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DGA

RAPORT ANALITYCZNY

Wyniki za Q07 byly zgodne z naszymi oczekiwaniami. Pozytywnym sygnatem
jest wzrost rentownosci, niemniej niepokdj moze budzi¢ mata dynamika wzrostu
przychodéw. Zwracamy uwage, na wyrazng poprawe rentownosci w segmencie
konsultingu, gdzie marza brutto na sprzedazy od dwoéch kwartatéw ksztattuje
sie na poziomie niespetna 34% (w naszym modelu dla roku 2007 zatozyliSmy
rentowno$¢ tego segmentu na poziomie 27%). W dalszym ciggu widac
problemy w segmencie technologii informatycznych, niemniej podtrzymujemy
nasze zatozenia, ze na koniec roku w tym obszarze dziatalnosci DGA
wypracuje dodatni wynik. Negatywny wplyw na wyniki miata takze strata
PBS DGA, ktora spowodowata, ze skonsolidowany wynik DGA obnizyt sie o
niemal 0,16 min PLN. Spoétka ta cechuje sie duzg sezonowoscig i pierwszy
kwartat jest dla niej najstabszym okresem.

Kluczowym aspektem, na ktéry zarzad DGA potozyt nacisk byto podniesienie
efektywnosci dziatania i naszym zdaniem dane za ostatnie dwa kwartaty
pokazaly, ze spétka ma juz za sobag najciezszy okres restrukturyzaciji.
Pozytywnie oceniamy to, ze pomimo trudnego roku ze wzgledu na podjete
dziatania restrukturyzacyjne spétce udato sie wykonaé prognozy z 2006 roku.

Spodziewamy sie, ze obecny rok, a przede wszystkim kolejne lata powinny by¢
zdecydowanie lepsze dla spotki ze wzgledu na oczekiwane ozywienie rynkowe,
oraz uruchomienie kolejnych srodkéw unijnych. Dlatego obserwujac dyskonto, z
jakim jest notowana spotka w poréwnaniu do naszej zaktualizowanej wyceny
oraz spodziewajgc sie pozytywnych wiadomosci zwigzanych z realizacjg nowej
strategii na lata 2008-2011 rekomendujemy kupowanie waloréw DGA.

Wartos¢ godziwg jednej akcji DGA ustalilismy na poziomie 30,9 PLN. Wyceny
dokonaliSmy na bazie modelu zdyskontowanych przeptywdw pienigznych
(DCF) oraz na podstawie analizy poréwnawczej. Przy zastosowaniu wyceny
DCF uzyskalismy warto$¢ jednej akcji na poziomie 30,1 PLN. W oparciu o
wycene porownawczg jedng akcje Spotki wyceniliSmy na 32,7 PLN. Koncowa
wycena jest srednig wazong wycen.

Uwazamy, ze nasze zatozenia odnoscie rentownosci na poziomie operacyjnym
od roku 2008 sg konserwatywne. Spodziewamy sie, ze DGA bedzie w stanie
przerzuci¢ przynajmniej cze$¢ wartosci podatku dochodowego na odbiorcow
ustug, co istotnie moze zwigkszy¢ wynik na poziomie EBIT.

Obecnie na bazie naszych prognoz DGA jest notowany przy wskazniku P/E na
poziomie 13,0x, co jest wartoscig ponizej sredniej patrzac na wskazniki jakimi
charakteryzuje sie wigkszo$¢ spotek na GPW.

2005 2006  2007P  2008P  2009P  2010P
Przychody [min PLN] 31,3 39,5 44,2 475 53,2 60,1
EBITDA [min PLN] 41,0 6,6 6,7 6,4 7,6 8,8
EBIT [min PLN] 32 37 3,9 50 6,2 75
Zysk netto [min PLN] 34 32 4.1 4,2 5,2 6,1
P/E (x) - 16,6 13,0 12,7 10,2 8,6
P/BV (x) 3.0 2,6 2,3 2,1 1,8 1,6
EV/EBITDA (x) - 75 74 76 6,1 5,1
EV/EBIT (x) - 13,5 12,6 97 74 6,0
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena DGA opiera sie¢ na dwdéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) oraz
wycenie poréwnawczej. Kornicowa wycena jest srednig wazong wycen, przy czym wycenie opartej na modelu DCF
przyznaliSmy wage 70%, a wycenie porownawczej wage 30%.

