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Kontynuacja dobrych wynikow

poprzednia rekomendacja: kupuj

Kupuj

305.0

Cena (29/10/2007)

Cena docelowa 371.7

Ulma pokazata dobre wyniki finansowe za lll kw. 2007 roku. Co prawda, spotka odnotowata nieco nizszy poziom sprzedazy
od oczekiwan, ale wyzsze marze umozliwity osiggniecie wysokich zyskow, zgodnych z naszymi prognozami. Utrzymujgcy
sie wysoki popyt na produkty Ulmy, ktory prawdopodobnie zostanie jeszcze wzmocniony nadchodzgcymi duzymi
inwestycjami infrastrukturalnymi, oraz spodziewana kontynuacja ekspansiji zagranicznej spotki, przyczynig sie do dalszej
poprawy jej wynikdw. Majgc na uwadze powyzsze czynniki, podtrzymujemy rekomendacie kupuj dla Uimy. Cene docelowg

podwyzszamy nieznacznie z 371.5 PLN na 371.7 PLN za akcje.

Przychody ~ EBIT  EBITDA bzrﬁtko :Ztst'; EPS  CEPS  BVPS P/BV /;;/IT /EBF;\T’D A ROE (%)
2005 98.6 25.4 44.9 22.3 18.2 3.7 7.7 13.9 83.4 22.3 63.7 36.1 26.7
2006 154.3 45.6 74.7 41.1 32.9 6.7 12.7 20.6 46.0 15.0 35.5 21.7 32.7
2007p 223.8 73.8 118.1 68.9 55.8 11.4 20.5 50.7 27.2 6.1 21.9 13.7 225
2008p 289.1 95.6 160.4 90.3 732 15.0 28.2 65.6 20.7 4.7 16.9 10.1 22.8
2009p 358.5 119.3 202.8 113.6 92.0 18.8 35.9 77.0 16.5 4.0 13.6 8.0 24.4
p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN

Dobry Ill kwartat 0

W Il kw. 2007 roku przychody ze sprzedazy Ulmy wyniosty 56.3 min PLN, co oznacza wzrost w rel. WIG

stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku o 33.6%. W analizowanym okresie zysk operacyjny 500 1 ——Ulma

spotki zwiekszyt sie 0 17.2% r/r do poziomu 18.8 min PLN, a zysk netto osiggnat warto$¢ 14.7 min | 400 |

PLN (+25.3% r/r). 300 +

Marze nizsze r/r, ale wyzsze kw./kw. 200 -+

Ulma osiagneta w Il kw. br. marze brutto na sprzedazy na poziomie 39.9%, co oznacza spadek 0 6.4 | 100 |

pp. w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku, ale rownoczes$nie wzrost 0 0.5 pp. kw./kw. 0

Marza operacyjna wyniosta w Il kw. 33.3% (-4.7 pp. r/r oraz +3 pp. kw./kw.), a marza netto
uksztaltowata sie na poziomie 26% (-1.8 pp. r/r oraz +2.8 pp. kw./kw.). Niekorzystna statystyka
roczna marz wynika, naszym zdaniem, ze zwiekszonej sprzedazy w Il kw. 2006 roku juz
zamortyzowanych szalunkéw, co przyczynito sie do gwattownego wzrostu marz w tamtym okresie.

Realizowane inwestycje

Ulma w dalszym ciggu inwestuje w modernizacje oraz dywersyfikacje bazy produktowej. W tym celu
w Il kw. spotka dokonata zakupow inwestycyjnych szalunkéw od podmiotu zaleznego (42.2%
zakupow) oraz hiszpanskiej spotki-matki (57.8%) na kwote 35.6 min PLN. Dodatkowo Ulma jest w
trakcie budowy nowej sieci logistycznej, ktéra zaktada powstanie 3 centrow dystrybucyjnych. Pierwsze
z nich, w Krzesinach pod Poznaniem, juz powstaje, a dwa nastepne sg na etapie zakupu gruntéw pod
ich budowe. Cata inwestycja ma zosta¢ ukonczona do konca 2009 roku.

