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Portfel pomaga ograniczy¢ wplyw recesji

GK PBG podata dobre wyniki za | kw. 2009 roku. Biezacy rok bedzie takze udany dla
spotki, co odzwierciedlaja prognozy zarzadu, w ktorych spotka zaktada
wypracowanie 2.8 mld PLN przychodéw, 300 min PLN EBIT i 190 min PLN zysku
netto. Bioragc pod uwage konserwatywne podejscie PBG do prognoz sadzimy, ze w
roku biezacym wyniki spotki beda lepsze, co odzwierciedlamy w naszych
prognozach na 2009 rok.

Znaczny portfel zamoéwien

Obecnie portfel zaméwien PBG wynosi blisko 6.4 mld PLN (wytgczono z niego przychody
partnerédw w konsorcjach). Czes¢ sprzedazy z duzych kontraktéw przypadnie na 2010 rok.
Szacowana warto$¢ przychodéw z dwéch umoéw realizowanych dla PGNiGu w segmencie
ropy i gazu wyniesie w przysztym roku 765 min PLN. Wplywy ze stadionéw w Warszawie,
Poznaniu i Gdansku, a takze spalarnia w Gdansku dadzg w sumie 910 min PLN w segmencie
budownictwa w 2010 roku. Tym samym mozna oczekiwaé, ze w kolejnym roku pomimo
zaktadanego przez nas spadku marz w segmencie wody oraz drég (rosngca konkurencja), a
takze nieznacznie w segmencie budownictwa (konsekwencja realizacji w wigkszym stopniu
stadionéw w Warszawie i Gdansku, gdzie zaoferowano najnizszg ceng) prognozowane przez
nas skonsolidowane wyniki w 2010 roku bedg, pomimo dekoniunktury gospodarczej, tylko
nieznacznie gorsze od tych wypracowanych w 2009 roku.

Wyniki | kwartatu

PBG podato dobre wyniki za | kw. 2009 roku. Skonsolidowane przychody wyniosty 349.1 min PLN
i byly wyzsze o 10.2% r/r. Marza brutto na sprzedazy wyniosta 17.3% i byta pochodng realizacji
portfela zamoéwien podpisanego na lepszych warunkach. Zysk netto wyniost 23.2 min PLN.

Wycena i rekomendacja

Nasza wycena wyznacza poziom jednej akcji PBG w wysokosci 187.0 PLN. Przy pomocy
metody DCF oszacowali$my warto$é akcji na poziomie 198.3 PLN, a przy pomocy metody
poréwnawczej w wysokosci 175.7 PLN, co pokazuje, ze spotka notowana jest ze znaczng
premig w stosunku do innych spétek budowlanych. Biorgc pod uwage dobre perspektywy w
biezgcym, jak i kolejnym roku pozostawiamy neutralne nastawienie do akcji PBG.
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Przychody EBIT EBITDA brza’tst: :ft'; EPS CEPS BVPS PIE P/BV IEBEI¥ IEBITEX ROE (%)

2007 1 407.0 139.3 166.1 146.4 104.3 7.8 9.8 55.9 26.4 3.7 22.0 185 13.9%
2008 2091.4 2256 270.8 215.9 158.2 11.8 15.1 69.1 17.4 3.0 155 13.0 17.0%
2009P 2928.0 332.8 391.4 311.9 208.9 15.6 19.9 785 132 26 1.2 9.6 19.8%
2010P 3074.4 327.9 387.1 296.6 198.7 14.8 19.2 93.3 13.9 2.2 11.0 9.3 15.9%
2011P 2982.2 310.3 363.8 2785 186.6 13.9 17.9 107.2 14.8 1.9 10.7 9.2 13.0%

prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN

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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Wyniki | kwartatu

