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RAPORT ANALITYCZNY

Wyniki za 2Q’'07 byty nizsze niz od naszych oczekiwan. Przychody
spadly 5% r/r, dodatkowo niepokoi spadek marzy brutto na sprzedazy.
Duzy wptyw na to miata kolejna strata w segmencie IT oraz spadek
przychoddw i zwigzana z tym nizsza rentowno$¢ w segmencie
konsultingu, ktéra wyniosta tylko 23,4%. Dzieki mniejszym kosztom
sprzedazy i ogdlnego zarzadu, w sumie o 0,75 min PLN r/r, DGA
wypracowato 0,69 min PLN zysku na poziomie EBIT. Rentowno$¢ na
tym poziomie spadta jednak o 5,3 p.p. Na poziomie finansowym spoétka
wygenerowata zysk w wysokosci 0,1 min PLN. Wplyw na to miat udziat
w zysku Kancelarii Prawnej Piszcz i Wspdlnicy. Zysk netto w 2Q’'07
wyniost 0,79 min PLN i byt nizszy niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku o 33%.

W zwigzku z nieudang sanacjg segmentu IT spétka zdecydowata sie
na istotne zmiany. Z koAcem 2Q’07 przesunieto zespoty
odpowiedzialne za DGA Process, Quality oraz Workflow do
Departamentu Zarzadzania i zdecydowano sie¢ na zamknigcie
Departamentu Systemdw Informatycznych.

Biorac pod uwage powyzsze zdarzenia dokonaliSmy zmiany w
projekcji przychodow. Najwieksza zmiana dotyczy segmentu IT, ktory
zostat zamkniety. Po 1H'07 segment ten wygenerowat 0,6 min straty, a
w naszej prognozie na 2007 rok zakfadalismy, ze zysk z tego
segmentu wyniesie 0,1 min PLN. ZmniejszyliSmy takze prognoze
przychodéw na rok 2007 z segmentu europejskiego do 24 min PLN.
Naszym zdaniem w drugim pétroczu nie dojdzie do istotnej zmiany w
tym segmencie i spodziewamy sie, ze dopiero w kolejnym roku
zostang uruchomione nowe $rodki na kolejne projekty z EFS. Po
dokonaniu korekt zmniejszyliSmy prognoze zysku netto na 2007 rok z
4,1 min PLN do 3,5 min PLN.

Opierajgc sie na naszej zaktualizowanej wycenie DCF obnizylismy
wycene spotki (bez wptywu nowej emisji) z 69,56 min PLN do
62,35 min PLN. Uwzgledniajac jednak nowg emisje akcji wyceniamy
spotke metodg DCF na 78,17 min PLN. Wycena konhcowa, jako
Srednia wazona wyceny DCF oraz metody poréwnawczej, w
przeliczeniu na jedng akcje data warto$¢ 7,16 PLN. Dlatego biorac pod
uwage dyskonto z jakim sg notowane akcje DGA w stosunku do
naszej wyceny zalecamy akumulowanie waloréw spofki.

2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P

Przychody [min PLN] 31,3 39,5 39,1 45,1 50,8 57,5
EBITDA [min PLN] 41,0 6,6 59 6,1 7.1 8,3
EBIT [min PLN] 32 37 3,1 47 58 7,0
Zysk netto [min PLN] 34 3.2 35 4,0 48 5,7
P/E (x) - 17,9 20,8 18,1 14,8 12,5
P/BV (x) 3,3 2,8 1,9 1,8 17 1,5
EV/EBITDA (x) - 8,2 1,1 10,5 8,6 7,2
EV/EBIT (x) - 14,6 20,9 13,6 10,6 8,5

AKUMULUJ
WYCENA 7,16 PLN
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Cena rynkowa [PLN] 6,40
Kapitalizacja [min PLN] 73,0
lloé¢ akcji [tys. szt.] 10170
Stopa zwrotu za 3 mc 5%
Stopa zwrotu za 6 mc 19%
Stopa zwrotu za 12 mc 15%
Wycena DCF [PLN] 7,69
Wycena poréwnawcza [PLN] 5,94

Struktura akcjonariatu:*

Andrzej Gtowacki 52,4%
Piotr Koch 7,4%
Anna Szymanska 6,4%
Pozostali 33,8%

* bez uwzglednienia nowej emisji

Analityk:

