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KGHM poda³ wyniki za III kwarta³, które by³y wy¿sze od oczekiwañ rynkowych g³ównie
ze wzglêdu na zysk z rewaluacji opcji zabezpieczaj¹cych ceny miedzi. Zysk netto
wyniós³ 718 mln PLN i by³ o 16% wy¿szy od oczekiwanych 620 mln PLN. Wynik na
hedgingu by³ dodatni i wyniós³ 87.9 mln PLN. Ceny miedzi po osi¹gniêciu szczytu na
pocz¹tku lipca systematycznie spadaj¹ i s¹ ju¿ 63% ni¿ej. S¹dzimy, ¿e w krótkim
terminie powinno nast¹piæ wzrostowe odreagowanie na miedzi, jednak w
perspektywie kolejnych kwarta³ów fundamentalna sytuacja mocno siê pogorszy.
Od naszej pozytywnej rekomendacji z pa�dziernika kurs KGHM wzrós³ o 7%, gdy w
tym samym czasie cena miedzi spad³a o 12%, a perspektywy globalne pogorszy³y
siê. Z tego powodu obni¿amy nasze prognozy, a co za tym idzie cenê docelow¹ z
34.8 do 22.7 PLN oraz rekomendacjê z kupuj do neutralnie.

Spó³ka zacznie przejadaæ gotówkê
Nasza ostatnia rekomendacja na akcje KGHM zak³ada³a zdecydowane polepszenie siê nastrojów

na rynku miedzi. S¹dzili�my te¿, ¿e kurs akcji KGHMu przereagowa³ w stosunku do fundamentów,

i rzeczywi�cie kurs KGHMu by³ wyra�nie silniejszy od kursu miedzi w ostatnim czasie. Jednak

kontynuacja spadków cen surowca i znaczne pogorszenie oczekiwañ dotycz¹cych gospodarki

�wiatowej sprawiaj¹, ¿e najprawdopodobniej spó³kê czekaj¹ 2 lata, kiedy wyniki spó³ki bêd¹

blisko zera. Liczyli�my, ¿e spó³ka zacznie w wiêkszym stopniu zabezpieczaæ cenê miedzi na

kolejne kwarta³y, co jednak nie mia³o miejsca.  Dodatkowo KGHM bêdzie wydawaæ w najbli¿szych

latach ok. 1 mld PLN rocznie na CAPEX. Oznacza to, ¿e spó³ka najprawdopodobniej ograniczy

dywidendê i bêdzie korzystaæ z nagromadzonej gotówki (1.85 mld PLN).

Obni¿enie rekomendacji do neutralnie
W zwi¹zku ze zdecydowanym pogorszeniem siê oczekiwañ dotycz¹cych przysz³y zysków,

obni¿amy nasz¹ cenê docelow¹ z 34.8 PLN do 22.7 PLN oraz rekomendacjê z kupuj do neutralnie.

Uwa¿amy, ¿e w zwi¹zku z oczekiwanymi niskimi zyskami oraz du¿ym CAPEXem spó³ka powinna

byæ notowana poni¿ej gotówki oraz aktywów telekomunikacyjnych.
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KGHM

Max/min 52 tygodnie (PLN) 119/21

Liczba akcji (mln) 200
Kapitalizacja (mln PLN) 4 600
EV (mln PLN) 2 750
Free float (mln PLN) 2 562
�redni obrót (mln PLN) 165.0

G³ówny akcjonariusz Skarb Pañstwa
% akcji, % g³osów 44.3

1 m 3 m 12 m

Zmiana ceny (%) -14.9 -69.3 -80.6

Zmiana rel. WIG (%) -1.6 -31.6 -25.2

Przychody EBIT EBITDA Zysk brutto
Zysk 

netto
EPS CEPS BVPS P/E P/BV EV /EBIT

EV 

/EBITDA
ROE (%)

2007 12 183.1 4 682.0 5 098.0 4 655.6 3 798.9 19.0 21.1 44.8 1.2 0.5 0.6 0.5 47.9

2008p 10 659.1 3 293.3 3 794.8 3 273.3 2 651.4 13.3 15.8 49.1 1.7 0.5 0.8 0.7 29.6

2009p 7 282.5 371.5 919.7 455.2 368.7 1.8 4.6 47.9 12.5 0.5 7.4 3.0 3.8

2010p 6 720.8 -298.9 290.6 -220.4 -220.4 -1.1 1.8 46.8 -20.9 0.5 -9.2 9.5 -2.3

2011p 7 873.8 581.9 1 209.9 638.8 517.5 2.6 5.7 49.4 8.9 0.5 4.7 2.3 5.5
p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, mln PLN
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Przychody ze sprzeda¿y w III kwartale na poziomie 2,720 mln PLN by³y ni¿sze o 20.3% r/r, a jednostkowy
zysk netto spad³ o 37.5% do 718.1 mln PLN (z 1,149 mln PLN rok wcze�niej). Warunki makroekonomiczne
pogorszy³y siê zarówno kw/kw oraz zdecydowanie r/r. 20.3% spadek przychodów r/r wynika³ przede
wszystkim z 20.5% spadku cen miedzi licz¹c w PLN.