Opierajac sie na naszej zaktualizowanej wycenie, podtrzymujemy rekomendacje kupuj, podnoszac cene
docelowg z 29,3 PLN do 30,9 PLN za akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 30,1
Wycena metodg poréwnawczg 30% 32,7
Wycena 1 akcji DGA [PLN] 30,9

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

WYCENA DCF

W odniesieniu do przychodéw i marz generowanych na poziomie brutto na sprzedazy nie dokonaliSmy zmian w
stosunku do wczesniej opublikowanego raportu.

Zwracamy uwage, ze spotka realizuje umowy w obszarze projektéw unijnych, ktére sg finansowane przez
Europejski Fundusz Spoteczny oraz budzet panstwa. Zaktadamy, ze do konca 2007 roku spodtka bedzie
korzystata ze zwolnienia przychoddéw uzyskanych w tych projektach z opodatkowania podatkiem CIT. Od roku
2008 zaktadamy, ze projekty europejskie beda opodatkowane. Uwazamy, ze nasze zatozenia odnoscie
rentownosci na poziomie operacyjnym od roku 2008 sg konserwatywne poniewaz spodziewamy sie, ze DGA
bedzie w stanie przerzuci¢ przynajmniej cze$¢ wartosci podatku na odbiorcéw ustug, co istotnie moze zwiekszy¢
wynik na poziomie EBIT.

Gtéwne zmiany w zatozeniach:

Zaktadamy, ze grupa DGA bedzie dziatata w obecnej strukturze. Model nie uwzglednia wptywu akwizycji 3
nowych podmiotéw, co zaktada nowa strategia spotki.

Z wyniku EBIT wytaczyliSmy pozycje: udziaty w zyskach jednostek objetych konsolidacja metoda praw
wiasnosci. Takie zatozenie spowodowato obnizenie wyceny o ok. 6%.

Zmienilismy wysokos$¢ amortyzacji oraz CAPEX. Po danych za ostatnie 2 kwartaly zdecydowalismy sie
obnizy¢ wysokos¢ CAPEX w 2007 roku do 0,88 min PLN, a w kolejnych latach zatozylismy wzrost do
poziomu ok. 2,5% przychoddw. Wyrazny spadek amortyzacji jest spowodowany mniejszymi niz zaktadaliSmy
wczesniej nakladami, szczegdlnie na wartosci niematerialne i prawne.

Ze wzgledu na przedstawienie wstepnych zatozen odnosnie nowej strategii oraz szybszej niz sie
spodziewali$my sanacji segmentu zwigzanego z konsultingiem zmieniliSmy zatozenie odnos$nie wartosci
rezydulanej. Poprzednio przyjelismy, ze przeptywy pozostang na statym poziomie. Obecnie zaktadamy
wzrost w okresie rezydualnym o 1%.

Zmienilismy sposoéb liczenia diugu netto. Wczesniej, przy obliczaniu diugu netto, uwzglednialiSmy catos¢
srodkow pienieznych znajdujacych sie na rachunkach bankowych spétki. Jednak ze wzgledu na ograniczong,
mozliwo$¢ dysponowania tymi srodkami (wiekszos$¢ jest zarezerwowana na realizacje projektow unijnych) do
obliczenia diugu netto wykorzystalismy jedynie srodki, ktérych wykorzystanie zalezy wytacznie od spoiki.

W procesie liczenia WACC zmniejszyliSmy wysokos$¢ stopy wolnej od ryzyka z 5,5% do 5,24% (rentownosc¢
10 letnich obligac;ji).

Wycena zostata sporzadzona na dzien 12 maja 2007 roku.
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Model DCF