Maciej Bobrowski

Beskidzki Dom Maklerski S.A.
ul. 3-go Maja 23

40-096 Katowice

tel. (0-32) 208-14-12
bobrowski@bdm.com.pl

Publikowanie w prasie lub w Internecie w cze$ci lub cato$ci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzgdzajgcych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzgdzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentéw finansowych lub ich emitentéw znajdujg sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

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

Opierajac sie na naszej zaktualizowanej wycenie DCF obnizylismy wycene spotki (bez wplywu nowej emisji) z
69,56 min PLN do 62,35 min PLN. Uwzgledniajac nowa emisje akcji wyceniamy spoétke metodg DCF na
78,17 min PLN. Wycena kohcowa, jako $rednia wazona wyceny DCF oraz metody poréwnawczej, w przeliczeniu
na jedng akcje data wartos¢ 7,16 PLN. Dlatego biorgc pod uwage dyskonto z jakim sg notowane akcje DGA w
stosunku do naszej wyceny zalecamy akumulowanie waloréw spotki.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena

Wycena DCF 70% 7,69
Wycena metodg poréwnawczg 30% 5,94
Wycena 1 akcji DGA [PLN] 7,16

Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

WYCENA DCF

Gtéwne zmiany w zatozeniach:

Dokonalismy zmian w projekcji przychodéw. Najwieksza zmiana dotyczy segmentu IT, ktéry zostat
zamkniety. Po 1H'07 segment ten wygenerowat 0,6 min straty, a w naszej prognozie na 2007 rok
zakfadalismy, ze zysk z tego segmentu wyniesie 0,1 min PLN.

ZmniejszyliSmy takze prognoze przychodéw na rok 2007 z segmentu europejskiego do 24 min PLN. Naszym
zdaniem w drugim pétroczu nie dojdzie do istotnej zmiany w tym segmencie i spodziewamy sie, ze dopiero w
kolejnym roku zostang uruchomione nowe $rodki na kolejne projekty z EFS.

Uwzglednilismy nowg emisje akcji po cenie emisyjnej 2,0 PLN.
Dtug netto uwzglednia pozyskane srodki z nowej emisji akcji.

Pozostate zatozenia:

Zaktadamy, ze grupa DGA bedzie dziatata w obecnej strukturze. Model nie uwzglednia akwizyciji jakie spotka
zamierza dokona¢ dzieki pozyskanym srodkom z nowej emisji akcji.

Z wyniku EBIT wylaczyliSmy pozycje: udziaty w zyskach jednostek objetych konsolidacjg metodq praw
witasnosci. Takie zatozenie spowodowato obnizenie wyceny o ok. 6%.

W procesie liczenia WACC zwigkszyliSmy wysokos$¢ stopy wolnej od ryzyka z 5,24% do 5,595% (rentownos¢
10 letnich obligaciji).

Wycena zostata sporzadzona na dzien 10 sierpnia 2007 roku.

DGA
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Model DCF

2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 39,12 45,14 50,75 57,50 64,34 70,27
EBIT [min PLN] 2,93 4,38 5,22 6,55 7,95 9,05
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 0,56 0,83 0,99 1,25 1,51 1,72
NOPLAT [min PLN] 2,38 3,54 4,23 5,31 6,44 7,33
Amortyzacja [min PLN] 2,76 1,39 1,30 1,29 1,33 1,40
CAPEX [min PLN] -0,78 -1,13 -1,27 -1,44 -1,61 -1,76
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -3,76 -0,10 -0,09 -0,11 -0,11 -0,09
FCF [min PLN] 0,59 3,71 4,18 5,05 6,05 6,88
Suma DFCF [min PLN] 18,57
Wartos$¢ rezydualna [min PLN] 72,71
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 42,32 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1%
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 60,89
Dtug netto [min PLN] -17,28
Wartos¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 78,17
llo$¢ akcji [tys.] 10 170
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 7,69
Przychody zmiana r/r -1% 15% 12% 13% 12% 9%
EBIT zmiana r/r -15% 51% 23% 21% 20% 13%
NOPLAT zmiana -6% 49% 19% 25% 21% 14%
Marza EBIT 7% 10% 10% 11% 12% 13%
Marza NOPLAT 6% 8% 8% 9% 10% 10%
CAPEX / Przychody 2% 3% 3% 3% 3% 3%
CAPEX / Amortyzacja 28% 81% 97% 112% 121% 125%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -954% 2% 2% 2% 2% 2%
Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
Kalkulacja WACC