Podtrzymanie rekomendacji

Od naszej rekomendaciji cena walorow Ulmy wzrosta o prawie 10%. Uwazamy, iz, w odniesieniu do
dobrych perspektyw rozwoju spotki, potencjal wzrostu jej akcji nie zostat jeszcze wyczerpany i
dlatego podtrzymujemy rekomendacije kupuj dla Ulmy. Cene docelowa, ktéra opiera si¢ na wycenie
metodg zdyskontowanych przeptywdw pienigznych, nieznacznie podwyzszamy z 371.5 PLN do
371.7 PLN za akcje. Dla celow poglgdowych zamieszczamy takze zaktualizowang wycene
poréwnawczg do firmy Zurawie Wiezowe.

Informacje dotyczace powigzari Millennium DM ze spdika, bedaca przedmiotem 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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Skonsolidowane wyniki Ulmy za Il kwartat 2007r.

min PLN Il kwartat 11l kwartat smiana I-Ill kwartat |-l kwartat smiana
2007 2006 2007 2006

Przychody 56.3 422 33.6% 160.8 103.5 55.3%
Wynik brutto na sprzedazy 22.5 20.0 12.7% 63.8 43.0 48.3%
EBIT 18.8 16.0 17.2% 51.5 31.2 65.0%
EBITDA 29.6 24.2 22.4% 81.0 52.4 54.6%
Zysk netto 14.7 1.7 25.3% 39.1 22.3 75.0%
Marza brutto na sprzedazy 39.9% 47.3% 39.7% 41.5%

Marza EBIT 33.3% 37.9% 32.0% 30.1%

Zrédto: Ulma Construccion Polska S.A.

Przychody w Ill kwartale

Przychody Ulmy w Il kwartale 2007 roku osiagnety poziom 56.3 min PLN, co oznacza wzrost w stosunku
do analogicznego okresu ubiegtego roku o 33.6%. Na ich wysokos$¢ pozytywnie wptynat utrzymujacy sie
wysoki popyt na produkty spotki, zwigzany ze wzrostem inwestycji budowlanych w Polsce. Sprzedaz
wygenerowana na terenie naszego kraju wyniosta 41.2 min PLN, co oznacza wzrost 0 27.5% r/r. Jeszcze
bardziej dynamiczne zwiekszenie przychodow Ulma odnotowata na rynkach zagranicznych (oprocz
Ukrainy) - 91.2% r/r. Z kolei negatywnie na wyniki spotki wptyneta niska sprzedaz (1.6 min PLN)
wygenerowana na rynku ukrainskim (spadek o 41.5% r/r).

Marze nizsze r/r, ale wyzsze kw./kw.

Ulma osiagneta w Il kw. br. marze brutto na sprzedazy na poziomie 39.9%, co oznacza spadek o 6.4 pp.
w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku, ale rownoczesnie wzrost o 0.5 pp. kw./kw. Marza
operacyjna wyniosta w Il kw. 33.3% (-4.7 pp. r/r oraz +3 pp. kw./kw.), @ marza netto uksztattowata sie na
poziomie 26% (-1.8 pp. r/r oraz +2.8 pp. kw./kw.). Niekorzystna statystyka roczna marz wynika, naszym
zdaniem, ze zwiekszonej sprzedazy w Il kw. 2006 roku juz zamortyzowanych szalunkéw ("czysty zysk"),
co przyczynito sie do gwattownego wzrostu marz w tamtym okresie. Niekorzystnie na marze spotki
osiggniete w Il kw. wptyneta takze strata wypracowana przez podmiot zalezny na Ukrainie.

Ekspansja zagraniczna

Oprécz dynamicznego rozwoju na rynku krajowym, Ulma realizuje ekspansywng strategie rozwoju na
rynkach zagranicznych. W tym celu 9 pazdziernika 2007 roku spotka podpisata akt zatozycielski podmiotu
handlowego Ulma Cofraje Sp. z 0.0. z siedzibg w Rumunii. Ulma objeta w nowo utworzonym podmiocie
30% udziatow (reszta zostata objeta przez Uima C y E, S. Coop.). Przedmiotem dziatalnos$ci w/w podmiotu
bedzie wydzierzawianie i sprzedaz deskowan i rusztowan budowlanych, w tym réwniez na zasadach

leasingu.
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Zrédto: Ulma Construccion Polska S.A.
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Wyniki finansowe Ulmy w poszczegdlnych kwartatach
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Zrédto: Ulma Construccion Polska S.A.