2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 44 22 47,53 53,20 60,06 67,03 73,09
EBIT [mIn PLN] 3,89 4,65 5,69 7,04 8,46 9,59
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 0,74 0,88 1,08 1,34 1,61 1,82
NOPLAT [miIn PLN] 3,15 3,77 4,61 5,70 6,86 7,76
Amortyzacja [min PLN] 2,76 1,41 1,34 1,33 1,38 1,46
CAPEX [mIn PLN] -0,88 -1,19 -1,33 -1,50 -1,68 -1,83
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -3,84 -0,05 -0,09 -0,11 -0,11 -0,10
FCF [mIn PLN] 1,19 3,94 4,53 5,42 6,45 7,30
Suma DFCF [min PLN] 20,13
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 80,10
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 46,36 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1%
Wartosé firmy EV [min PLN] 66,49
Dtug netto [min PLN] -1,46
Wartos¢ kapitatu wiasnego [min PLN] 67,95
llo$¢ akgiji [tys.] 2,26
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 30,1
Przychody zmiana r/r 12% 8% 12% 13% 12% 9%
EBIT zmiana r/r 7% 27% 25% 20% 19% 13%
NOPLAT zmiana 24% 19% 22% 24% 20% 13%
Marza EBIT 9% 10% 11% 12% 13% 13%
Marza NOPLAT 7% 8% 9% 9% 10% 11%
CAPEX / Przychody 2% 3% 3% 3% 3% 3%
CAPEX / Amortyzacja 32% 84% 99% 113% 122% 125%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 82% 2% 2% 2% 2% 2%
Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
Kalkulacja WACC

2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Stopa wolna od ryzyka 5,24% 5,24% 5,24% 5,24% 5,24% 5,24%
Premia za ryzyko 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
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 10,24% 10,24% 10,24% 10,24% 10,24% 10,24%
Udziat kapitatu wtasnego 98,5% 98,7% 98,8% 98,9% 99,1% 99,1%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Udziat kapitatu obcego 1,5% 1,3% 1,2% 1,1% 0,9% 0,9%
Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
DGA
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Wrazliwosé modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 2,00% 3,00%

i 0,8 25,5 27,0 28,9 30,0 31,2 32,5 34,0 37,7 42,5
0,9 24,3 25,7 27,4 28,4 29,4 30,6 31,9 35,1 39,1
1,0 23,3 24,6 26,1 26,9 27,9 28,9 30,1 32,8 36,3
11 22,3 23,5 24,8 25,6 26,4 27,4 28,4 30,8 33,8
beta E 1,2 21,4 22,5 23,7 24,4 25,2 26,0 26,9 29,0 31,6
i 1,3 20,6 21,5 22,7 23,3 24,0 24,7 25,5 27,4 29,7
i 1,4 19,8 20,7 21,7 22,3 22,9 23,5 24,3 25,9 28,0
1,5 19,1 19,9 20,8 21,3 21,9 22,5 231 24,6 26,4
1,6 18,4 19,1 20,0 20,5 21,0 215 221 23,4 25,0

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / premia za ryzyko

premia za ryzyko

3,50% 4,00% 4,50% 4,75% 5,00% 5,25% 5,50% 6,00% 6,50%

0,8 40,3 38,0 35,9 34,9 34,0 33,2 32,3 30,8 29,4
0,9 38,3 35,9 33,8 32,8 31,9 31,1 30,2 28,7 27,3
i 1,0 36,4 34,0 31,9 31,0 30,1 29,2 28,4 26,9 25,5
i 1,1 34,7 32,3 30,2 29,3 28,4 27,5 26,7 25,3 23,9
beta E 1,2 33,2 30,8 28,7 27,8 26,9 26,0 25,3 23,8 22,5
1,3 31,7 29,4 27,3 26,4 25,5 24,7 23,9 22,5 21,2
1,4 30,4 28,1 26,0 25,1 24,3 23,5 22,7 21,3 20,1
1,5 29,2 26,9 24,9 24,0 231 22,4 21,6 20,3 19,1
i 1,6 28,1 25,8 23,8 22,9 221 21,3 20,6 19,3 18,1

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Wrazliwosé modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 2,00% 3,00%

L3,0% 28,0 30,0 32,4 33,8 35,3 37,1 39,1 44,1 51,0

3,5% 26,7 28,4 30,6 31,8 33,1 34,7 36,4 40,6 46,4

4,0% 25,5 27,0 28,9 30,0 31,2 325 34,0 37,7 425

premia 4,5% 24,3 257 274 28,4 29,4 30,6 31,9 35,1 39,1
zaryzyko! 59, 23,3 24,6 26,1 26,9 27,9 28,9 30,1 32,8 36,3
5,5% 22,3 23,5 24,8 25,6 26,4 27,4 28,4 30,8 33,8