2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Stopa wolna od ryzyka 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 10,60% 10,60% 10,60% 10,60% 10,60% 10,60%
Udziat kapitatu wtasnego 98,5% 98,6% 98,8% 98,9% 99,0% 99,1%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Udziat kapitatu obcego 1,5% 1,4% 1,2% 1,1% 1,0% 0,9%
Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
DGA
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Wrazliwos¢ 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 6,77 7,09 7,46 7,67 7,90 8,17 8,46 9,16 10,07
E 0,9 6,55 6,83 7,16 7,35 7,56 7,79 8,05 8,66 9,44
1,0 6,34 6,60 6,90 7,07 7,26 7,46 7,69 8,22 8,89
i 1,1 6,15 6,38 6,65 6,81 6,97 7,16 7,36 7,83 8,41
beta 1,2 5,97 6,18 6,43 6,57 6,72 6,88 7,06 7,48 7,99
i 1,3 5,81 6,00 6,22 6,35 6,49 6,63 6,79 7,16 7,62
i 1,4 5,65 5,83 6,03 6,15 6,27 6,40 6,55 6,88 7,28
1,5 5,51 5,67 5,86 5,96 6,07 6,19 6,32 6,62 6,98
1,6 5,37 5,52 5,69 5,79 5,89 6,00 6,12 6,39 6,70

Zrédfo: 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 9,66 9,22 8,82 8,63 8,46 8,29 8,13 7,83 7,55
i 0,9 9,27 8,82 8,41 8,23 8,05 7,88 7,72 7,42 7,15
i 1,0 8,91 8,46 8,05 7,86 7,69 7,52 7,36 7,06 6,79
i 1,1 8,59 8,13 7,72 7,53 7,36 7,19 7,03 6,74 6,48
beta E 1,2 8,29 7,83 7,42 7,24 7,06 6,90 6,74 6,46 6,20
1,3 8,01 7,55 7,15 6,97 6,79 6,63 6,48 6,20 5,95
i 1,4 7,76 7,30 6,90 6,72 6,55 6,39 6,24 5,96 5,72
: 1,5 7,52 7,06 6,67 6,49 6,32 6,17 6,02 5,75 5,51
i 1,6 7,30 6,85 6,46 6,28 6,12 5,96 5,82 5,56 5,32

Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Wrazliwo$¢ 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%

3,0% 7,28 7,67 8,13 8,40 8,71 9,05 9,43 10,38 11,67

L 3,5% 7,02 7,36 7,78 8,02 8,28 8,58 8,91 9,72 10,80

L 4,0% 6,77 7,09 7,46 7,67 7,90 8,17 8,46 9,16 10,07

premia | 45% 6,55 6,83 7,16 7,35 7,56 7,79 8,05 8,66 9,44
zaryzyko, 599, 6,34 6,60 6,90 7,07 7,26 7,46 7,69 8,22 8,89
| 55% 6,15 6,38 6,65 6,81 6,97 7,16 7,36 7,83 8,41

| 6,0% 5,97 6,18 6,43 6,57 6,72 6,88 7,06 7,48 7,99

| 6,5% 5,80 5,99 6,21 6,34 6,47 6,62 6,78 7,15 7,59

L7,0% 5,65 5,83 6,03 6,15 6,27 6,40 6,55 6,88 7,28

Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

DGA
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Wycena poréwnawcza

P/E

EV/EBITDA : PICE
2007P 2008P | 2007P 2008P | 2007P 2008P

Accenture Ltd 21,9 19,6 7,6 6,5 i 23,2 21,0
Capgemini SA 15,2 13,6 7,0 6,3 11,6 10,5
CGl Group Inc 17,6 15,8 i 6,0 53 i 9,0 8,6
Hewitt Associates Inc 25,3 18,9 8,5 6,7 11,6 10,6
IDS Scheer 25,4 20,3 E 12,7 9,9 E 20,1 16,4
Sapient Corp 25,4 19,4 12,9 8,7 28,7 21,0
Watson Wyatt Worldwide Inc 20,3 18,1 E 8,5 7,8 E 13,5 12,6
Mediana 21,9 18,9 8,5 6,7 13,5 12,6
Wycena wg wskaznika 76 75 5,7 4,9 8,3 6,7
Waga roku 30% 70% 30% 70% 30% 70%
Wycena wg wskaznikow 7,5 5,1 7,2