Realizowane inwestycje

Ulma w dalszym ciagu inwestuje w modernizacje oraz dywersyfikacje bazy produktowej. W IIl kw. 2007
roku spotka dokonata zakupdw inwestycyjnych szalunkéw od podmiotu zaleznego (42.2% zakupdw)
oraz hiszpanskiej spotki-matki (57.8%) na kwote 35.6 min PLN. Dodatkowo Ulma jest w trakcie budowy
nowej sieci logistycznej, ktéra zaktada powstanie 3 centréw dystrybucyjnych. Pierwsze z nich, w Krzesinach
pod Poznaniem, juz powstaje, a dwa nastepne sg na etapie zakupu gruntéw pod ich budowe. Cata
inwestycja ma zosta¢ ukonczona do konca 2009 roku.

Przyjete zatozenia

W naszym modelu zatozyliSmy, iz przychody ze sprzedazy Ulmy wzrosng w 2007 roku o ponad 45% do
poziomu 223.8 min PLN (obnizyliémy prognozowane przychody w stosunku do ostatniej rekomendacji o
7 min PLN), z czego obrdét spdtki na rynku polskim wyniesie ok. 160 min PLN. Ponadto po publikacji
wynikow kwartalnych podniesliSmy nieznacznie marze spotki na najblizsze lata.

Segmentacja geograficzna przychodow Ulmy w poszczegoélnych kwartatach (min PLN)
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*m.in. Rosja, Kazachstan, Litwa, Biatorus, Bufgaria, Niemcy i Hiszpania

Zrédto: Ulma Construccion Polska S.A.
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Wycena spotki
Podsumowanie wyceny

Koncowej wyceny Ulmy dokonalismy wytgcznie w oparciu o metode zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych, ktdra naszym zdaniem w sposob najwiasciwszy i najbardziej zblizony okredla fair value
spotki. Wycene pordwnawczg do polskich spotek sporzadzilismy wytacznie dla celdw pogladowych,
gdyz jedyng polskg spotkg notowang na GPW w Warszawie, ktorej dziatalnosc¢ jest podobna do dziatalnosci
Ulmy, jest firma Zurawie Wiezowe. Zrezygnowali$my natomiast catkowicie z wyceny poréwnawczej do
spotek zagranicznych, gdyz zaden z giéwnych konkurentéw Ulmy na rynku krajowym nie ma statusu
spotki publicznej, a spdtki notowane na zachodnioeuropejskich i amerykanskich gietdach o profilu
biznesowym zblizonym do Ulmy prowadzong dziatalno$¢ w zdecydowanej wigkszosci na rynkach i w
otoczeniach rynkowych o bardzo dobrze rozwinietej i utrwalonej strukturze, co sprawia, ze ich dynamika
rozwoju jest zdecydowanie nizsza od obszardw, na ktorych koncentruje swojg dziatalno$¢ operacyjng
Ulma. Bazujac na metodzie DCF, szacujemy warto$¢ Ulimy na 1953 min PLN, czyli 371.7 PLN na akcje.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena Ulmy (min Wycena na 1 akcje

PLN) (PLN)
Wycena DCF 1953 371.7
Wycena spotki Ulma 1953 371.7

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Do wyceny przyjeliSmy nastepujace zafozenia:

Q Srednioroczny wzrost produkcji budowlano-montazowej w Polsce latach 2007-2012 na poziomie
19%, a w latach 2013-2016 na poziomie 6%,

O

spadek kursu EUR/PLN z 3.82 PLN w 2007 roku do 3.80 PLN w 2008 i dalej jego stabilizacja na tym
poziomie, a kursu USD/PLN z 2.80 PLN w 2007 roku do 2.60 PLN w 2008 i dalej takze jego stabilizacja,

O

dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2016 roku na poziomie 5% (zatozona stopa procentowa
jest konserwatywna z uwagi na fakt, iz wraz ze zblizaniem sie Polski do cztonkostwa w Unii Monetarnej,
oczekiwany jest spadek stop do poziomu obserwowanego w krajach Europy Zachodniej),

O

premia rynkowa za ryzyko - 5%

O

wspotczynnik Beta na poziomie 1.0.

O

diugookresowa stopa wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych - 3%.

Ulma
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Wycena DCF

Metoda ta pozwala w najlepszy sposob uwzgledni¢ wszystkie czynniki ksztattujgce wartos¢ firmy. Wolne
przeptywy gotdwkowe (free cash flow to firm) obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikow spotki do
roku obrotowego za okres 2007-2016. Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach
prognozy postuzylismy sie rentownosciami obligacji skarbowych. Koszt kapitatu zostat wyliczony na
podstawie modelu CAPM, ktory opiera sie na wolnej od ryzyka stopie procentowej, premii rynkowej oraz

parametrze Beta.