W III kwartale 2008 spó³ka mia³a zysk w wyniku hedgingu na poziomie 87.9 mln PLN,  z czego 6.3 mln PLN
stanowi³o korektê przychodów, a 104.6 mln PLN stanowi³ wzrost warto�ci nierozliczonych opcji. Równocze�nie
spó³ka wykaza³a 23 mln PLN pozosta³ych kosztów operacyjnych z tytu³u rozliczonych opcji. W III kwartale
2008 roku spó³ka wdro¿y³a strategie zabezpieczaj¹ce cenê miedzi o ³¹cznym wolumenie 39 tys. ton i horyzoncie
czasowym przypadaj¹cym na IV kwarta³ 2008 i I kwarta³ 2009 r.

Spó³ka pozostaje zabezpieczona dla czê�ci sprzeda¿y miedzi planowanej w IV kwartale 2008 roku (73.5 tys.
t) i w I po³owie 2009 roku (63 tys. t) oraz dla sprzeda¿y srebra w IV kwartale 2008 roku (90 ton) i w I po³owie
2009 roku (298 ton). Pozycja walutowa jest zabezpieczona na IV kwarta³ 2008 dla 450 mln USD i w 2009 roku
dla 540 mln USD.

Trzeba przyznaæ, ¿e niewielka warto�æ wolumenów jakie spó³ka zabezpieczy³a, negatywnie nas zaskoczy³a.
S¹dzili�my, ¿e wraz ze spadkiem cen miedzi i ich zbli¿ania siê do break even dla spó³ki, KGHM bêdzie w
wiêkszym stopniu zabezpieczaæ swoje pozycje. W tej sytuacji nie widzimy ju¿ jakiejkolwiek logiki w polityce
zabezpieczeñ. Wcze�niej spó³ka zapowiada³a, ¿e nie hedguje przy wysokich poziomach, gdy¿ celem polityki
jest nie dopuszczenie do generowania strat, co sugerowa³oby wzmo¿one zabezpieczenia przy cenie miedzi
bliskiej break even. Niestety nie by³o to widoczne w III kwartale. S¹dzimy wiêc, ¿e polityka zabezpieczeñ
przynosi jeszcze wiêksze szkody po pe³nym cyklu ni¿ nam siê to wydawa³o wcze�niej (w latach 2006-2007
straty na hedgingu wynios³y 2.8 mld PLN, a podczas ostatnich szczytów spó³ka zahedgowa³a tak niewielkie
warto�ci, ¿e odzyska co najwy¿ej kilkaset milionów PLN).

W III kwartale 2008 roku w KGHM wyprodukowa³ 133 tys. ton miedzi elektrolitycznej (tyle samo sprzeda³a), w
tym 31 tys. ton z zakupionych materia³ów miedziono�nych. Warto�æ produkcji miedzi ze wsadów w³asnych
wynios³a 102 tys. ton, czyli o 9.7 tys. ton mniej ni¿ w zesz³ym roku i o 2 tys. ton mniej kw/kw. Oznacza to sta³y
spadek produkcji ze wsadów w³asnych, czê�ciowo spowodowany pogarszaniem siê rudy (zawarto�æ
miedzi w urobku z 1.69% do 1.62%).

mln PLN III kw. 2007 III kw. 2008 zmiana
prognoza 

Millennium

wynik vs. 

prognoza

Przychody 3 410.7 2 719.7 -20.3% 2 795.0 -2.7%

EBITDA 1 533.9 1 013.4 -33.9% 880.0 15.2%

EBIT 1 428.0 896.0 -37.3% 764.0 17.3%

Zysk netto 1 149.1 718.1 -37.5% 618.8 16.0%

Mar¿e

Mar¿a EBITDA 45.0% 37.3% 31.5%

Mar¿a netto 33.7% 26.4% 22.1%

�ród³o: KGHM, prognozy Millennium DM

Wyniki KGHM za III kwarta³ a prognoza

Jednostkowe wyniki kwartalne KGHM
III kw. 2007 III kw. 2008 zmiana I-III kw. 2007 I-III kw. 2008 zmiana

