pisz od Skarbu Pañstwa i razem z dwoma innymi podmiotami
zosta³ zakwalifikowany do drugiego etapu rozmów z przedstawicielami MSP. Decyzja o wyborze nabywaj¹cego
zostanie najprawdopodobniej podjêta w I kw. 2009 roku. O ile ewentualne przejêcie Sklejki Pisz zdecydowanie
poprawi³oby pozycjê rynkow¹ Pagedu w zakresie sklejki i mo¿na by oczekiwaæ licznych efektów synergii
pomiêdzy obydwoma zak³adami, to wi¹za³oby siê ze znacznym zwiêkszeniem zad³u¿enia spó³ki do
niebezpiecznego poziomu. W sytuacji niepewno�ci co do dalszego rozwoju sytuacji zarówno na rynku sklejki,
jak równie¿ mebli, uwa¿amy, i¿ ewentualna decyzja odno�nie przejêcia Sklejki Pisz by³aby obarczona wysokim
ryzykiem (tym bardziej, i¿ z pewno�ci¹ Skarb Pañstwa nie zdecyduje siê sprzeda¿ Sklejki Pisz po atrakcyjnej
cenie).

Restrukturyzacja segmentu meblowego
Spadek rentowno�ci segmentu meblowego wymusi³ na spó³ce przeprowadzenie szeregu zmian. W I kw. br.
spó³ka rozpoczê³a proces restrukturyzacji segmentu meblowego, polegaj¹cy na likwidacji zak³adu produkcyjnego
we W³oc³awku oraz koncentracji produkcji wokó³ trzech o�rodków produkcyjnych, tj. Jasienicy, Jarocina i
Sêdziszowa Ma³opolskiego. W czerwcu br., zgodnie z planem, zakoñczono produkcjê w zak³adzie we
W³oc³awku i Buczkowicach, a obecnie kontynuowany jest proces przenoszenia produkcji z zak³adu w Jaworzu
do Jasienicy. Konsolidacja produkcji w trzech zak³adach powinna znale�æ pozytywne odzwierciedlenie w
wynikach kolejnych kwarta³ów.

Rentowne zagraniczne spó³ki meblarskie
Pomimo trudnej sytuacji na rynku amerykañskim i brytyjskim i w konsekwencji s³abszego popytu na meble na
tamtych rynkach, zagraniczne spó³ki Pagedu handluj¹ce meblami radz¹ sobie dobrze. Zarówno amerykañska
firma Zumcontrakt oraz brytyjskie firmy BUK i Woodways s¹ rentowne i zwiêkszaj¹ sprzeda¿.

Kurs GBP/PLN w latach 2006-2008

�ród³o: Narodowy Bank Polski S.A., Bloomberg
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Dobra sytuacja segmentu handlowego
Wobec trudnej sytuacji w bran¿y sklejkowej i meblowej, motorem napêdowym spó³ki sta³ siê w ostatnim
czasie segmentu handluj¹cy materia³ami drzewnymi i drewnopochodnymi, który prowadzony jest w formie
sieci 14 sk³adów agencyjnych na terenie ca³ej Polski. W III kw. 2008 roku przychody segmentu handlowego
wynios³y 23.1 mln PLN, zysk na sprzeda¿y wyniós³ 1.3 mln PLN, natomiast zysk netto ukszta³towa³ siê na
poziomie 1.1 mln PLN, co jest najwy¿szym wynikiem w historii.