Wycena spo6tki metodg DCF

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 <2016
Sprzedaz 2238 289.1 3585 4324 5095 5883 6499 7071 7549 795.9
Stopa podatkowa (T) 19% 19%  19% 19% 19% 19% 19%  19% 19%  19%
EBIT (1-T) 59.7 774 966 1151 1349 1553 1706 184.4 1965 206.9
Amortyzacja 444 648 836 908 96.6 101.2 103.0 1024 101.9 1015
Inwestycje -1560.0 -140.0 -120.0 -120.0 -120.0 -120.0 -100.0 -100.0 -100.0 -100.0
Zmiana kap.obrotowego -146 -158 -169 -178 -186 -190 -148 -138 -115 9.9
FCF (60.5) (13.6) 433 68.1 92.8 1175 158.7 173.0 1869 1985 3337
Zmiana FCF 57.3% 36.3% 266% 351% 9.0% 80% 62% 3.0%
Dtug/Kapitat 295% 27.8% 247% 21.9% 19.3% 18.7% 183% 17.9% 17.6% 17.3% 17.0%
Stopa wolna od ryzyka 52% 54% 56% 56% 56% 56% 55% 55% 55% 55% 50%
Premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 10% 1.0% 10% 1.0% 10% 1.0% 1.0% 1.0%
Premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt diugu 50% 52% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 52% 49%
Koszt kapitatu 102% 10.4% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.0%
WACC 87% 9.0% 93% 94% 9.6% 9.6% 96% 9.6% 96% 9.6% 9.1%
PV (FCF) (60.1) (124) 36.0 516 639 738 909 905 893 86.5 1454.9
Wartos$¢ DCF (min PLN) 1964.9 w tym wartos¢ rezydualna 1455
(Dtug) Gotéwka netto -101.4
Emisja akcji 89.9
Wycena DCF (min PLN) 1953.4
Liczba akcji (min) 5.3

Wycena 1 akcji (PLN) 371.7

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Ze wzgledu na duzy wptyw zaroéwno rezydualnej stopy wzrostu, jak réwniez rezydualnej stopy wolnej od
ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwos¢ na w/w parametry.

Wrazliwos¢ wyceny Ulmy na przyjete zatozenia po okresie prognozy

PLN rezydualna stopa wzrostu
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
4.0% 296.7 327.2 367.6 423.6 506.6 642.2 903.4
o % 4.5% 285.4 3125 347.7 395.4 463.7 569.5 755.4
g -§ 5.0% 275.3 299.5 330.5 371.7 428.9 513.8 653.1
® E 5.5% 266.2 288.0 315.5 351.4 400.1 469.9 578.3
6.0% 258.0 277.7 302.4 333.9 375.9 434.3 521.2

Zrédto: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wycena metodg poréwnawczg do polskich spotek

Do grupy poréwnawczej polskich spétek zakwalifikowalismy tylko firme Zurawie Wiezowe, gdyz jest to
jedyna spodtka notowana na GPW w Warszawie, ktérej dzialalno$¢ (dzierzawa zurawi wiezowych) jest
podobna do dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez Ulme. Zaréwno jedna, jak i druga zajmujg sie
dzierzawg urzadzen (produktéw) wykorzystywanych przy prowadzeniu prac budowlanych i sg narazone
na podobne rodzaje ryzyk. Do okreslenia wartosci analizowanej spotki postuzyliSmy sie trzema najczescie;
stosowanymi wskaznikami: EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E.

EV/EBITDA EV/EBIT P/E
2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009
EFH ZURAWIE WIEZOWE ZUR Polska 276 163 142 337 197 168 394 251 216
276 163 142 337 197 168 394 251 216

Spoétka Ticker Kraj

Dtug netto
Wyniki spétki Uima (min PLN) | 101.4| 118.1 160.4 202.8| 73.8 956 119.3| 558 732 920
Emisja akcji 89.9