Waga wskaznika 33% 33% 33%
Dyskonto 10%

Wycena 1 akcji [PLN] 5,9

Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A., prognozy innych doméw maklerskich

DGA
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WYNIKI FINANSOWE

Wyniki za 2Q’07 byty nizsze niz od naszych oczekiwan. Przychody spadty 5% r/r, dodatkowo niepokoi spadek
marzy brutto na sprzedazy. Duzy wptyw na to miata kolejna strata w segmencie IT oraz spadek przychoddw i
zwigzana z tym nizsza rentownos$¢ w segmencie konsultingu, ktéra wyniosta tylko 23,4%. Dzigki mniejszym
kosztom sprzedazy i ogdlnego zarzadu, w sumie o 0,75 min PLN r/r, DGA wypracowato 0,69 min PLN zysku na
poziomie EBIT. Rentowno$¢ na tym poziomie spadta jednak o 5,3 p.p. Na poziomie finansowym spétka
wygenerowata zysk w wysokosci 0,1 min PLN. Wptyw na to miat udziat w zysku Kancelarii Prawnej Piszcz i
Wspdlnicy. Zysk netto w 2Q'07 wynidst 0,79 min PLN i byt nizszy niz w analogicznym okresie ubiegtego roku o
33%.

W zwigzku z nieudang sanacjg segmentu IT spdtka zdecydowata sie na istotne zmiany. Z koncem 2Q’'07
przesunieto zespoty odpowiedzialne za DGA Process, Quality oraz Workflow do Departamentu Zarzgdzania. Od
sierpnia zdecydowano sie takze na przejscie do Zespotu Informatyki kompetencji w obszarze CRM oraz o
zamknieciu Departamentu Systemow Informatycznych.

W 2Q’07 pozytywny wptyw na wyniki skonsolidowane miat zysk PBS DGA, ktory prawie zrekompensowat strate z
1Q'07. Spotka PBS DGA cechuje sie duzg sezonowoscig i naszym zdaniem kolejne dwa kwartaty powinny mie¢
pozytywne przetozenie na wyniki DGA.

Wyniki finansowe DGA [tys. PLN]

. . . . realizacja
2Q'06 2Q'07 zmiana rir 2005 2006 zmiana rir 2007P prognozy
Przychody 10 607 10 080 -5,0% 31284 39519 26,3% 39124 47%
Zysk brutto ze sprzedazy 3 586 2710 -24,4% 7079 11 081 56,5% 12012 41%
EIBTDA 2 069 1341 -35,2% -987 6 609 5890 38%
EBIT 1292 695 -46,2% -3 161 3681 3129 29%
Zysk (strata) netto 1185 797 -32,7% -3379 3189 3465 37%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 33,8% 26,9% 22,6% 28,0% 31,4%
Marza EBITDA 19,5% 13,3% -3,2% 16,7% 15,1%
Marza EBIT 12,2% 6,9% -10,1% 9,3% 8,9%
Marza zysku netto 11,2% 7,.9% -10,8% 8,1% 9,2%
Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A., raporty okresowe Spotki
Dynamika przychodéw
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Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A., raporty okresowe sp6tki
DGA
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Wynik brutto na sprzedazy w ujeciu kwartalnym

14 000 + T 70%
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-6 000 L 1 -40%
—= Przychody [min PLN]
Em Zysk (strata) brutto ze sprzedazy
—a— Marza brutto na sprzedazy
Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A., raporty okresowe sp6tki
Wyniki segmentu — projekty europejskie
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Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A., raporty okresowe sp6tki
Wyniki segmentu — konsulting zarzadczy i finansowy
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Zrédio: Beskidzki Dom Maklerski S.A., raporty okresowe spétki

DGA
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DANE FINANSOWE

Bilans [mIn PLN] 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Aktywa trwate 10,18 10,31 8,21 7,96 7,92 8,07 8,36 8,71

Warto$ci niematerialne i prawne 415 2,56 1,23 1,04 0,94 0,91 0,92 0,96

Rzeczowe aktywa trwate 5,20 4,24 3,47 3,40 3,46 3,65 3,92 4,23

Inwestycje dtugoterminowe 0,25 3,02 3,02 3,02 3,02 3,02 3,02 3,02

Aktywa obrotowe 20,20 30,28 46,88 52,12 57,26 63,12 69,61 76,01
Zapasy 0,32 0,32 0,38 0,44 0,49 0,56 0,63 0,68