Redukcja zatrudnienia
Wraz z przenoszeniem produkcji mebli do trzech zak³adów spó³ka dokona³a zwolnieñ ok. 700 osób z segmentu
meblowego, co stanowi ponad 30% zatrudnienia. Po zakoñczeniu 31 sierpnia 2008 roku procesu zwolnieñ
grupowych spó³ka kontynuuje dzia³ania ograniczaj¹ce zatrudnienie w zwi¹zku z dokonywanymi zmianami
struktury organizacyjnej (l ikwidacja i ³¹czenie niektórych komórek organizacyjnych, zmiany ich
podporz¹dkowania). Decyzjê o ograniczeniu zatrudnienia w segmencie meblowym i wzro�cie automatyzacji
produkcji odbieramy bardzo pozytywnie i uwa¿amy, i¿ doprowadzi ona do wzrostu konkurencyjno�ci segmentu.
Obecnie koszty osobowe wraz z narzutami stanowi¹ ok. 28% kosztów rodzajowym ca³ej Grupy, z czego w
samym segmencie meblowym dochodz¹ nawet do 50%. Przeprowadzenie redukcji zatrudnienia by³o wiêc
decyzj¹ s³uszn¹ i jak najbardziej po¿¹dana. £¹czne roczne oszczêdno�ci z tego tytu³u szacujemy na ok. 13-
15 mln PLN.

Ograniczenie planowanych inwestycji
Wobec coraz trudniejszej sytuacji w szeroko rozumianej bran¿y drzewnej Paged postanowi³ zredukowaæ
planowane nak³ady inwestycyjne na przysz³y rok. �rodki w wysoko�ci 20 mln PLN, które mia³y zostaæ
przeznaczone na inwestycje w segmencie sklejkowym, zosta³y ograniczone do 8 mln PLN i w sumie z
wydatkami w innych segmentach, spó³ka przeznaczy na inwestycje w przysz³ym roku ok. 18-20 mln PLN.

Zad³u¿enie
Po trzech kwarta³ach br. Paged ma 81.5 mln PLN zobowi¹zañ z tytu³u kredytów, po¿yczek i innych instrumentów
d³u¿nych, z czego ok. 45% to zobowi¹zania d³ugoterminowe, a nieco ponad 25% to krótkoterminowe
zobowi¹zania z tytu³u emisji d³u¿nych papierów warto�ciowych. Wska�nik zad³u¿enie netto spó³ki do EBITDA
za ostatnie 12 miesiêcy wynosi 3.33, co jest poziomem wskazuj¹cym na wysokie zad³u¿enie Pagedu. Oznacza
on, i¿ na sp³atê ca³ego obecnego zad³u¿enia spó³ka potrzebowa³aby trzech lat i czterech miesiêcy. Z kolei
wska�nik pokrycia odsetek (EBITDA/Odsetki) kszta³tuje siê na poziomie 4.62, co jest wynikiem jak najbardziej
bezpiecznym.

Przyjête za³o¿enia
W naszym modelu za³o¿yli�my, i¿ przychody ze sprzeda¿y segmentu meblowego, w wyniku spowolnienia na
rynkach zachodnioeuropejskich oraz przenoszenia produkcji do trzech zak³adów, spadn¹ w 2008 roku o
10.5% do poziomu 173.8 mln PLN. Spadek cen sklejki doprowadzi naszym zdaniem do zmniejszenia obrotu
segmentu sklejkowego o 10.8% r/r, natomiast segment handlowy, w wyniku zwiêkszenia liczby sk³adów
handlowych do 14 do koñca roku, bêdzie o 50.6% wy¿szy r/r. Po stronie kosztowej g³ównym negatywnym
czynnikiem bêdzie obni¿ka cen sklejki oraz ujemna wycena walutowych instrumentów pochodnych. Niemniej
jednak spó³ka powinna odnotowaæ korzy�ci z przeprowadzanej restrukturyzacji. Naszym zdaniem z tego
powodu wska�nik koszty ogólnego zarz¹du do przychodów ze sprzeda¿y spadnie o 0.4 p.p. r/r.
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Sprzeda¿, wynik operacyjny

EBITDA, wynik netto

Mar¿a brutto na sprzeda¿y, mar¿a EBIT

�ród³o: Paged S.A., FM Forte S.A.