6,0% 21,4 225 23,7 24,4 25,2 26,0 26,9 29,0 31,6

| 6,5% 20,6 21,5 22,7 23,3 24,0 24,7 255 27,4 29,7

7,0% 19,8 20,7 21,7 223 22,9 235 243 259 28,0

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

DGA
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

WYCENA POROWNAWCZA

W poréwnaniu wykorzystano parametry rynkowe o$miu spotek, ktére sa notowane na zagranicznych gietdach.
Uwzglednilismy prognozy finansowe na lata 2007-2008. Spétki wykorzystane do analizy poréwnawczej zajmujg
sie szeroko rozumianym doradztwem gospodarczym i ich profil jest zblizony do DGA (gtéwng cechg réznigca
DGA i firmy zagraniczne, poza skalg dziatalnosci i potencjatem, jest oferta zaawansowanych produktow
informatycznych wspomagajacych dziatalnosé konsultingowa).

Analize spotek oparto na czterech wskaznikach: P/E, EV/EBITDA, P/CE i EV/S. Wskaznikowi P/E przypisalismy
wage 40%, pozostatym dalismy wage 20%. Analiza poréwnawcza oparta jest na dwoch latach w zwigzku z tym
ustaliSmy wage dla kazdego roku po 50%. Koncowa wycena metodg porownawcza jest Srednig wazong wycen na
podstawie wskaznikéw za poszczegdine lata.

Z uwagi na stosunkowo matg skale dziatalnosci DGA, portfel ustug oraz pozycje konkurencyjng w stosunku do

poréwnywanych spétek postanowili§my otrzymang cene obnizy¢ o 10%, a wage tej wyceny w kocowej wycenie
ustalili§my na poziomie 30%.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA PICE EV/IS

2007P 2008P 2007P 2008P 2007P 2008P 2007P 2008P

Accenture Ltd 21,1 18,8 i 73 6,2 i 22,3 20,2 i 11 0,9
Capgemini SA 26,3 23,4 i 12,9 11,9 i 20,1 18,2 i 11 1.1
CGl Group Inc 18,8 16,9 i 6,0 53 i 9,7 9,2 i 0,8 0,8
Cognizant Technology Solutions Corp 39,1 29,6 i 25,2 17,7 i 34,0 25,7 i 5,1 3,6
Hewitt Associates Inc 24,4 18,2 i 8,1 6,4 i 11,2 10,3 i 1,0 0,9
IDS Scheer 24,8 19,8 i 12,3 9,6 i 19,6 16,0 i 1,7 1,5
Sapient Corp 237 180 129 87 | 267 195 12 0,9
Watson Wyatt Worldwide Inc 214 190 ! 85 78 ¢ 14,1 132 ¢ 13 1,2
Mediana 24,0 18,9 i 10,4 8,2 i 19,9 17,1 i 1,1 1,0
Wycena wg wskaznika 43,3 35,0 i 32,4 25,4 i 60,0 42,4 i 24,0 23,0
Waga roku 50% 50% | 50% 50% | 50% 50% | 50% 50%
Wycena wg wskaznikow 39,2 28,9 51,5 23,5
Waga wskaznika 40% 20% 20% 20%
Dyskonto 10%
Wycena 1 akcji [PLN] 32,7
Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A., prognozy innych doméw maklerskich
DGA
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

WYNIKI FINANSOWE

Wyniki za 1Q07 byly zgodne z naszymi oczekiwaniami. Pozytywnie oceniamy wzrost rentownosci, niemniej
niepokdj moze budzi¢ mata dynamika wzrostu przychodéw. W IQ'07 segment zwigzany z projektami europejskimi
wygenerowat ponad 73% zysku brutto na sprzedazy. Zwracamy takze uwage, na wyrazng poprawe rentownosci
w segmencie konsultingu, gdzie marza brutto na sprzedazy od dwdch kwartatdow ksztaltuje sie na poziomie
niespetna 34% (w naszym modelu dla roku 2007 zatozyliSmy rentownos¢ tego segmentu na poziomie 27%).

W dalszym ciggu widaé problemy w segmencie technologii informatycznych, niemniej podtrzymujemy nasze
zatozenia, ze w tym obszarze dziatalnosci DGA wypracuje dodatni wynik.

Negatywny wptyw na wyniki skonsolidowane miata takze strata PBS DGA, ktéra spowodowata, ze wynik DGA
obnizyt sie o niemal 0,16 min PLN. Spdtka ta cechuje sie duzg sezonowo$cig i pierwszy kwartat jest dla niej
najstabszym okresem.