Przychody 3 410.7 2 719.7 -20.3% 9 270.8 8 750.6 -5.6%

EBITDA 1 533.9 1 013.4 -33.9% 5 480.1 3 439.8 -37.2%

EBIT 1 428.0 896.0 -37.3% 3 695.3 3 090.5 -16.4%

Zysk netto 1 149.1 718.1 -37.5% 3 006.8 2 532.8 -15.8%

Mar¿e

Mar¿a EBIT 41.9% 32.9% 39.9% 35.3%

Mar¿a EBITDA 45.0% 37.3% 59.1% 39.3%

Mar¿a netto 33.7% 26.4% 32.4% 28.9%

�ród³o: KGHM
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Rosn¹ce koszty produkcji
Koszty produkcji miedzi w spó³ce systematycznie rosn¹. W III kwartale wynios³y 12,690 PLN/t i w porównaniu
do analogicznego okresu poprzedniego roku by³y wy¿sze o 6% r/r. Sta³o siê to pomimo spadku cen miedzi,
która spowodowa³a spadek o 18% kosztów jednostkowych ze wsadów obcych. Jednak koszt produkcji ze
wsadów w³asnych doszed³ do poziomu 11,197 PLN/t (15% wy¿ej r/r), co by³o g³ównie spowodowane
mniejsz¹ produkcj¹ oraz wzrostem kosztów energii i p³ac.

Koszty produkcji przekraczaj¹ ceny miedzi

Aktualne koszty produkcji ze wsadów w³asnych na poziomie 11.2 PLN/t przekraczaj¹ notowania cen miedzi.
Bior¹c pod uwagê silne spadki cen miedzi w ostatnim czasie, spó³ka dodatkowo prawdopodobnie traci³a na
zapasach wsadów obcych. Oznacza to, ¿e w IV kwartale spó³ka powinna wygenerowaæ wynik nieznacznie
odbiegaj¹cy od zera, choæ dodatni ze wzglêdu na pozycje zabezpieczaj¹ce na poziomie 55% sprzeda¿y
miedzi. Spó³ka wiêc znajduje siê na krawêdzi break even. Przedstawiciele KGHM wprawdzie mówi¹, ¿e bêd¹
siê staraæ zmniejszyæ koszty w najbli¿szym czasie, ale raczej jest ma³o realne, aby w najlepszym przypadku
da³y wiêcej ni¿ 100-200 mln PLN oszczêdno�ci rocznie. Oznacza to, ¿e w przypadku dalszego spadku cen
miedzi spó³ka bêdzie generowaæ straty.

Ceny oraz koszty produkcji tony miedzi ze wsadów w³asnych (w PLN)

�ród³o: Bloomberg, KGHM, szacunki Millennium DM
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Koszty produkcji Cena miedzi

Rynek miedzi
Ceny miedzi po silnych spadkach od po³owy roku spad³y z poziomu 8,811 USD/t do 3450 USD/t. S¹dzimy, ¿e
niezale¿nie od krótkoterminowych wahañ (mo¿liwa znacz¹ca korekta wzrostowa), perspektywy
fundamentalne bardzo mocno siê pogorszy³y. Oprócz negatywnych informacji dotycz¹cych rynku sektora
nieruchomo�ci (g³ównego odbiorcy tego metalu), które maj¹ miejsce od ponad roku, ostatnie informacje z
bran¿y motoryzacyjnej równie¿ sugeruj¹ mocne os³abienie popytu. Sprzeda¿ samochodów w USA spad³a w
pa�dzierniku o 32%, a w krajach UE równie¿ notowane s¹ co najmniej kilkunasto procentowe spadki. Sytuacja
nie poprawi siê w najbli¿szych kwarta³ach, dlatego firmy samochodowe zmniejszaj¹ produkcjê.