PORÓWNANIE FORTE I PAGEDU
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Wycena spó³ki

Podsumowanie wyceny
Wyceny spó³ki dokonali�my metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych oraz metod¹ porównawcz¹
do spó³ek polskich i zagranicznych dzia³aj¹cych w tej samej bran¿y. Bazuj¹c na metodzie DCF, szacujemy
warto�æ Pagedu na 66 mln PLN, czyli 7.32 PLN na akcjê. Z kolei w oparciu o metodê porównawcz¹ do spó³ek
zagranicznych wyceniamy Paged na 23 mln PLN (2.54 PLN na akcjê), a do spó³ek polskich z sektora drzewnego
na 27 mln PLN (2.98 PLN na akcjê). Metodzie DCF, jako g³ównej, przypisali�my wagê 50%, natomiast ka¿dej z
metod porównawczych - wagê 25%.

Do wyceny przyjêli�my nastêpuj¹ce za³o¿enia:

q �rednioroczny spadek cen sklejki o 5% w 2008 roku i 10% w roku nastêpnym, a w kolejnych latach
wzrost cen zgodny z inflacj¹,

q spadek mar¿y brutto na sprzeda¿y produktów do 20.27% w roku 2008 i jej wzrost do 22.3% w roku
2009,

q spadek mar¿y brutto na sprzeda¿y towarów i materia³ów do 22% w roku 2008 i do 20% w roku
2009,

q wzrost �redniorocznego 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,

q d³ugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2017 roku na poziomie 5%,

q premia rynkowa za ryzyko - 5%,

q wspó³czynnik Beta na poziomie 1.2 (podwy¿szenie wspó³czynnika z poziomu 1.0 wynika przede
wszystkim z wyra�nego wzrostu ryzyka znacznych strat z tytu³u walutowych instrumentów
pochodnych oraz wysokiego zad³u¿enia spó³ki),

q d³ugookresowa stopa wzrostu wolnych przep³ywów pieniê¿nych - 2%.

Metoda wyceny
Wycena Pagedu 

(mln PLN)

Wycena na 1 akcjê 

(PLN)

Wycena DCF 66 7.32

Wycena porównawcza do polskich spó³ek 27 2.98

Wycena porównawcza do zagranicznych spó³ek 23 2.54

Wycena spó³ki Paged 45 5.04

�ród³o: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Podsumowanie wyceny
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Wycena DCF
Metoda ta pozwala w najlepszy sposób uwzglêdniæ wszystkie czynniki kszta³tuj¹ce warto�æ firmy. Wolne
przep³ywy gotówkowe (free cash flow to firm) obliczyli�my na podstawie prognoz wyników spó³ki za okres
2008-2017. Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy pos³u¿yli�my siê
rentowno�ciami obligacji skarbowych. Koszt kapita³u zosta³ wyliczony na podstawie modelu CAPM, który
opiera siê na wolnej od ryzyka stopie procentowej, premii rynkowej oraz parametrze Beta.

Ze wzglêdu na du¿y wp³yw zarówno rezydualnej stopy wzrostu, jak równie¿ rezydualnej stopy wolnej od
ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy tak¿e jej wra¿liwo�æ na w/w parametry.

Wycena spó³ki metod¹ DCF
(mln PLN) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 <2017

Sprzeda¿ 344.5 323.8 325.4 346.8 369.9 393.9 410.3 427.0 440.5 454.3

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 21.1 21.2

Amortyzacja 14.3 16.5 16.5 16.6 16.6 16.6 16.6 16.7 16.7 16.7

Inwestycje -59.8 -18.0 -16.8 -16.9 -16.9 -16.9 -17.0 -17.0 -17.0 -17.1

Zmiana kap.obrotowego 2.7 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% 21.9% 9.2% 1.4% 4.0% 0.1% 2.0%

D³ug/Kapita³ 42.4% 42.0% 41.4% 39.8% 38.5% 37.1% 35.9% 34.7% 28.6% 22.0% 15.0%

Stopa wolna od ryzyka 5.6% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 5.5% 5.5% 5.5% 5.6% 5.0%

Premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

Premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

Beta 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

Koszt d³ugu 5.4% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 4.9%

Koszt kapita³u 11.6% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.5% 11.5% 11.5% 11.6% 11.0%