PBG podata dobre wyniki za | kw. 2009 roku. Skonsolidowane przychody wyniosty 349.1 min PLN i byty
wyzsze 0 10.2% r/r. Rentownos$é brutto na sprzedazy wyniosta 17.3% i byta pochodng realizacji portfela
zamoéwien podpisanego na lepszych warunkach. Koszty ogo6lnego zarzadu stanowity 7.9% w ogéle
przychodoéw i wzrosty z poziomu 6.9% w | kw. 2008 roku. Pozostate przychody operacyjne uksztattowaty sie
na poziomie 10.4 min PLN (wzrost o 96% r/r), a istotng pozycje stanowito czgsciowe rozwigzanie rezerwy
na przyszte kary oraz rozwigzanie odpiséw aktualizujgcych naleznosci w sumie na kwote ponad 9 min PLN.
Pozostate koszty operacyjne byty w ujeciu rocznym wyzsze o 149% i osiggnety poziom 8.4 min PLN, a na ich
warto$¢ wptyneto przeszacowanie rezerw na przyszie kary zgodnie z aktualnym kursem walutowym. Saldo
finansowe wyniosto -9.5 min PLN, a zaréwno po stronie przychodéw i kosztow znaczace pozycje stanowity
odsetki i prowizje od kredytéw, a takze transakcje na rynku finansowym (przychody finansowe) i réznice
kursowe (koszty finansowe). W | kw. 2009 roku spoétka rozliczyta odroczony podatek dochodowy na
niezrealizowane straty podatkowe w Hydrobudowie 9, co wptyneto na nizszy podatek i wyzszg warto$é
zysku netto, ktéry uksztattowat sie na poziomie 23.2 min PLN.

W podziale na segmenty na uwage zastuguje spadek rentownosci w niektérych obszarach dziatalnosci. W
segmencie drog marza brutto na sprzedazy wyniosta 2.7%, a spadek rentownosci w ujeciu rocznym wynikat
z faktu, ze spétki z GK PBG realizujg krotkoterminowe kontrakty (3-9 miesiecy), ktére pozyskujg na poczatku
roku wykonujgc prace w pdzniejszym terminie. W segmencie paliw spadek marz wynikat ze zlecenia czesci
prac podwykonawcom, z kolei w segmencie budownictwa mieszkaniowego i przemystowego spadek
rentownos$ci spowodowany byt matg liczba prac w tym segmencie, do ktérego zalicza sie¢ takie duze projekty
jak stadiony i sortownie odpadow.

Skonsolidowane wyniki kwartalne PBG

| kwartat 2009 | kwartat 2008 zmiana
Przychody 349.1 316.7 10.2%
Wynik brutto na sprzedazy 60.3 50.1 20.5%
EBITDA 46.5 39.2 18.7%
EBIT 34.8 30.0 16.1%
Zysk netto 23.2 14.8 56.6%
Marze
Marza brutto na sprzedazy 17.3% 15.8%
Marza EBITDA 13.3% 12.4%
Marza EBIT 10.0% 9.5%
Marza netto 6.7% 4.7%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Przychody GK PBG w podziale na segmenty

Przychody Wynik segmentu Marza na segmencie

| kw. 09 | kw. 08 | kw. 09 | kw. 08 | kw. 09 | kw. 08

Gaz ziemny i ropa naftowa 39.9 34.4 8.4 5.1 21.1% 14.7%
Woda 220.7 205.3 30.2 14.2 13.7% 6.9%
Paliwa 56.2 28.9 7.8 8.2 13.8% 28.3%
Budownictwo mieszkaniowe i przem. 70.3 20.7 7.6 3.9 10.8% 19.0%
Drogi 26.6 6.7 0.7 0.8 2.7% 12.5%
Inne 11.2 39.6 1.6 17.2 14.6% 43.5%

Zrédho: raporty finansowe spétki
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Informacje o spoéice
Przychody, zyski i marze

Skonsolidowane kwartalne wyniki finansowe w min PLN
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Zrédto: raporty spétki
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Portfel zamoéwien

Obecnie portfel zaméwien GK PBG wynosi 6.4 min PLN, z czego okoto ponad 2.4 mid PLN przypadnie na 2009
rok, a pozostat czes¢ przede wszystkim na lata 2010 - 2011. Najwiekszy udziat w portfel stanowiag kontrakty
zwigzane w budownictwem przemystowym i mieszkaniowym (34.5% ogo6tu i 2.2 mid PLN), a w tym kontrakty
na stadiony w Poznaniu, Warszawie i Gdansku. Drugg pozycje zajmujag kontrakty z segmentu gazu i ropy
naftowej (31.8% catosci i 2.04 mid PLN), a w nim kontrakty dla PGNiG. Obszar wody wypetnia portfel z 28.7%,
paliw w 4%, a drog w 1%.

PBG szacuje warto$¢ portfela wedtug nowej metody rozpoznawania przychodéw, co przekiada sie na
uwzglednienie jedynie tej czesci kontraktu realizowanego w konsorcjum, ktore przypada spotce z grupy
kapitatowej.