S¹dzimy, ¿e mo¿na zapomnieæ o cenach miedzi takich jakie by³y 4 miesi¹ce temu na najbli¿sze kilka lat. Trzeba
podkre�liæ, ¿e w wielu bran¿ach sytuacja pogorszenia popytu jest rozwojowa. Wprawdzie za³amanie w
budownictwie mieszkaniowym w USA trwa od dwóch lat, to sytuacja w sektorze samochodowym czy
budownictwie komercyjnym dopiero w tym roku zaczê³a siê pogarszaæ. Spowolnienie gospodarcze nie omija
Chin, jednego z g³ównych motorów wzrostu globalnej gospodarki i popytu na mied�. Oczekuje siê, ¿e gospodarka
chiñska spowolni do ok. 7-8% w roku 2009, czyli najni¿ej od siedmiu lat i 2-3 pp% ni¿ej ni¿ w ostatnich latach.
Oznacza to, ¿e fundamentalny popyt na mied� najgorsze kwarta³y ma dopiero przed sob¹. Równocze�nie ju¿
teraz widaæ, ¿e sytuacja niedoboru miedzi, który mia³ miejsce w poprzednich czterech latach nale¿y do
przesz³o�ci. Zapasy na LME dosz³y do poziomu 280 tys. ton, czyli najwy¿szego od pocz¹tku 2004. Nadprodukcja
miedzi bêdzie siê zapewne powiêkszaæ w kolejnych kwarta³ach.
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Spó³ka szacuje, ¿e globalny marginalny koszt produkcji miedzi na �wiecie wynosi 3,300-3,500 USD/t. Oznacza
to, ¿e aktualnie znajdujemy siê blisko poziomów cenowych, które zaczn¹ wp³ywaæ negatywnie na produkcjê
miedzi. Dlatego s¹dzimy, ¿e ewentualne dalsze spadki nie powinny nastêpowaæ z tak du¿ym impetem jak
dotychczas.

�rednie tygodniowe ceny miedzi (PLN/t)

�ród³o: Bloomberg

�rednie tygodniowe ceny miedzi (USD/t)

�ród³o: Bloomberg
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Wycena spó³ki

Podsumowanie wyceny
Wyceny spó³ki dokonali�my metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych (DCF) oraz metod¹
porównawcz¹ do spó³ek zagranicznych. Opieraj¹c siê na metodzie DCF, szacujemy warto�æ KGHMu na
4,940 mln PLN, czyli 24.7 PLN na akcjê. Natomiast w oparciu o metodê porównawcz¹ do spó³ek zagranicznych
wyceniamy KGHM na 4,125 mln PLN (20.6 PLN na akcjê). Obu metodom przypisujemy jednakow¹ wagê.
�rednia tych wycen implikuje koñcow¹ wycenê na poziomie 4,533 mln PLN, czyli  22.7 PLN na 1 akcjê.
Podkre�lamy, ¿e nasza prognoza metod¹ DCF jest bardzo wra¿liwa na d³ugoterminowe ceny miedzi. Je¿eli
ceny miedzi wzrosn¹ w kolejnych latach, oznacza³oby to znacznie wy¿sz¹ warto�æ KGHMu. Z drugiej strony
utrzymywanie siê cen miedzi poni¿ej 3,300 USD prowadziæ bêdzie do sytuacji, w której spó³ka generowa³aby
straty. Bior¹c pod uwagê nasze za³o¿enia, spólka bêdzie blisko break even w najbli¿szych dwóch latach.

Wycena DCF

Wolne przep³ywy gotówkowe obliczyli�my na podstawie prognoz wyników dla spó³ki za okres 2007-2017,

Do wyceny metod¹ DCF przyjêli�my m.in. nastêpuj¹ce za³o¿enia:

q Wolne przep³ywy gotówkowe obliczyli�my na podstawie prognoz wyników dla spó³ki za okres
2007-2017,

q Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy u¿yli�my rentowno�ci obligacji
skarbowych,

q D³ugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2017 roku na poziomie 5.0%,

q Premia rynkowa za ryzyko równa 5%,

q Ze wzglêdu na typowo cykliczny charakter biznesu spó³ki wziêli�my wspó³czynnik beta na poziomie
1.2,

q Ustalili�my stopê wzrostu wolnych przep³ywów pieniê¿nych po roku 2016  na -2.0% ze wzglêdu na
ograniczony okres ¿ycia kopalni do roku ok. 2035 roku,

Podsumowanie wyceny

Wycena DCF 4 940

Wycena porównawcza do spó³ek zagranicznych 4 125

Wycena KGHM 4 533

�ród³o: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Metoda wyceny Wycena KGHM (mln PLN)

22.7

Wycena na 1 akcjê (PLN)

20.6

24.7

Za³o¿enia makro do modelu
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Cena miedzi (USD/t) 6 901 3 300 3 300 4 000 4 000 4 080 4 162 4 245 4 330

Cena srebra (USD/uncja) 17.6 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0

USD/PLN 2.4 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
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Ze wzglêdu na du¿y wp³yw zarówno rezydualnej stopy wzrostu, jak równie¿ rezydualnej stopy wolnej od
ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy tak¿e jej wra¿liwo�æ na w/w parametry.