WACC 9.0% 8.8% 8.8% 8.9% 9.0% 9.1% 9.3% 9.4% 9.7% 10.2% 10.1%

PV (FCF) (36.6) 9.4 6.6 7.9 9.2 10.2 10.2 9.4 8.7 7.6 96.3

Warto�æ DCF (mln PLN) 139.0 96

(D³ug) Gotówka netto -73.2

Wycena DCF (mln PLN) 65.8

Liczba akcji (mln) 9.0

Wycena 1 akcji (PLN) 7.32

�ród³o: Millennium Dom Maklerski S.A.

w tym warto�æ rezydualna

Wra¿liwo�æ wyceny Pagedu na przyjête za³o¿enia po okresie prognozy
PLN

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

4.0% 5.92 7.17 8.78 10.91 13.87 18.28 25.52

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

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

�ród³o: Millennium Dom Maklerski S.A.

rezydualna stopa wzrostu
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Wycena metod¹ porównawcz¹ do zagranicznych spó³ek
Wycenê metod¹ porównawcz¹ dokonali�my wzglêdem zagranicznych spó³ek o profilu dzia³alno�ci podobnym
do Pagedu. Do okre�lenia warto�ci analizowanej spó³ki pos³u¿yli�my siê trzema najczê�ciej stosowanymi
wska�nikami: EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E.

Wycena metod¹ porównawcz¹ do polskich spó³ek
Do grupy porównawczej dobrali�my w tym przypadku polskie spó³ki z sektora drzewnego notowane na GPW
w Warszawie, które, podobnie jak Paged, charakteryzuj¹ siê wysokim udzia³em eksportu w strukturze
sprzeda¿y (du¿a ekspozycja walutowa) oraz s¹ bardzo wra¿liwe na wahania cen surowca drzewnego. Do
okre�lenia warto�ci analizowanej spó³ki pos³u¿yli�my siê równie¿ trzema najczê�ciej stosowanymi
wska�nikami: EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E.

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010

SAMAS NV-CVA SAMAS Holandia 8.8 5.5 3.8 12.8 8.7 13.8 2.2

BETER BED HOLDING NV BBED Holandia 4.8 5.5 4.6 6.0 6.9 5.9 8.1 9.5 7.8

ETHAN ALLEN INTERIORS ETH USA 6.8 6.3 5.1 13.1 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 3.4 4.4 4.2 4.1 5.9 5.5 6.3 9.2 8.6

POLTRONA FRAU SPA PFG W³ochy 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 4.3 8.1 8.1 5.7 7.5 8.7 6.0

SONAE INDUSTRIA SGPS SONI Portugalia 6.3 5.8 5.4 22.0 36.7 15.9

PFLEIDERER AG-REGISTERE PFD4 Niemcy 3.9 4.1 3.8 8.2 9.2 7.7 15.1 21.1 11.2

Mediana 4.8 5.3 4.3 7.0 7.9 6.1 7.8 9.5 7.8

D³ug netto

73.2 22.0 25.5 26.6 7.7 9.0 10.1 -13.1 2.2 3.3

Wycena na podstawie poszczególnych wska�ników (mln PLN)

33 61 42 0 0 0 0 21 26

Wagi

�ród³o: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

30%

Wycena porównawcza do spó³ek zagranicznych

Spó³ka Ticker Kraj
EV/EBITDA EV/EBIT P/E

Wycena na 1 akcjê 2.54

Wyniki spó³ki Paged (mln PLN)

Wycena 23

40% 30%

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 11.1 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 �WIECIE 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 4.3 11.1 10.1 7.2 11.7 11.1 5.2

D³ug netto

73.2 22.0 25.5 26.6 7.7 9.0 10.1 -13.1 2.2 3.3

Wycena na podstawie poszczególnych wska�ników (mln PLN)

51 54 42 12 18 0 0 25 17

Wagi

�ród³o: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

30%

Wycena porównawcza do spó³ek polskich

Spó³ka Ticker Kraj
EV/EBITDA EV/EBIT P/E

Wycena na 1 akcjê 2.98

Wyniki spó³ki Paged (mln PLN)