Wycena na podstawie poszczegodlinych wskaznikow (min PLN)

| 3253 2601 2864| 2474 1869 1998] 2198 1839 1989
Wagi 40% 30% 30%

Wycena 2399
Wycena na 1 akcje 456.5

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

2005 2006 2007p 2008p 2009p 2010p

przychody netto 98.6 154.3 223.8 289.1 358.5 432.4
koszty wytworzenia 60.0 90.5 1311 168.9 208.8 253.5
zysk brutto na sprzedazy 38.6 63.7 92.8 120.1 149.7 178.9
koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu 12.8 17.7 19.0 24.6 30.5 36.8
saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej -0.4 -0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 44.9 74.7 118.1 160.4 202.8 232.9
EBIT 25.4 45.6 73.8 95.6 119.3 142.1
saldo finansowe -3.1 -4.6 -4.9 5.2 -5.7 -5.4
zysk przed opodatkowaniem 22.3 411 68.9 90.3 113.6 136.8
podatek dochodowy 41 8.1 13.1 17.2 21.6 26.0
korekty udziatow mniejszosciowych 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 18.2 32.9 55.8 73.2 92.0 110.8
EPS 3.7 6.7 10.6 13.9 17.5 21.1

Bilans (min PLN)

2005 2006 2007p 2008p 2009p 2010p
aktywa trwate 114.7 181.6 287.2 362.5 398.9 428.2
wartoéci niematerialne i prawne 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
rzeczowe aktywa trwafe 113.9 180.7 286.4 361.6 398.0 427.2
inwestycje diugoterminowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
aktywa obrotowe 39.2 61.7 112.0 138.2 165.9 211.2
zapasy 9.9 15.3 21.6 27.9 34.4 41.8
naleznosci 27.8 442 61.3 79.2 98.2 118.5
inwestycje krotkoterminowe 1.4 2.3 29.0 31.2 33.2 51.0
rozliczenia migdzyokresowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
aktywa razem 153.9 243.3 399.2 500.7 564.8 639.4
kapitat wtasny 68.1 100.8 247.8 321.0 376.4 441.2
zobowigzania i rezerwy 85.8 142.6 151.4 179.7 188.4 198.2
zobowigzania diugoterminowe 44.9 90.1 90.1 110.1 110.1 110.1
zobowigzania krotkoterminowe 40.9 52.5 61.3 69.6 78.3 88.1
rozl. migdzyokresowe i inne zobowigzania 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
rezerwy na zobowigzania 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
pasywa razem 153.9 243.3 399.2 500.7 564.8 639.4
BVPS 13.9 20.6 47.2 61.1 716 83.9

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

2005 2006 2007p 2008p 2009p 2010p
wynik netto 18.2 329 55.8 73.2 92.0 110.8
amortyzacja 19.5 29.0 44.4 64.8 83.6 90.8
zmiana kapitatu obrotowego -6.5 -15.0 -14.6 -15.8 -16.9 -17.8
gotéwka z dziatalnos$ci operacyjnej 40.7 65.5 90.4 127.4 164.4 189.1
inwestycje (capex) -55.5 -108.4 -150.0 -140.0 -120.0 -120.0
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -55.3 -108.2 -150.0 -140.0 -120.0 -120.0
wypfata dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 -36.6 -46.0
emisja akcji 0.0 0.0 91.3 0.0 0.0 0.0
zmiana zadiuzenia 24.6 53.1 0.0 20.0 0.0 0.0
gotoéwka z dziatalnosci finansowej 16.6 44.3 89.9 14.8 -42.3 -51.4
zmiana gotowki netto 2.0 1.6 30.3 21 21 17.7
DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 7.0 8.8
CEPS 7.7 12.7 19.1 26.2 33.4 38.3
FCFPS 0.4 0.3 5.8 0.4 0.4 3.4
2005 2006 2007p 2008p 2009p 2010p
zmiana sprzedazy 20.19 56.46 45.12 29.14 24.02 20.60
zmiana EBITDA 56.46 66.47 58.20 35.75 26.49 14.83
zmiana EBIT 101.44 79.73 61.66 29.57 24.81 19.16
zmiana zysku netto 67.38 81.11 69.47 31.11 25.72 20.43
marza EBITDA 45.50 48.41 52.77 556.47 56.58 53.87
marza EBIT 25.75 29.58 32.95 33.06 33.27 32.87
marza netto 18.44 21.35 24.93 25.31 25.66 25.62
sprzedaz/aktywa 64.08 63.40 56.07 57.73 63.47 67.62
diug / kapitat 42.98 50.70 29.49 27.81 24.73 21.89
odsetki / EBIT 12.38 9.45 7.23 6.59 5.74 4.82
stopa podatkowa 18.44 19.81 19.00 19.00 19.00 19.00
ROE 26.69 32.68 22.52 22.79 24.44 25.11
ROA 11.82 13.53 13.98 14.61 16.29 17.32
(diug) gotowka netto (mIn PLN) -49.9 -101.4 -74.6 -92.5 -90.4 -72.7

Zrédto: Prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.