Wycena spó³ki metod¹ DCF
(mln PLN) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 >2017

sprzeda¿ 10 659 7 282 6 721 7 874 7 880 8 038 8 198 8 362 8 530 8 700

EBIT (1-T) 2 668 98 -551 266 148 151 154 158 161 164

amortyzacja 502 548 590 628 663 694 709 708 708 707

inwestycje -1 020 -980 -1 000 -1 000 -1 000 -1 000 -700 -700 -700 -700

zmiana kap.obrotowego -916 535 89 -183 -1 -25 -25 -26 -26 -27

FCF 1 233 202 -872 -289 -190 -179 138 140 142 144 1 088

zmiana FCF -83.7% -532.9% -66.9% -34.4% -5.6% ###### 1.3% 1.4% 1.5% -2.0%

d³ug/kapita³ 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%

stopa wolna od ryzyka 6.8% 6.6% 6.6% 6.5% 6.4% 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 5.0%

premia kredytowa 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

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 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

koszt d³ugu 7.3% 7.1% 7.1% 7.0% 6.9% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 5.5%

koszt kapita³u 12.8% 12.6% 12.6% 12.5% 12.4% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 11.0%

WACC 12.8% 12.6% 12.6% 12.5% 12.4% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 11.0%

PV (FCF) 244 177 (682) (201) (118) (99) 68 62 56 50 380

warto�æ DCF (mln PLN) -62 380

d³ug (-)/gotówka(+) netto 1850.0

wycena DCF (mln PLN) 1787.5

Aktywa telekom. 3152.2

Liczba akcji (mln) 200.0

wycena 1 akcji (PLN) 24.7
�ród³o: Millennium DM

w tym warto�æ rezydualna

Wra¿liwo�æ wyceny 1 akcji spó³ki na przyjête za³o¿enia
PLN

25 2 500 3 000 3 500 4 000 4 500 5 000 5 500

3.2 -29.5 -6.1 17.4 36.4 55.2 73.9 92.7

3.1 -34.4 -11.8 11.0 30.6 48.7 66.8 84.9

3.0 -39.4 -17.5 4.2 24.7 42.2 59.7 77.1

2.9 -44.4 -23.3 -2.3 18.8 35.7 52.5 69.4

2.8 -49.4 -29.0 -8.8 11.2 29.2 45.4 61.6

�ród³o: Millennium DM

Cena miedzi w 2011 (USD/t)

U
S

D
/P

L
N
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Wycena metod¹ porównawcz¹ do spó³ek zagranicznych
Ze wzglêdu na brak polskich spó³ek podobnych pod wzglêdem dzia³alno�ci do KGHMu, wybrali�my do grupy
spó³ek porównywalnych wy³¹cznie zagranicznych producentów miedzi. Tak¿e przy wycenie metod¹
porównawcz¹ istotn¹ kwesti¹ jest za³o¿enie utrzymanie niskich cen miedzi w przysz³o�ci.

KGHM ma znacznie wiêksze koszty produkcji ni¿ pozosta³e spó³ki. Mar¿a EBITDA w roku 2006 dla KGHMu
wynios³a 42% podczas gdy �rednia dla wybranych spó³ek porównawczych 57%. Oznacza to, ¿e w wypadku
spadku cen miedzi, zyski KGHMu bêd¹ spada³y znacznie szybciej ni¿ dla pozosta³ych spó³ek. Z tego powodu
wska�niki dla KGHMu mia³y historycznie znacz¹ce dyskonto w stosunku do pozosta³ych producentów miedzi.
Dyskonto dochodzi³o do 50% w latach 2002-2005 i zmniejszy³o siê do ok.25-30% w ostatnich dwóch latach.
Uwa¿amy, ¿e dyskonto nadal powinno siê utrzymywaæ.

Do naszej wyceny ustalamy dyskonto na poziomie 30%. Do okre�lenia warto�ci analizowanej spó³ki u¿yli�my
trzech najczê�ciej stosowanych wska�ników: EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E i przyjêli�my równe wagi dla ka¿dego
z nich.

