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W ciggu ostatnich dwdch miesiecy mieliSmy do czynienia ze znacznymi wahaniami koniunktury gietdowej. Po silnych
spadkach sprzed kilku tygodni obecnie mamy do czynienia z odreagowaniem. Gtbwne indeksy gietdowe znajdujg sie
jednak wcigz ponizej szczytu z konca | potowy roku. Prawdopodobnie w ciggu najblizszych tygodni bedziemy mieli do
czynienia z probg ich przebicia. Zbiegnie sig to naszym zdaniem z okresem publikowania przez spotki wynikow za lll

kwartat, ktére zdeterminuja sytuacje na rynku w kolejnych miesigcach.

Banki

Utrzymujgca sie dobra koniunktura w sektorze sprawita, iz wyniki bankéw za Il kwartat byty po raz
kolejny lepsze niz oczekiwania inwestoréw. Z notowanych na gietdzie spoétek tego sektora zalecamy
zakupy waloréw Banku BPH (perspektywa wzrostu po zakoriczeniu migraciji do Pekao) oraz BZ
WBK (najtanisza ekspozycja na sektor). Zalecamy takze akumulowanie ING BSK i Pekao.

Paliwa i metale

Ceny surowcow, zarowno metali jak i paliw, oddality sie od tegorocznych szczytéw z lipca. Gtownym
czynnikiem, ktory determinuje spadek cen sg turbulencje na rynkach finansowych, wywotane
kryzysem na rynku kredytow hipotecznych w USA. Dodatkowo latem ma miejsce sezonowy
szczyt popytu na surowce. Uwazamy, ze spotki, ktdre korzystajg na spadkach cen (PGNIG, Kety)
bede zachowywac sie lepiej od rynku w najblizszym czasie.

Chemia

Sposrod spdtek branzy chemicznej interesujace wydajg sie te z silng ekspozycja na rynek nawozowy.
Bardzo wysokie $wiatowe ceny ptoddw rolnych (zwlaszcza zbdz) beda wspiera¢ koniunkture na rynku
nawozowym. Biorgc powyzsze pod uwage atrakcyjne wydajg sie, stosunkowo nisko wyceniane, Putawy.
Jako najdrozszg spoétke sektora uznajemy natomiast Dwory.

Media i telekomunikacja

Spotki mediowe pozytywnie zaskoczyly rynek wynikami Il kwartatu. Najwigkszy wzrost wptywow
z reklam, zaraz po Internecie (ok. 30% r/r), ponownie zanotowata telewizja (+14% r/r). Pomimo
korzystnych informacji naptywajgcych z sektora, przy obecnych cenach rekomendujemy
niedowazanie tej branzy w portfelu. Z gtéwnych gietdowych spdtek sektora preferujemy TVN.
Podtrzymujemy takze negatywng rekomendacje na walory TPSA.

IT

Wiekszos¢ spotek z sekiora IT zanotowata rokroczny wzrost sprzedazy w Il kw. W przypadku spotek
dziatajgcych w sektorze publicznym, dynamika wzrostu byta nieco mniejsza. Dobra sytuacja finansowa
spotek zostata juz uwzgledniona przez inwestorow. W zwigzku z silng przeceng akcji Prokomu,
zalecamy ich akumulowanie. Za atrakcyjne uwazamy takze akcje Novitusa. Walory pozostatych spotek
oceniamy neutralnie. W dalszym ciggu podtrzymujemy neutralne nastawienie do branzy.

Zmiany rekomendacji

Poprzednia
Poprzednia rekomendacja Nowa rekomendacja Cena docelowa cena docelowa

Ampli kupuj kupuj 15.9 21.2
BZ WBK akumuluj kupuj 334.8 334.8
Forte reduku; neutralnie 10.0 10.0
MNI kupuj kupuj 6.9 8.3

PGF reduku;j neutralnie 98.2 88.5
Prokom neutralnie akumuluj 166.2 166.2
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Zmiany indeksoéw (%)
im 3m im 3m
WIG -2.6 -6.1 WIG Bud. 3.5 -137
WIG20 -1.9 -3.7 WIG Info -5.7 -10.3
mWIG40 -3.2 -15.7 WIG Media 6.1 1.2
sWIG80 -4.7 -9.6 WIG Paliwa 23 105
WIG Banki -4.4 -7.2 WIG Tele 20 -0.8
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Informacje dotyczgce powigzar Millennium DM ze spdtkami, bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate informacje, wymagane przez Rozporzgdzenie RM z dnia 19 paZdziernika 2005 roku umieszczone zostaly na

ostatniej stronie raportu.
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Objas$nienia terminologii fachowej uzytej w niniejszej publikacji
EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziafalno$ci bankowej

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacije na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywoéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skala rekomendaciji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjal wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjal wzrostu

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewarto$ciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewarto$ciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty
wydania, o ile wczesdniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje

aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacije sporzgdzane sg w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3):

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

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw 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 inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$é na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmienno$¢ 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 bankdw. Wadg tej metody jest wrazliwosé
otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos$¢, efektywno$c) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktérych otrzymat 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 ciagu ostatnich 12 miesigcy peinit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji
spotek: HTL Strefa, Euromark, Kopex od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie
wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziemnika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacije dotyczace instrumentow
finansowych lub ich emitentdw, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszg publikacje

Pozostate informacje

Niniejsza publikacja jest podsumowaniem zalecer Millennium Domu Maklerskiego SA. Peine wersje raportéw, na bazie ktorych zostata przygotowana niniejsza publikacja sg dostepne na stronach
Internetowych Millennium Domu Maklerskiego S.A. Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony
niniejszej publikacii jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostgpnienia. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze byé ona takze dystrybuowana za pomocg srodkéw masowego przekazu, na podstawie
kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiafu w cafosci lub w czgéci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski
S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostala przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A.
nie gwarantuje, ze sa one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania publikacji byly wszelkie informacije na temat spdtki, jakie byly publicznie dostgpne i znane sporzadzajacemu do
dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analizg przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkami bedacymi przedmiotem rekomendacii
ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysziosci moga okazaé sig nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy
sprawdzg sig. Millennium Dom Maklerski S.A. badz spotki Grupy Millennium Banku S.A. moga $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 informaciji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