27Wycena 

40% 30%
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Wyniki finansowe

Rachunek wyników (mln PLN)
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 sprzeda¿y 82.3 95.5 71.1 70.6 71.9 83.1

koszty sprzeda¿y i ogólnego zarz¹du 67.9 71.1 66.8 61.5 61.8 65.9

saldo pozosta³ej dzia³alno�ci operacyjnej 3.9 -2.3 3.4 0.0 0.0 0.0

EBITDA 31.1 35.6 22.0 25.5 26.6 33.7

EBIT 18.4 22.1 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 4.1 11.3

podatek dochodowy 7.0 7.3 -3.1 0.5 0.8 2.2

korekty udzia³ów mniejszo�ciowych -1.7 -3.2 -0.1 0.0 0.0 0.0

zysk netto 11.0 17.7 -13.1 2.2 3.3 9.2

EPS 1.2 2.0 -1.5 0.2 0.4 1.0

Bilans (mln PLN)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

aktywa trwa³e 116.8 149.6 191.1 192.7 192.9 193.2

   warto�ci niematerialne i prawne 0.3 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1

   rzeczowe aktywa trwa³e 103.5 136.5 182.0 183.6 183.8 184.1

   inwestycje d³ugoterminowe 11.4 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

   nale¿no�ci 37.7 43.7 41.5 39.0 39.2 41.8

   inwestycje krótkoterminowe 24.9 24.2 -3.5 1.7 4.7 10.3

   rozliczenia miêdzyokresowe 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

kapita³ w³asny 130.6 142.1 130.0 132.2 135.5 144.7

zobowi¹zania i rezerwy 89.8 117.4 158.3 156.1 156.4 157.8

   zobowi¹zania d³ugoterminowe 20.5 9.7 49.7 49.7 49.7 49.7

   zobowi¹zania krótkoterminowe 61.5 96.8 97.4 95.0 95.1 96.3

   rozl. miêdzyokresowe i inne zobowi¹zania 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

   rezerwy na zobowi¹zania 7.4 10.7 10.9 11.1 11.3 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
�ród³o: Prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.
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Cash flow (mln PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

wynik netto 11.0 17.7 -13.1 2.2 3.3 9.2

amortyzacja 12.7 13.5 14.3 16.5 16.5 16.6

zmiana kapita³u obrotowego 6.4 -1.9 2.7 4.5 -0.1 -3.4

gotówka z dzia³alno�ci 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

gotówka z dzia³alno�ci inwestycyjnej -7.6 -40.8 -68.0 -17.9 -16.7 -16.8

wyp³ata 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 zad³u¿enia -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

gotówka z dzia³alno�ci finansowej -11.2 4.3 35.5 -6.3 -6.0 -5.8

zmiana gotówki netto 9.8 -2.5 -24.0 5.2 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

Wska�niki (%)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

zmiana sprzeda¿y 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

mar¿a EBITDA 9.74 9.78 6.39 7.87 8.19 9.72

mar¿a EBIT 5.76 6.08 2.23 2.79 3.11 4.95

mar¿a netto 3.45 4.87 -3.82 0.69 1.01 2.65

sprzeda¿/aktywa (x) 136.19 131.58 119.50 112.30 111.48 114.64

d³ug / kapita³ (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 2.43 6.35

ROA 4.70 6.41 -4.56 0.78 1.13 3.04

(d³ug) gotówka netto (mln PLN) -14.5 -35.2 -99.2 -94.0 -90.9 -85.4

�ród³o: Prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.