Wycena porównawcza do spó³ek zagranicznych

2008p 2009p 2010p 2008p 2009p 2010p 2008p 2009p 2010p

ANTOFAGASTA PLC ANTO 1.6 2.8 2.5 1.7 3.3 3.3 5.1 8.9 8.1

GRUPO MEXICO GMEXICOB 1.3 1.8 1.4 1.5 2.1 1.7 3.3 4.9 3.8

FREEPORT-MCMORAN FCX 3.3 5.5 4.5 4.1 8.4 6.6 2.7 8.5 5.0

SOUTHERN COPPER CORP PCU 2.9 4.4 3.7 3.2 5.5 4.5 4.9 8.2 6.7

KAZAKHMYS PLC KAZ 0.7 1.3 1.2 0.8 1.8 1.5 1.3 2.5 2.1

Mediana 1.6 2.8 2.5 1.7 3.3 3.3 3.3 8.2 5.0

Wyniki spó³ki  (mln PLN) 3795 920 291 3293 371 -299 2651 369 -220

Wycena na podstawie poszczególnych wska�ników (mln PLN)

11125 7594 5736 10586 6235 0 8740 3025 0

Dyskonto ze wzglêdu na wy¿sze koszy 30% 30% 30%

Wycena spó³ki KGHM

Wycena 1 akcji (PLN)

�ród³o: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

P/E
Spó³ka

EV/EBITDA EV/EBIT

4 125

20.6
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Wyniki finansowe

Rachunek zysków i strat (mln PLN)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

przychody netto ze sprzeda¿y 11 669.7 12 183.1 10 659.1 7 282.5 6 720.8 7 873.8

Koszty wytworzenia -6 814.5 -6 617.3 -6 825.5 -6 290.7 -6 431.4 -6 827.8

Koszty sprzeda¿y -75.5 -77.6 -74.4 -74.4 -76.6 -79.7

Koszty ogólnego zarz¹du -520.1 -608.5 -595.9 -595.9 -613.8 -638.3

Zysk (strata) na sprzeda¿y 4259.6 4879.7 3163.3 321.5 -400.9 327.9

Pozosta³a dzia³alno�æ operacyjna -58.4 -197.7 130.0 50.0 102.0 254.0

EBITDA 4 545.5 5 098.0 3 794.8 919.7 290.6 1 209.9

EBIT 4 201.2 4 682.0 3 293.3 371.5 -298.9 581.9

saldo finansowe -147.8 -26.4 -20.0 83.7 78.6 56.9

zysk przed opodatkowaniem 4053.4 4655.6 3273.3 455.2 -220.4 638.8

podatek dochodowy -936.3 -856.7 -621.9 -86.5 0.0 -121.4

zysk netto 3 395.1 3 798.9 2 651.4 368.7 -220.4 517.5

EPS 17.0 19.0 13.3 1.8 -1.1 2.6

Bilans (mln PLN)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

aktywa trwa³e 7 127.2 7 428.3 7 946.8 8 378.6 8 789.1 9 161.1

   warto�ci niematerialne i prawne 57.2 74.8 71.8 68.9 66.2 63.5

   rzeczowe aktywa trwa³e 4 035.5 4 832.6 5 354.1 5 788.8 6 202.0 6 576.6

   inwestycje d³ugoterminowe 2 564.7 2 349.1 2 349.1 2 349.1 2 349.1 2 349.1

aktywa obrotowe 5 379.0 4 995.3 5 221.4 4 115.0 3 411.3 3 709.6

   zapasy 1 638.2 1 603.5 1 918.6 1 310.8 1 209.8 1 417.3

   nale¿no�ci 1 282.4 772.3 1 172.5 801.1 739.3 866.1

   inwestycje krótkoterminowe 2 453.4 2 619.5 2 130.3 2 003.1 1 462.3 1 426.2

   rozliczenia miêdzyokresowe 5.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

aktywa razem 12 506.1 12 423.6 13 168.2 12 493.6 12 200.4 12 870.7

kapita³ w³asny 7 930.9 8 966.0 9 817.4 9 586.1 9 365.7 9 883.2

zobowi¹zania i rezerwy na zobowi¹zania 4 575.3 3 457.6 3 350.8 2 907.5 2 834.6 2 987.5

   zobowi¹zania d³ugoterminowe 29.6 26.6 26.6 26.6 26.6 26.6

   zobowi¹zania krótkoterminowe 2 541.7 1 603.0 1 496.2 1 052.9 980.0 1 132.9

   rozl. miêdzyokresowe i inne zobowi¹zania 299.1 418.3 418.3 418.3 418.3 418.3

pasywa razem 12 506.1 12 423.6 13 168.2 12 493.6 12 200.4 12 870.7

BVPS 39.7 44.8 49.1 47.9 46.8 49.4

�ród³o: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (mln PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

wynik netto 3 395.1 3 798.9 2 651.4 368.7 -220.4 517.5

amortyzacja 344.4 416.0 501.5 548.2 589.6 628.0

zmiana kapita³u obrotowego -1 342.5 -393.9 -915.9 534.9 89.0 -182.7

gotówka z dzia³alno�ci operacyjnej 2 581.7 3 812.4 2 329.9 1 451.8 458.2 962.8

inwestycje (capex) -664.2 -845.6 -1 020.0 -980.0 -1 000.0 -1 000.0

gotówka z dzia³alno�ci inwestycyjnej -35.9 -845.6 -1 020.0 -980.0 -1 000.0 -1 000.0