Ulma
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Departament Analiz Sprzedaz
Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca Inwestycyjny banki i finanse, handel +22 598 26 34
+22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl
marcin.materna@millenniumdm.pl
Analityk Krzysztof Solus Dyrektor
Michat Buczyniski telekomunikacija, przemyst chemiczny +22 598 26 66/7
+22 598 26 58 krzysztof.solus@millenniumdm.pl
michal.buczynski@millenniumdm.pl
Analityk Arkadiusz Szumilak
Radostaw tukaszczuk przemys! drzewny i materialow +22 598 26 75
+22 598 26 88 budowlanych, motoryzacija, energetyka arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl
radoslaw.lukaszczuk@millenniumdm.pl
Analityk Robert Wiaderny
tukasz Kotaczkowski media, farmaceutyki +22 598 26 79
+22 598 26 59 przemyst spozywczy, elektromaszynowy robert.wiaderny@millenniumdm.pl
lukasz.kolaczkowski@millenniumdm.pl
Marek Przytuta
Marcin Palenik, CFA Analityk +22 598 26 68
+22 598 26 71 paliwa i surowce, przemyst metalowy marek.przytula@millenniumdm.pl
marcin.palenik@millenniumdm.pl
Konrad Ksigzopolski Asystent
+22 598 26 05
konrad.ksiezopolski@millenniumdm.pl
Bartosz Szymanski Asystent
bartosz.szymanski@millenniumdm.pl
+22 598 26 91
Millennium Dom Maklerski S.A.
al. Jerozolimskie 123 A, Millennium Plaza XIXp
02-017 Warszawa Polska
Fax: +225982699 Tel. +22 598 26 00
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie i ) Data wydania Cena rynkowa w dniu
EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto Spétka Rekomendacja rekomendacii wydania rekomendaciji
EBIT - zysk operacyjny Ulma Kupuij 18 Oct 07 287.7

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
WNB - wynik na dzialalno$ci bankowej
P/CE - stosunek ceny akeji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje

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

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje Liczba rekomendacii % udziat
P/BV - stosunek ceny akgcji do warto$ci ksiegowej na 1 akcje Kupuj 7 13%
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych Akumuluj 14 259
ROA - stopa zwrotu z aktywow . o
EPS - zysk netto na 1 akcje Neutralme 23 41%
CEPS - wartos$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Redukuj 1 20%
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Sprzedaj 1 2%

DPS - dywidenda na 1 akcje

ki ki ji dl Gtek, dla ktorych Millennium DM S.A.
NPL - kredyty zagrozone Struktura rekomendaciji dla spétek, dla ktérych Millennium S

$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

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

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

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% S dai
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% prze : Al —
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowiazujg 6 miesiecy od daty Ostatnie 12 miesigcy™
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje

aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastgpujace metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wada metody DCF jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten
sposdb wyceny na przyjete zalozenia dotyczace zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych przy ktérych jest notowana spoétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych)
- lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy w ktorej dziata spétka przez inwestorow. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$é na dobodr przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmiennos¢ 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 wrazliwo$c
otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$¢, efektywnosc) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

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

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktérych otrzymal wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A.
petni funkcje animatora rynku dla spétek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnit funkcje oferujacego w trakcie oferty publicznej dla akgji
spotek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action, Euromark od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego
raportu nie wystepuja zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacije dotyczace
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacije inwestycyjna.

Pozostafe 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 osoéb sporzadzajacych jest zawarta w gornej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej
publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia. Nie wystapily istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy
ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendaciji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendaciji.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientow Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
warto$ciowych, 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
starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w pefni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji
byly wszelkie informacje na temat spotki, jakie byly publicznie dostgpne i znane sporzadzajgcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong
przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spoétka bedaca przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktére w przysziosci mogg okazaé
sig nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Tres¢ rekomendacji nie byta udostepniona spétce bedace]j przedmiotem
rekomendaciji przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci
za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