Naleznosci krotkoterminowe 10,22 14,50 14,78 17,05 19,17 21,72 24,31 26,54
Inwestycje krétkoterminowe 9,66 15,46 31,72 34,63 37,59 40,84 44,68 48,78
Aktywa razem 30,38 40,59 55,10 60,08 65,18 71,19 77,96 84,72
Kapitat wiasny 17,44 20,62 38,56 41,18 44,09 47,45 51,55 55,98
Kapitat podstawowy 2,26 2,26 10,17 10,17 10,17 10,17 10,17 10,17
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 16,54 18,90 21,09 23,73 26,41 28,74
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 15,66 18,02 20,22 22,86 25,54 27,86
Pasywa razem 30,38 40,59 55,10 60,08 65,18 71,19 77,96 84,72
Rachunek zyskoéw i strat [min PLN] 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody netto ze sprzedazy 31,28 39,52 39,12 45,14 50,75 57,50 64,34 70,27
Koszty sprzedanych produktéw, tow. i materiatéw 24,21 28,44 27,11 30,28 34,22 38,89 43,54 47,62
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7,08 11,08 12,01 14,87 16,54 18,61 20,80 22,65
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 9,65 9,28 9,23 10,64 11,30 12,05 12,84 13,59
Zysk (strata) na sprzedazy -2,57 1,81 2,78 4,23 5,23 6,56 7,96 9,06

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -0,77 1,32 0,16 0,14 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Udziat w zyskach jedn. (met. praw wiasnosci) 0,17 0,55 0,19 0,34 0,56 0,46 0,49 0,51

EBIT -3,16 3,68 3,13 4,72 5,78 7,01 8,44 9,56
Saldo dziatalnosci finansowej -0,37 -0,42 0,58 0,26 0,29 0,18 0,21 0,24
Zysk (strata) brutto -3,53 3,26 3,71 4,97 6,08 7,19 8,65 9,80
Zysk (strata) netto -3,38 3,19 3,51 4,03 4,92 5,83 7,01 7,94
Wybrane pozycje CF [min PLN] 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej 6,16 7,74 2,41 5,29 6,06 6,91 8,10 9,08
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -2,26 -1,89 -0,65 -0,95 -1,04 -1,17 -1,31 -1,43
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej -1,16 15,53 -1,31 -1,44 -2,05 -2,50 -2,95 -3,54
Przeptywy pieniezne netto 2,74 21,39 0,45 2,90 2,97 3,24 3,84 4,11