wyp³ata dywidendy -2 000.0 -3 394.0 -1 800.0 -600.0 0.0 0.0

emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

zmiana zad³u¿enia 0.0 8.6 0.9 0.9 1.0 1.1

gotówka z dzia³alno�ci finansowej -2 044.5 -3 365.1 -1 799.1 -599.1 1.0 1.1

FCF 1 732.8 2 975.4 1 217.0 471.8 -541.8 -37.2

DPS -10.0 -17.0 -9.0 -3.0 0.0 0.0

CEPS 18.7 21.1 15.8 4.6 1.8 5.7

FCFPS 8.7 14.9 6.1 2.4 -2.7 -0.2

Wska�niki (%)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

zmiana sprzeda¿y 45.87 4.40 -12.51 -31.68 -7.71 17.15

zmiana EBITDA 62.34 12.15 -25.56 -75.76 -68.40 316.34

zmiana EBIT 67.46 11.44 -29.66 -88.72 -180.47 -294.66

zmiana zysku netto 48.30 11.89 -30.21 -86.09 -159.76 -334.82

mar¿a EBITDA 38.95 41.84 35.60 12.63 4.32 15.37

mar¿a EBIT 36.00 38.43 30.90 5.10 -4.45 7.39

mar¿a netto 29.09 31.18 24.87 5.06 -3.28 6.57

sprzeda¿/aktywa 93.31 98.06 80.95 58.29 55.09 61.18

d³ug / kapita³ w³asny 0.00 0.00 0.32 0.30 0.32 0.34

odsetki / EBIT -3.52 -0.56 -0.61 22.54 -26.29 9.78

stopa podatkowa 23.10 18.40 19.00 19.00 0.00 19.00

ROE 54.64 47.90 29.57 3.76 -2.30 5.52

ROA 30.93 30.38 21.34 2.80 -1.76 4.24

(d³ug) gotówka netto (mln PLN) 2 048.0 2 453.4 2 610.9 2 120.8 1 992.7 1 450.8

�ród³o: prognozy Millennium DM



Obja�nienia terminologii fachowej u¿ytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spó³ki + warto�æ d³ugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
WNB - wynik na dzia³alno�ci bankowej
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcjê powiêkszonego o amortyzacjê na akcjê
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcjê
P/BV - stosunek ceny akcji do warto�ci ksiêgowej na 1 akcjê
ROE - stopa zwrotu z kapita³ów w³asnych
ROA - stopa zwrotu z aktywów
EPS - zysk netto na 1 akcjê
CEPS - warto�æ zysku netto i amortyzacji na 1 akcjê
BVPS - warto�æ ksiêgowa na 1 akcjê
DPS - dywidenda na 1 akcjê
NPL - kredyty zagro¿one

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ ponad 20% potencja³ wzrostu
AKUMULUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ ponad 10% potencja³ wzrostu
NEUTRALNIE - uwa¿amy, ¿e cena akcji spó³ki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki s¹ przewarto�ciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki s¹ przewarto�ciowane o ponad 20%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowi¹zuj¹ 6 miesiêcy od daty
wydania, o ile wcze�niej nie zostan¹ zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zale¿no�ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny
Rekomendacja sporz¹dzona jest w oparciu o nastêpuj¹ce metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pieniê¿nych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiedni¹ do wyceny przedsiêbiorstw. Wad¹ metody DCF jest wra¿liwo�æ otrzymanej w ten sposób wyceny na przyjête
za³o¿enia dotycz¹ce zarówno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda porównawcza (porównanie odpowiednich wska�ników rynkowych przy których jest notowana spó³ka z podobnymi wska�nikami dla innych firm z tej samej bran¿y b¹d� bran¿ pokrewnych) - lepiej ni¿ metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie bran¿y w której dzia³a spó³ka przez inwestorów. Wad¹ metody porównawczej jest wra¿liwo�æ na dobór przyjêtej grupy porównawczej oraz porównywanych wska�ników a tak¿e wysoka zmienno�æ
wyceny w zale¿no�ci od koniunktury na rynku.
Metoda ROE-P/BV (model uzale¿niaj¹cy w³a�ciwy wska�nik P/BV od rentowno�ci spó³ki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiedni¹ do wyceny banków. Wad¹ tej metody jest wra¿liwo�æ otrzymanej w ten sposób wyceny
na przyjête za³o¿enia dotycz¹ce zarówno samej firmy (zyskowno�æ, efektywno�æ) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powi¹zania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spó³k¹ bêd¹ca przedmiotem niniejszego raportu.
Millennium Dom Maklerski S.A. pe³ni funkcjê animatora emitenta dla spó³ek: Ciech, Sygnity, Wielton od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Millennium Dom Maklerski S.A. pe³ni funkcjê animatora rynku dla
spó³ek: Bank Handlowy, Echo, Jupiter NFI, TP SA, KGHM, Prosper, Optimus, Redan, PKN, �rubex, Ciech, Sygnity, Wielton, Ergis. Millennium Dom Maklerski S.A. w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy pe³ni³ funkcjê oferuj¹cego
w trakcie oferty publicznej dla akcji spó³ek: Sky Line, Konsorcjum Stali, Warfama, Kopex, Yawal od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Pomiêdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spó³kami bêd¹cymi
przedmiotem niniejszego raportu  nie wystêpuj¹ ¿adne inne powi¹zania o których mowa w Rozporz¹dzeniu Rady Ministrów z dnia 19 pa�dziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowi¹cych rekomendacje dotycz¹ce
instrumentów finansowych lub ich emitentów, które by³yby znane sporz¹dzaj¹cemu niniejsz¹ rekomendacjê inwestycyjn¹.