Obja�nienia terminologii fachowej u¿ytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spó³ki + warto�æ d³ugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
WNB - wynik na dzia³alno�ci bankowej
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcjê powiêkszonego o amortyzacjê na akcjê
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcjê
P/BV - stosunek ceny akcji do warto�ci ksiêgowej na 1 akcjê
ROE - stopa zwrotu z kapita³ów w³asnych
ROA - stopa zwrotu z aktywów
EPS - zysk netto na 1 akcjê
CEPS - warto�æ zysku netto i amortyzacji na 1 akcjê
BVPS - warto�æ ksiêgowa na 1 akcjê
DPS - dywidenda na 1 akcjê
NPL - kredyty zagro¿one

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ ponad 20% potencja³ wzrostu
AKUMULUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ ponad 10% potencja³ wzrostu
NEUTRALNIE - uwa¿amy, ¿e cena akcji spó³ki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki s¹ przewarto�ciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki s¹ przewarto�ciowane o ponad 20%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowi¹zuj¹ 6 miesiêcy od daty
wydania, o ile wcze�niej nie zostan¹ zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zale¿no�ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny
Rekomendacja sporz¹dzona jest w oparciu o nastêpuj¹ce metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pieniê¿nych) - metoda uznawana za najbardziej
odpowiedni¹ do wyceny przedsiêbiorstw. Wad¹ metody DCF jest wra¿liwo�æ otrzymanej w ten sposób
wyceny na przyjête za³o¿enia dotycz¹ce zarówno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda porównawcza (porównanie odpowiednich wska�ników rynkowych, przy których jest notowana spó³ka z podobnymi wska�nikami dla innych firm z tej samej bran¿y b¹d� bran¿ pokrewnych) - lepiej ni¿ metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie bran¿y, w której dzia³a spó³ka, przez inwestorów. Wad¹ metody porównawczej jest wra¿liwo�æ na dobór przyjêtej grupy porównawczej oraz porównywanych wska�ników, a tak¿e wysoka zmienno�æ
wyceny w zale¿no�ci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzale¿niaj¹cy w³a�ciwy wska�nik P/BV od rentowno�ci spó³ki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiedni¹ do wyceny banków. Wad¹ tej metody jest
wra¿liwo�æ otrzymanej w ten sposób wyceny na przyjête za³o¿enia dotycz¹ce zarówno samej firmy (zyskowno�æ, efektywno�æ), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powi¹zania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spó³k¹ bêd¹c¹ przedmiotem niniejszego raportu.
Millennium Dom Maklerski S.A. pe³ni funkcjê animatora emitenta dla spó³ek: Ciech, Sygnity, Wielton, od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Millennium Dom Maklerski S.A. pe³ni funkcjê animatora rynku dla
spó³ek: Bank Handlowy, Echo, Jupiter NFI, TP SA, KGHM, Prosper, Optimus, Redan, PKN Orlen, �rubex. Millennium Dom Maklerski S.A. w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy pe³ni³ funkcjê oferuj¹cego w trakcie oferty publicznej
dla akcji spó³ek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action, Euromark, od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Millennium TFI S.A. (podmiot powi¹zany z Millennium Dom Maklerski S.A.) posiada na dzieñ sporz¹dzenia
niniejszego raportu akcje, stanowi¹ce 16.56% kapita³u zak³adowego Ceramiki Nowa Gala i uprawniaj¹ce do wykonywania 16.56% ogó³u g³osów na WZA. Pomiêdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spó³kami bêd¹cymi
przedmiotem niniejszego raportu  nie wystêpuj¹ ¿adne inne powi¹zania, o których mowa w Rozporz¹dzeniu Rady Ministrów z dnia 19 pa�dziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowi¹cych rekomendacje dotycz¹ce
instrumentów finansowych lub ich emitentów, które by³yby znane sporz¹dzaj¹cemu niniejsz¹ rekomendacjê inwestycyjn¹.