Struktura portfela zamoéwien GK PBG (w %)

1.0%

28.7%

gaz ziemny i ropa naftowa M paliwa
H woda W budownictwo mieszkaniowe i przemystowe

W drogi

Zrédfo: raporty spétki

Plany emisji

W dniu 4 czerwca 2009 roku spotka zwotuje WZA, na ktérym podejmie decyzje majgce na celu pozyskania
Srodkéw na dalszy rozwéj. Jedng z mozliwosci jest emisja obligacji zamiennych na akcje (do 4 min sztuk
akcji). Kolejna dotyczy podwyzszenia kapitatu poprzez emisje akcji ( 865 tys. akcji) oraz upowaznienie
zarzadu do podwyzszenia kapitatu w ciggu 2 lat w ramach kapitatu docelowego (2.7 min akgcji). Sposrod
propozycji WZA wybierze jeden wariant. PBG planuje pozyskaé okoto 200 min PLN, ktére chce przeznaczy¢
na akwizycje.
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Wycena spotki

Podsumowanie wyceny

Wyceny spotki dokonaliSmy metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz metodg
poréownawczg dla polskich spétek. Bazujac na metodzie DCF, oszacowalismy warto$¢ jednej akcji PBG na
poziomie 198.3 PLN. Z kolei przy uzyciu metody poréwnawczej dla polskich spétek wycena wyniosta
175.7 PLN na akcje. Wycena koncowa przy zastosowaniu $redniej wazonej daje warto$¢ akcji PBG na
poziomie 187.0 PLN.

Podsumowanie wyceny

Wycena spétki (min Wycena 1 akgcji

Metoda wyceny PLN) (PLN) Waga
Wycena poréwnawcza do polskich spétek 2359.8 175.7 50%
Wycena DCF 2663.1 198.3 50%
Wycena 1 akcji PBG (PLN) 187.0

Zrédto: DM Millennium

Wycena DCF

Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie naszych prognoz wynikéw finansowych na lata
2009 - 2018. Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach przyjeliSmy rentownos$é obligacji
skarbowych. Koszt kapitatu zostat wyliczony na podstawie modelu CAPM, ktéry bazuje na wolnej od ryzyka
stopie procentowej, premii rynkowej oraz parametrze Beta.

Do wyceny metodg DCF przyjeliSmy m.in. nastepujace zatozenia:

spadek rentownosci brutto na sprzedazy w latach 2009 - 2011 z 16.5% do 15.6%,
realizacja catosci portfela zamoéwien,

diugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5%,

premia rynkowa w wysokosci 5%,

wspotczynnik Beta na poziomie 1.0,

dtugoterminowa stopa wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych - 1.5%,

0o 0O 0O 0 0o O o

stopa podatkowa 19%.

PBG

U'l|



Millennium

Wycena spotki metoda DCF

(min PLN) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 >2018
sprzedaz 2928.0 30744 29822 3131.3 3287.8 34522 3624.8 3697.3 3771.3 3846.7

EBIT 3328 3279 3103 3393 3563 3741 3928 400.7 408.7 416.8

stopa podatkowa (%) 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19

EBIT (1-T) 2695 2656 2514 2748 2886 303.0 3182 3245 331.0 3376
amortyzacja 58.6 59.1 53.5 47.6 42.0 413 41.2 411 41.2 415
inwestycje 95.0 50.0 40.0 35.0 35.0 40.0 41.0 42.0 44.0 45.0

zmiana kap.obrotowego -151.6  -62.2 60.1 -31.0 -294 -274 251 217 -182 -145

FCF 81.5 2125 3250 2564 266.2 2769 293.3 3020 310.0 319.6 44242
zmiana FCF - 161% 53% -21% 4% 4% 6% 3% 3% 3% 1.5%
dtug/kapitat (%) 44.8 35.3 326 30.8 29.2 27.7 26.4 253 243 235 235
stopa wolna od ryzyka (%) 5.0 5.5 5.7 5.8 6.0 6.0 6.1 6.1 6.1 6.2 5.0
marza diugu (%) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
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 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
koszt dtugu (1-T) (%) 5.0 5.4 5.6 5.7 5.8 5.8 5.9 5.9 5.9 6.0 5.0
koszt kapitatu (%) 10.0 10.5 10.7 10.8 11.0 11.0 11.1 111 11.1 11.2 10.0
WACC (%) 7.7 8.7 9.0 9.2 9.4 9.6 9.7 9.8 9.9 9.9 8.8
PV (FCF) 781 1863 260.0 187.0 176.0 166.2 159.5 1489 138.1 129.0 1785.5
wartos¢ DFCF 3414.7 w tym warto$¢ rezydualna 1785.5

dtug netto 751.6

wartos¢ kapitatu wias. 2663.1

liczba akcji (min) 13.4

wycena 1 akcji (PLN) 198.3

Zrédio: Millennium DM

Wycena metoda poréwnawcza

Wyceny metodg poréwnawczg dokonaliSmy wzgledem polskich i zagranicznych spo6tek budowlanych
notowanych na gietdach. Do okres$lenia wartosci akcji PBG wykorzystali$my najczesciej stosowane wskazniki
rynkowe EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E oraz prognozy dla spétki na lata 2009 - 2011.