Pozosta³e informacje
Nadzór nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporz¹dzi³y rekomendacje, informacja o
stanowiskach osób sporz¹dzaj¹cych jest zawarta w górnej czê�ci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym górnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest dat¹ sporz¹dzenia oraz dat¹ pierwszego
udostêpnienia. Nie wyst¹pi³y istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotycz¹ce metod i podstaw wyceny przyjêtych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentów finansowych oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ¿e zosta³o to wyra�nie zaznaczone w tre�ci rekomendacji. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wy³¹cznie na potrzeby klientów
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papierów warto�ciowych, mo¿e byæ ona tak¿e dystrybuowana za pomoc¹ �rodków masowego przekazu, na podstawie ka¿dorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materia³u w ca³o�ci lub w czê�ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zosta³a
przygotowana z dochowaniem nale¿ytej staranno�ci i rzetelno�ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ¿e s¹ one w pe³ni dok³adne i kompletne. Podstaw¹ przygotowania
publikacji by³y wszelkie informacje na temat spó³ki, jakie by³y publicznie dostêpne i znane sporz¹dzaj¹cemu do dnia jej sporz¹dzenia. Przedstawione prognozy s¹ oparte wy³¹cznie o analizê przeprowadzon¹ przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnieñ ze spó³k¹ bêd¹c¹ przedmiotem rekomendacji ani z innymi podmiotami i opieraj¹ siê na szeregu za³o¿eñ, które w przysz³o�ci mog¹ okazaæ siê nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela ¿adnego zapewnienia, ¿e podane prognozy sprawdz¹ siê. Tre�æ rekomendacji nie by³a udostêpniona spó³ce bêd¹cej przedmiotem rekomendacji przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. mo¿e
�wiadczyæ us³ugi na rzecz firm, których dotycz¹ analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno�ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjêtych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.

Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. ¯aryna 2A, Harmony Office Center IIIp

02-593 Warszawa Polska

Fax: +22 598 26 99     Tel. +22 598 26 00
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Asystent

Rekomendacje Millennium DM S.A.

Spó³ka Rekomendacja
Data wydania 

rekomendacji

Cena rynkowa w 

dniu wydania 

rekomendacji

Wycena

KGHM Kupuj 24 pa� 08 21.0 34.8
KGHM Neutralnie 15 wrz 08 66.0 68.7
KGHM Akumuluj 13 maj 08 106.5 119.6
KGHM Neutralnie 15 lut 08 105.5 102.0

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w III kwartale 2008 roku

Liczba rekomendacj % udzia³ % udzia³

Kupuj 9 22% 1%

Akumuluj 9 22% 1%

Neutralnie 18 44% 1%

Redukuj 5 12% 0%

Sprzedaj 0 0% 0%

41

Kupuj

Akumuluj 6 30% 2%

Neutralnie 10 50% 3%

Redukuj 2 10% 1%

Sprzedaj 2 10% 1%

*ostatnie 12 miesiêcy, ³¹cznie ze spó³kami, dla których MDM S.A. pe³ni funkcjê animatora

Struktura rekomendacji dla spó³ek, dla których Millennium DM S.A. 

�wiadczy³ us³ugi z zakresu bankowo�ci inwestycyjnej*