Pozosta³e informacje
Nadzór nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporz¹dzi³y rekomendacje, informacja
o stanowiskach osób sporz¹dzaj¹cych jest zawarta w górnej czê�ci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym górnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest dat¹ sporz¹dzenia oraz dat¹
pierwszego udostêpnienia. Nie wyst¹pi³y istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotycz¹ce metod i podstaw wyceny przyjêtych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentów
finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ¿e zosta³o to wyra�nie zaznaczone w tre�ci rekomendacji. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A.
wy³¹cznie na potrzeby klientów Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papierów warto�ciowych, mo¿e byæ ona tak¿e dystrybuowana za pomoc¹ �rodków masowego przekazu, na podstawie
ka¿dorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materia³u w ca³o�ci lub w czê�ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione.
Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana z dochowaniem nale¿ytej staranno�ci i rzetelno�ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ¿e s¹ one w pe³ni dok³adne
i kompletne. Podstaw¹ przygotowania publikacji by³y wszelkie informacje na temat spó³ki, jakie by³y publicznie dostêpne i znane sporz¹dzaj¹cemu do dnia jej sporz¹dzenia. Przedstawione prognozy s¹ oparte wy³¹cznie
o analizê przeprowadzon¹ przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnieñ ze spó³k¹ bêd¹c¹ przedmiotem rekomendacji ani z innymi podmiotami i opieraj¹ siê na szeregu za³o¿eñ, które w przysz³o�ci mog¹ okazaæ
siê nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela ¿adnego zapewnienia, ¿e podane prognozy sprawdz¹ siê. Tre�æ rekomendacji nie by³a udostêpniona spó³ce bêd¹cej przedmiotem rekomendacji przed jej
opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. mo¿e �wiadczyæ us³ugi na rzecz firm, których dotycz¹ analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno�ci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjêtych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. ¯aryna 2A, Harmony Office Center IIIp

02-593 Warszawa Polska

Fax: +22 598 26 99     Tel. +22 598 26 00

Sprzeda¿

Rados³aw Zawadzki
+22 598 26 34
radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl

Krzysztof Solus
+22 598 26 66/7
krzysztof.solus@millenniumdm.pl

Arkadiusz Szumilak
+22 598 26 75
arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl

Robert Wiaderny
+22 598 26 79
robert.wiaderny@millenniumdm.pl

Marek Przytu³a
+22 598 26 68
marek.przytula@millenniumdm.pl

Jaros³aw O³dakowski
+22 598 26 11
jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl

Dyrektor

Dyrektor

Departament Analiz

Marcin Materna, CFA
Doradca Inwestycyjny
+22 598 26 82
marcin.materna@millenniumdm.pl

Micha³ Buczyñski
+22 598 26 58
michal.buczynski@millenniumdm.pl

Rados³aw £ukaszczuk
+22 598 26 88
radoslaw.lukaszczuk@millenniumdm.pl

£ukasz Ko³aczkowski
Doradca Inwestycyjny
+22 598 26 59
lukasz.kolaczkowski@millenniumdm.pl

Marcin Palenik, CFA
+22 598 26 71
marcin.palenik@millenniumdm.pl

Marcin Derêgowski
+22 598 26 05
marcin.deregowski@millenniumdm.pl

Dyrektor
banki i finanse, handel

Analityk
telekomunikacja, przemys³ chemiczny

Analityk
przemys³ drzewny i materia³ów budowlanych,

motoryzacja, energetyka

Analityk
media, farmaceutyki

przemys³ spo¿ywczy, elektromaszynowy

Analityk
paliwa i surowce, przemys³ metalowy

Asystent

Rekomendacje Millennium DM S.A.

Spó³ka Rekomendacja
Data wydania 

rekomendacji

Cena rynkowa w 

dniu wydania 

rekomendacji

Wycena

Paged Kupuj 14 sie 08 12.00 17.90
Paged Kupuj 24 cze 08 16.40 23.90
Paged Kupuj 31 mar 08 23.60 35.90

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w III kwartale 2008 roku

Liczba rekomendacj % udzia³ % udzia³

Kupuj 9 22% 1%

Akumuluj 9 22% 1%

Neutralnie 18 44% 1%

Redukuj 5 12% 0%

Sprzedaj 0 0% 0%

41

Kupuj

Akumuluj 6 30% 2%

Neutralnie 10 50% 3%

Redukuj 2 10% 1%

Sprzedaj 2 10% 1%

*ostatnie 12 miesiêcy, ³¹cznie ze spó³kami, dla których MDM S.A. pe³ni funkcjê animatora

Struktura rekomendacji dla spó³ek, dla których Millennium DM S.A. 

�wiadczy³ us³ugi z zakresu bankowo�ci inwestycyjnej*