Wycena poréownawcza do spotek polskich

Spétka Ticker EV/EBITDA EVIEBIT P/E

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
BUDIMEX BDX PW 6.6 6.8 6.9 8.0 8.6 91 121 131 137
POLIMEX MOSTOSTAL PXM PW 6.3 7.4 8.6 87 107 116 117 137 156
POL-AQUA PQA PW 3.3 2.8 29 5.8 4.8 44 9.7 7.9 7.2
MOSTOSTAL WARSZAWA MSW PW 5.1 6.7 8.5 5.9 85 112 128 136 163
ERBUD ERB PW 81 107 143 91 125 122 115 186 19.0
ELEKTROBUDOWA ELB PW 7.5 8.5 8.6 95 110 112 122 139 139
Mediana 6.4 7.1 8.5 8.3 96 112 119 136 147

Dtug netto

Wyniki PBG 751.6 3914 387.1 363.8 3328 3279 310.3 2089 198.7 186.6

Wycena przy danym wskazniku w poréwnaniu do spétek
Wycena (min PLN) 1770.3 1982.5 2359.0 2026.7 2412.4 2730.2 2494.5 2710.6 2751.7

Wycena wazona PBG (min PLN) 2359.8

Wycena 1 akcji PBG (PLN) 175.7

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

dom maklerski

2006 2007 2008 2009p 2010p 2011p
przychody netto 674.3 1407.0 2091.4 2928.0 30744 2982.2
koszty wytworzenia 555.6 1192.0 1749.5 2446.0 2587.7 2517.8
zysk brutto na sprzedazy 119.1 215.0 341.9 481.9 486.7 464.3
koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 54.2 81.5 108.0 151.2 158.8 154.0
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 9.2 5.9 -8.3 2.0 0.0 0.0
EBITDA 90.7 166.1 270.8 391.4 387.1 363.8
EBIT 741 139.3 225.6 332.8 327.9 310.3
saldo finansowe -1.7 -21.1 -12.0 -20.9 -31.3 -31.8
zysk przed opodatkowaniem 724 146.4 215.9 311.9 296.6 278.5
podatek dochodowy 15.5 26.7 26.0 59.3 56.4 52.9
korekty udziatéw mniejszosciowych 2.7 15.4 31.7 43.7 41.5 39.0
zysk netto 54.2 104.3 158.2 208.9 198.7 186.6
EPS 4.5 7.8 11.8 15.6 14.8 13.9
Bilans (min PLN)
2006 2007 2008 2009p 2010p 2011p
aktywa trwate 361.1 717.9 918.2 988.0 978.9 965.4
wartosci niematerialne i prawne 4.7 13.3 14.8 15.9 15.6 15.1
rzeczowe aktywa trwate 266.5 306.8 403.7 439.0 430.2 417.2
inwestycje dtugoterminowe 17.2 63.4 92.9 117.9 117.9 117.9
aktywa obrotowe 683.3 1540.9 1940.3 2282.4 2 354.5 2 564.8
zapasy 15.6 40.1 69.4 971 102.0 98.9
naleznosci 319.6 1017.3 1513.0 1844.6 1936.9 1878.8
inwestycje krotkoterminowe 348.1 468.7 3415 323.3 298.4 569.8
rozliczenia miedzyokresowe 7.7 14.7 16.5 17.3 17.3 17.3
aktywa razem 1044.4 2 258.8 2 858.5 3270.4 33334 3530.2
kapitat wlasny 368.1 750.7 928.1 1054.1 1252.8 1439.5
zobowigzania 664.3 1473.6 1744.9 2108.2 19724 1982.6
zobowigzania dtugoterminowe 194.7 331.7 410.0 378.3 161.4 161.4
zobowigzania krétkoterminowe 469.6 1134.1 1326.1 1722.6 1803.7 1813.9
pasywa razem 1044.4 2258.8 2858.5 32704 33334 3530.2
BVPS 30.6 55.9 69.1 78.5 93.3 107.2