Srodki pieniezne na poczatek okresu 6,92 9,66 31,06 31,50 34,41 37,37 40,62 44,45
Srodki pieniezne na koniec okresu 9,66 31,06 31,50 34,41 37,37 40,62 44 45 48,56
DGA
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody zmiana r/r -1,0% 15,4% 12,4% 13,3% 11,9% 9,2%
EBITDA zmiana r/r -10,9% 3,6% 16,2% 17,1% 17,6% 12,3%
EBIT zmiana r/r -15,0% 50,7% 22,7% 21,3% 20,3% 13,3%
Zysk netto zmiana r/r 10,2% 14,6% 22,2% 18,4% 20,2% 13,3%
Marza brutto na sprzedazy 30,7% 32,9% 32,6% 32,4% 32,3% 32,2%
Marza EBITDA 15,1% 13,5% 14,0% 14,4% 15,2% 15,6%
Marza EBIT 8,0% 10,4% 11,4% 12,2% 13,1% 13,6%
Marza brutto 9,5% 11,0% 12,0% 12,5% 13,4% 13,9%
Marza netto 9,0% 8,9% 9,7% 10,1% 10,9% 11,3%
COGS / przychody 69,3% 67,1% 67,4% 67,6% 67,7% 67,8%
SG&A / przychody 23,6% 23,6% 22,3% 20,9% 19,9% 19,3%
SG&A / COGS 34,1% 35,1% 33,0% 31,0% 29,5% 28,5%
ROE 11,9% 10,1% 11,5% 12,7% 14,2% 14,8%
ROA 7,3% 7,0% 7,9% 8,5% 9,4% 9,8%
ROE - WACC 1,3% -0,4% 1,0% 2,2% 3,6% 4,2%
Stopa zadtuzenia 30% 31% 32% 33% 34% 34%
Dtug 0,6 0,6 0,6 0,6 0,608 0,608
Odsetki / EBIT 18,6% 5,4% 5,1% 2,6% 2,5% 2,5%
Dtug / kapitat wiasny 1,6% 1,5% 1,4% 1,3% 1,2% 1,1%
Diug netto -7,6 -9,0 -11,7 -13,6 -15,0 -16,4
Dtug netto / kapitat wtasny -20% -22% -27% -29% -29% -29%
Dtug netto / EBITDA -129% -148% -165% -164% -153% -149%
Dtug netto / EBIT -242% -191% -203% -194% -177% -171%
EV 65,4 64,0 61,3 59,4 58,0 56,6
Dtug / 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 28% 81% 97% 112% 121% 125%
Amortyzacja / Przychody 7.1% 3,1% 2,6% 2,2% 21% 2,0%
Zmiana KO / Przychody 10% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -954% 2% 2% 2% 2% 2%
Wskazniki rynkowe 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
MC/s 1,9 1,6 14 1,3 11 1,0
PIE 20,8 18,1 14,8 12,5 10,4 9,2
P/BV 1,9 1,8 1,7 1,5 14 1,3
PICE 11,6 13,5 11,7 10,3 8,8 7,8
EV/EBITDA 11,1 10,5 8,6 72 59 52
EV/EBIT 20,9 13,6 10,6 8,5 6,9 5,9
EV/S 1,7 14 1,2 1,0 0,9 0,8
FCF/EV 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
BVPS 3,8 4,0 43 4,7 5,1 55
EPS 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8
CEPS 0,6 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
FCFPS 0,1 03 0,3 0,4 0,4 0,4
DPS 0,1 0,2 0,2 03 03
Payout ratio 40% 50% 50% 50% 50%
DYield 1,9% 2,8% 3,4% 4,0% 4,8%

Zrédfo: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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Objasnienia uzywanej terminologii:

EBIT - wynik na dziatalno$ci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalno$ci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

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

free float - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace si¢ w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezace do spotki, w ogolnej
liczbie akcji

WACC - $redni 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 dtugu netto

EV/S - stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku na dziatalnosci operacyjnej powigkszonego o amortyzacje
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 wartosci ksiegowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony 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 przeptywéw pienigznych generowanych przez spotke.
Wadag jest duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép 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. Wada wyceny jest duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskéw, wartosci
rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci 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 rekomendaciji:

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

Redukuj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra jest nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra jest znacznie nizsza od ceny rynkowe;j.

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

Poszczegélne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie 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 wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie korzystniejszej
inwestyciji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na diuzszy 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 upubliczniony 17 sierpnia 2007 roku.

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

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

Przedstawione prognozy sa oparte wylacznie o analizg przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajq sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac¢ sie nietrafne. BDM nie udziela Zzadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sig.

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 zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw i czestotliwo$¢ takich
aktualizacji nie jest okres$lona.

BDM petni funkcje oferujacego planowanej emisji akcji spotki. W ciggu ostatnich 12 miesiecy BDM byt strong uméw z zakresu bankowosci inwestycyjnej. Inwestor
powinien zaktada¢, ze BDM ma zamiar ziozenia oferty $wiadczenia ustug spodice, ktérej dotyczy raport. Zgodnie z nasza wiedza, pomiedzy BDM oraz analitykiem
sporzadzajacym niniejszy raport a spétka, nie wystepuja jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informagji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

BDM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. BDM nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjgtych 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 tres¢. BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w
niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Poprzednie rekomendacje spotki Struktura rekomendacji BDM w 3Q’07
Kupuj 0
Poprzednia rekomendacja kupuj
Akumulyj 1 100%
Wycena poprzedniej rekomendacji 30,9
Trzymaj 0
Data poprzedniej rekomendacji 14 maj 2007
Redukuj 0
Cena w dniu wydania poprzedniej rekomendacji 23,49
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 ogéinodostepnych informacji z wiarygodnych zrédet, ale nie moze by¢
traktowane jako rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji. Zawarte w nim opinie i komentarze sq odzwierciedleniem pogladéw
oraz wiedzy autorow i nie powinny byc¢ 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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