Wyniki finansowe DGA [tys. PLN]

1Q'06 1Q'07 zmianar/r 11Q’05-1Q'06 11Q’06-IQ'07 zmiana r/r
Przychody 8272 8 288 0,2% 34127 39 535 15,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 2127 2212 4,0% 6878 11758 71,0%
EIBTDA 409 890 117,6% -2173 7098
EBIT -255 197 -4 540 4135
Zysk (strata) netto -418 484 -4 447 4043
Marza zysku brutto ze sprzedazy 25,7% 26,7% 20,2% 29,7%
Marza EBITDA 4,9% 10,7% -6,4% 18,0%
Marza EBIT -3,1% 2,4% -13,3% 10,5%
Marza zysku netto -5,1% 5,8% -13,0% 10,2%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., raporty okresowe Spotki

Sytuacja DGA jest stabilna. Na koniec marca br. DGA miato 26,95 min PLN $rodkéw obrotowych, w tym
13,9 min PLN $rodkoéw pienieznych przy zobowigzaniach i rezerwach na poziomie 15,29 min PLN.

Dynamika przychodéw
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., raporty okresowe spétki

DGA
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Wynik brutto na sprzedazy w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., raporty okresowe spétki
Wyniki segmentu — projekty europejskie
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., raporty okresowe spétki
Wyniki segmentu — konsulting zarzadczy i finansowy
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., raporty okresowe spétki

DGA
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

DANE FINANSOWE

Bilans [mIn PLN] 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Aktywa trwate 10,18 10,31 8,31 8,09 8,08 8,25 8,55 8,92
Wartosci niematerialne i prawne 4,15 2,56 1,24 1,05 0,96 0,94 0,95 0,99
Rzeczowe aktywa trwate 5,20 4,24 3,56 3,51 3,60 3,79 4,08 4,41
Inwestycje diugoterminowe 0,25 3,02 3,02 3,02 3,02 3,02 3,02 3,02
Aktywa obrotowe 20,20 30,28 33,51 37,59 42,95 48,99 55,69 62,32
Zapasy 0,32 0,32 0,43 0,46 0,52 0,58 0,65 0,71
Naleznosci krotkoterminowe 10,22 14,50 16,70 17,96 20,10 22,69 25,32 27,61
Inwestycje krétkoterminowe 9,66 15,46 16,38 19,17 22,33 25,72 29,71 33,99
Aktywa razem 30,38 40,59 41,82 45,68 51,03 57,24 64,24 71,24
Kapitat wlasny 17,44 20,62 23,29 25,85 28,98 32,50 36,77 41,39
Kapitat podstawowy 2,26 2,26 2,26 2,26 2,26 2,26 2,26 2,26
Pozostate kapitaty rezerwowe 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 12,93 19,97 18,53 19,83 22,05 24,74 27,47 29,84
Rezerwy na zobowigzania 0,20 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
Zobowigzania dtugoterminowe 0,77 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65
Zobowigzania krétkoterminowe 11,96 19,09 17,66 18,96 21,18 23,86 26,60 28,97
Pasywa razem 30,38 40,59 41,82 45,68 51,03 57,24 64,24 71,24
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody netto ze sprzedazy 31,28 39,52 44,22 47,53 53,20 60,06 67,03 73,09
Koszty sprzedanych produktéw, tow. i materiatéw 24,21 28,44 30,35 32,39 36,20 40,97 45,72 49,91
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7,08 11,08 13,87 15,14 17,00 19,10 21,31 23,18
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 9,65 9,28 10,13 10,64 11,30 12,05 12,84 13,59
Zysk (strata) na sprzedazy -2,57 1,81 3,74 4,51 5,70 7,05 8,47 9,60
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -0,77 1,32 0,15 0,14 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Udziat w zyskach jedn. (met. praw wiasnosci) 0,17 0,55 0,04 0,34 0,56 0,46 0,49 0,51
EBIT -3,16 3,68 3,93 4,99 6,25 7,50 8,95 10,10
Saldo dziatalnosci finansowej -0,37 -0,42 0,54 0,17 0,20 0,08 0,11 0,14
Zysk (strata) brutto -3,53 3,26 4,47 5,16 6,45 7,58 9,06 10,23
Zysk (strata) netto -3,38 3,19 4,07 4,18 5,22 6,14 7,34 8,29
Wybrane pozycje CF [min PLN] 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 6,16 7,74 3,03 5,54 6,49 7,37 8,58 9,59
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -2,26 -1,89 -0,80 -1,09 -1,20 -1,34 -1,48 -1,60
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -1,16 -0,29 -1,31 -1,66 -2,13 -2,65 -3,11 -3,71
Przeptywy pieniezne netto 2,74 5,567 0,92 2,79 3,16 3,39 3,99 4,28
Srodki pieniezne na poczatek okresu 6,92 9,66 15,24 16,16 18,95 22,11 25,50 29,49
Srodki pieniezne na koniec okresu 9,66 15,24 16,16 18,95 22,11 25,50 29,49 33,77
DGA
Strona 8