Zrédho: spotka, prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

2006 2007 2008 2009p 2010p 2011p
wynik netto 54.2 104.3 158.2 208.9 198.7 186.6
amortyzacja 16.6 26.7 45.1 58.6 59.1 53.5
zmiana kapitatu obrotowego -57.5 -177.7 -568.6 -151.6 -62.2 60.1
gotéwka z dziatalno$ci operacyjnej -134.2 -117.6 -262.9 136.9 226.9 332.0
inwestycje (capex) 112.5 178.9 174.9 95.0 50.0 40.0
gotéwka z dziatalno$ci inwestycyjnej -112.5 -178.9 -174.9 -130.0 -50.0 -40.0
wypfata dywidendy 0.0 1.9 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 58.3 126.8 236.0 10.7 -170.6 11.2
gotéwka z dziatalnosci finansowej 217.0 655.5 315.2 -78.1 -201.9 -20.6
zmiana gotéwki netto -29.7 358.9 -1225 -71.2 -25.0 2714
DPS 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
CEPS 5.9 9.8 15.1 19.9 19.2 17.9
Wskazniki (%)

2006 2007 2008 2009p 2010p 2011p
zmiana sprzedazy 65.1 108.6 48.6 40.0 5.0 -3.0
zmiana EBITDA 80.8 83.1 63.1 445 -1.1 -6.0
zmiana EBIT 79.3 88.0 61.9 47.5 -1.5 -54
zmiana zysku netto 50.2 92.5 51.7 32.0 -4.9 -6.1
marza EBITDA 134 11.8 12.9 13.4 12.6 12.2
marza EBIT 11.0 9.9 10.8 11.4 10.7 10.4
marza netto 8.0 7.4 7.6 7.1 6.5 6.3
sprzedaz/aktywa 0.6 0.6 0.7 0.9 0.9 0.8
diug / kapitat 0.7 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5
odsetki / EBIT -2.3 -15.2 -5.3 -6.3 -9.5 -10.2
stopa podatkowa 214 18.2 12.0 19.0 19.0 19.0
ROE 14.7 13.9 17.0 19.8 15.9 13.0
ROA 52 4.6 55 6.4 6.0 53
dtug netto (min PLN) 222.3 314.9 751.6 982.6 836.9 576.7

Zrédfo: spotka, prognozy Millennium DM
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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
Rekomendacje Millennium DM S.A.

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie
Cena rynkowa w

EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto i . Data wydania e é

EBIT - zysk operacyjny Spotka Rekomendacja rekomendacji dniu wydania Wycena
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja rekomendaciji

WNB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje PBG Redukuj 2 paz 08 235.00 196.80
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akeje ) PBG Neutralnie 19 lis 08 182.20 167.80
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje PEG Neutralnie 1 kwi 09 191.00 172.40

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w | kwartale 2009 roku

EPS -zysknettona 1 akcje . ) Liczba rekomendacii % udziat
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje . o
BVPS - wartos¢ ksiggowa na 1 akcje Kupuj 17 38%
DPS - dywidenda na 1 akcje Akumuluj 12 27%
NPL - kredyty zagrozone Neutralnie 13 29%
H 0y
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. RedUKUJ. 3 7%
Sprzedaj 0 0%

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Struktura rekomendacji dla spoétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyinej*
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Kupuj 6 22%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty Akumuluj 8 30%

wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Neutralnie 12 44%

aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznoéci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Redukuj 1 4%
Sprzedaj 0 0%

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczgce zaréwno 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 ktorej dziata spétka przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér 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 bankow. Wada tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny
na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywno$é) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

*ostatnie 12 miesigcy, facznie ze spétkami, 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, Ergis - Eurofilms od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje
animatora rynku dla spotek: Bank Handlowy, Echo, Jupiter NFI, TP SA, KGHM, Prosper, Optimus, Redan, PKN, Srubex. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje oferujacego w trakcie
oferty publicznej dla akcji spétek: Sky Line, Konsorcjum Stali, Warfama, Kopex, Yawal od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spotkami bedacymi przedmiotem
niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéow
finansowych lub ich emitentow, ktdre bylyby znane sporzadzajacemu niniejszg rekomendacje 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 os6b sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gornym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego
udostepnienia. Nie wystapity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendacji chyba, Zze zostato to wyraznie zaznaczone w tre$ci rekomendaciji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientéw
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czes$ci 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 s one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania
publikaciji bylty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkg bedaca przedmiotem rekomendacji ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Tres¢ rekomendacji nie byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem rekomendacii przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze
$wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjgtych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.