RAPORT ANALITYCZNY



bd/D

Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody zmiana r/r 11,9% 7,5% 11,9% 12,9% 11,6% 9,0%
EBITDA zmiana r/r 1,2% -4,3% 18,5% 16,4% 16,9% 11,9%
EBIT zmiana r/r 6,8% 27,0% 25,2% 20,1% 19,3% 12,8%
Zysk netto zmiana r/r 27,6% 2,8% 24,9% 17,6% 19,5% 13,0%
Marza brutto na sprzedazy 31,4% 31,9% 32,0% 31,8% 31,8% 31,7%
Marza EBITDA 15,1% 13,5% 14,3% 14,7% 15,4% 15,8%
Marza EBIT 8,9% 10,5% 1,7% 12,5% 13,4% 13,8%
Marza brutto 10,1% 10,9% 12,1% 12,6% 13,5% 14,0%
Marza netto 9,2% 8,8% 9,8% 10,2% 10,9% 11,3%
COGS / przychody 68,6% 68,1% 68,0% 68,2% 68,2% 68,3%
SG&A / przychody 22,9% 22,4% 21,2% 20,1% 19,1% 18,6%
SG&A/COGS 33,4% 32,8% 31,2% 29,4% 28,1% 27,2%
ROE 18,5% 17,0% 19,0% 20,0% 21,2% 21,2%
ROA 9,9% 9,6% 10,8% 11,3% 12,1% 12,2%
ROE - WACC 10,3% 8,8% 10,8% 11,8% 13,0% 13,0%
ROA - WACC 1,7% 1,3% 2,6% 3,1% 3,9% 4,0%
Stopa zadtuzenia 44% 43% 43% 43% 43% 42%
Dtug 0,608 0,608 0,608 0,608 0,608 0,608
Odsetki / EBIT 13,6% 3,4% 3,2% 1,0% 1,2% 1,3%
Diug / kapitat wlasny 2,6% 2,4% 2,1% 1,9% 1,7% 1,5%
Diug netto -3,6 -4,7 -6,7 -8,3 -9,7 -11,2
Dtug netto / kapitat wtasny -15% -18% -23% -26% -26% -27%
Dtug netto / EBITDA -54% -73% -88% -94% -94% -97%
Dtug netto / EBIT -91% -94% -107% -111% -109% -111%
EV 49,5 48,4 46,4 44,8 43,4 41,9
Diug / EV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CAPEX / Przychody 2,0% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
CAPEX / Amortyzacja 32% 84% 99% 113% 122% 125%
Amortyzacja / Przychody 6,2% 3,0% 2,5% 2,2% 2,1% 2,0%
Zmiana KO / Przychody 9% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 82% 2% 2% 2% 2% 2%
Wskazniki rynkowe 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
MC/S 1,2 11 1,0 0,9 0,8 0,7
P/E 13,0 12,7 10,2 8,6 72 6,4
P/BV 2,3 21 1,8 1,6 1,4 1,3
P/ICE 7.8 9,5 8,1 71 6,1 54
EV/EBITDA 7.4 7,6 6,1 5,1 4,2 3,6
EV/EBIT 12,6 9,7 7.4 6,0 4,8 4.1
EV/IS 11 1,0 0,9 0,7 0,6 0,6
FCF/EV 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
BVPS 10,3 11,4 12,8 14,4 16,3 18,3
EPS 1,8 1,9 2,3 2,7 3,2 3,7
CEPS 3,0 25 2,9 33 3,9 4,3
FCFPS 0,5 1,5 1,6 1,8 2,0 2,1
DPS 0,6 0,7 0,9 1,2 1,4 1,6
Payout ratio 40% 40% 50% 50% 50% 50%
DYield 2,4% 3,1% 3,9% 4,9% 5,8% 6,9%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACJI

Maciej Bobrowski Andrzej Kubacki

p.o. Dyrektora Wydziatu Analiz i Informaciji Referent ds. analiz

Tel. (032) 20-81-412 Tel. (032) 20-81-435

e-mail: bobrowski@bdm.com.pl e-mail: kubacki@bdm.com.pl
tukasz Musialski Przemystaw Psikuta
Referent ds. analiz Referent ds. analiz

Tel. (032) 20-81-435 Tel. (032) 20-81-438

e-mail: musialski@bdm.com.pl e-mail: psikuta@bdm.com.pl

Objasnienia uzywanej terminologii:

EBIT - wynik na dziatalno$ci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalno$ci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

free float - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sig¢ w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezace do spétki, w ogdinej
liczbie akgji

WACC - éredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV - suma kapitalizacji rynkowej i dlugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku na dziatalno$ci operacyjnej powigkszonego o amortyzacije
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalno$ci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do warto$ci ksiegowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje

ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywoéw pienigznych generowanych przez spotke.
Wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci
rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z
tytutu dywidend. Wadg wyceny jest duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskéw, wartosci
rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokos$ci dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje
na rynku. Podstawowymi wadami sg trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie,
a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;
Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra przekracza biezaca cene rynkowa;
Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie wahaé wokét jego ceny docelowej, ktéra jest zblizona do
biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra jest znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiagna¢ papier wartosciowy w rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na
podstawie wycen DCF, poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegodlne rekomendacije powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. | tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wieksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciggniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuije si¢ z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru warto$ciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie korzystniejszej
inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Klauzule:

Niniejszy raport skierowany jest do inwestoréw obstugiwanych przez BDM, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych
podmiotéw.

Raport zostanie po raz pierwszy udostgpniony publicznie 14 maja 2007 roku (tydzien po udostepnieniu klientom BDM).

Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacii to raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace spétek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty
branzowe, informacje prasowe, inne.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaly sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie
zostang zaktualizowane. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw i czestotliwos¢ takich
aktualizaciji nie jest okreslona.

BDM peni funkcje oferujgcego planowanej emisji akcji spotki. W ciggu ostatnich 12 miesigcy BDM byt strong uméw z zakresu bankowosci inwestycyjnej. Inwestor
powinien zaktada¢, ze BDM ma zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spotce, ktérej dotyczy raport. Zgodnie z nasza wiedza, pomigdzy BDM oraz analitykiem
sporzadzajacym niniejszy raport a spotka, nie wystepuja jakiekolwiek inne powiazania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

BDM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg analizy. BDM nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszej analizie.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na
jego tre$¢. BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w
niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Poprzednie rekomendacje spotki Struktura rekomendacji BDM w 11Q’07
Kupuj 1 100%
Poprzednia rekomendacja kupuj
Akumuluj 0
Wycena poprzedniej rekomendaciji 29,3
Trzymaj 0
Data poprzedniej rekomendacii 18 grudzien 2006
Redukuj 0
Cena w dniu wydania rekomendaciji 21,76
Sprzedaj 0

Beskidzki Dom Maklerski posiada petne prawa autorskie do powyzszego opracowania. Nieuprawnione powielanie, dystrybuowanie jest zakazane.

Opracowanie zostato przygotowane przez BDM SA na podstawie ogélnodostepnych informacji z wiarygodnych zrédef, ale nie moze by¢
traktowane jako rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Zawarte w nim opinie i komentarze sq odzwierciedleniem pogladéw
oraz wiedzy autoréw i nie powinny by¢ inaczej interpretowane. BDM SA nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu.

Wydziat Analiz, ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, tel. (032) 2081-436, fax (032) 2081-402

Beskidzki Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Bielsku — Biatej, ul. Stojatowskiego 27, 43-300 Bielsko-Biata
tel. 033/ 812-84-40, fax.033/812-84-42, NIP 547-02-44-972, REGON 070425363
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