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Perspektywy coraz gorsze

KGHM podat wyniki za lll kwartat, ktére byly wyzsze od oczekiwan rynkowych gtéwnie
ze wzgledu na zysk z rewaluacji opcji zabezpieczajacych ceny miedzi. Zysk netto
wyniést 718 min PLN i byt o 16% wyzszy od oczekiwanych 620 min PLN. Wynik na
hedgingu byt dodatni i wyniést 87.9 min PLN. Ceny miedzi po osiggnieciu szczytu na
poczatku lipca systematycznie spadaja i sq juz 63% nizej. Sadzimy, ze w krotkim
terminie powinno nastapi¢ wzrostowe odreagowanie na miedzi, jednak w
perspektywie kolejnych kwartatéw fundamentalna sytuacja mocno sie pogorszy.
Od naszej pozytywnej rekomendacji z pazdziernika kurs KGHM wzrést o 7%, gdy w
tym samym czasie cena miedzi spadta o 12%, a perspektywy globalne pogorszyly
sie. Z tego powodu obnizamy nasze prognozy, a co za tym idzie cene docelowa z
34.8 do 22.7 PLN oraz rekomendacje z kupuj do neutralnie.

Spotka zacznie przejada¢ gotowke

Nasza ostatnia rekomendacja na akcje KGHM zaktadata zdecydowane polepszenie sig nastrojow
na rynku miedzi. Sadziliémy tez, ze kurs akcji KGHMu przereagowat w stosunku do fundamentoéw,
i rzeczywiscie kurs KGHMu byt wyraznie silniejszy od kursu miedzi w ostatnim czasie. Jednak
kontynuacja spadkéw cen surowca i znaczne pogorszenie oczekiwan dotyczacych gospodarki
Swiatowej sprawiajg, ze najprawdopodobniej spotke czekajg 2 lata, kiedy wyniki spotki bedg
blisko zera. Liczylismy, ze spétka zacznie w wigkszym stopniu zabezpieczaé cene miedzi na
kolejne kwartaty, co jednak nie miato miejsca. Dodatkowo KGHM bedzie wydawac¢ w najblizszych
latach ok. 1 mld PLN rocznie na CAPEX. Oznacza to, ze sp6tka najprawdopodobniej ograniczy

dywidende i bedzie korzysta¢ z nagromadzonej gotéwki (1.85 mid PLN).

Obnizenie rekomendacji do neutralnie

W zwigzku ze zdecydowanym pogorszeniem sie oczekiwan dotyczgacych przyszty zyskow,
obnizamy naszg cene docelowg z 34.8 PLN do 22.7 PLN oraz rekomendacje z kupuj do neutralnie.
Uwazamy, ze w zwigzku z oczekiwanymi niskimi zyskami oraz duzym CAPEXem spétka powinna

by¢ notowana ponizej gotowki oraz aktywow telekomunikacyjnych.

poprzednia rekomendacja: kupuj

Cena: 224
Cena docelowa: 22.7
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Przychody EBIT EBITDA Zysk brutto nzeytst: EPS CEPS BVPS PIE P/BV EV/EBIT IEBIT[E)X ROE (%)

2007 12 183.1 4682.0 5098.0 4655.6 3798.9 19.0 211 44.8 1.2 0.5 0.6 0.5 47.9
2008p 10 659.1 3293.3 3794.8 32733 26514 13.3 15.8 49.1 1.7 0.5 0.8 0.7 29.6
2009p 72825 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 6720.8 -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 7873.8 581.9 1209.9 638.8 517.5 2.6 5.7 49.4 8.9 0.5 4.7 2.3 5.5

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, 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.



Millennium

Wyniki KGHM za Ill kwartatl a prognoza

min PLN 111 kw. 2007 11l kw. 2008 zmiana M'I’I::s::ﬁ F‘:’r’g;:::a
Przychody 3410.7 27197 -20.3% 2795.0 2.7%
EBITDA 1533.9 1013.4 -33.9% 880.0 15.2%
EBIT 1428.0 896.0 -37.3% 764.0 17.3%
Zysk netto 1149.1 718.1 -37.5% 618.8 16.0%
Marze
Marza EBITDA 45.0% 37.3% 31.5%
Marza netto 33.7% 26.4% 22.1%

Zrédto: KGHM, prognozy Millennium DM

Jednostkowe wyniki kwartalne KGHM
Il kw. 2007 1l kw.2008  zmiana I-lll kw. 2007 Il kw. 2008  zmiana

Przychody 3410.7 2719.7 -20.3% 9270.8 8 750.6 -5.6%
EBITDA 1533.9 10134 -33.9% 5480.1 3439.8 -37.2%
EBIT 1428.0 896.0 -37.3% 3695.3 3090.5 -16.4%
Zysk netto 11491 718.1 -37.5% 3 006.8 25328 -15.8%
Marze

Marza EBIT 41.9% 32.9% 39.9% 35.3%

Marza EBITDA 45.0% 37.3% 59.1% 39.3%

Marza netto 33.7% 26.4% 32.4% 28.9%

Zrédto: KGHM

Przychody ze sprzedazy w Il kwartale na poziomie 2,720 min PLN byly nizsze o 20.3% r/r, a jednostkowy
zysk netto spadt o 37.5% do 718.1 min PLN (z 1,149 mIn PLN rok wcze$niej). Warunki makroekonomiczne
pogorszyty sie zarbwno kw/kw oraz zdecydowanie r/r. 20.3% spadek przychodéw r/r wynikat przede
wszystkim z 20.5% spadku cen miedzi liczac w PLN.

W Il kwartale 2008 spo6tka miata zysk w wyniku hedgingu na poziomie 87.9 min PLN, z czego 6.3 min PLN
stanowito korekte przychodow, a 104.6 min PLN stanowit wzrost warto$ci nierozliczonych opcji. Rbwnoczesénie
spotka wykazata 23 min PLN pozostatych kosztow operacyjnych z tytutu rozliczonych opcji. W IIl kwartale
2008 roku spotka wdrozyta strategie zabezpieczajace cene miedzi o tgcznym wolumenie 39 tys. ton i horyzoncie
czasowym przypadajgcym na IV kwartat 2008 i | kwartat 2009 r.

Spétka pozostaje zabezpieczona dla czesci sprzedazy miedzi planowanej w 1V kwartale 2008 roku (73.5 tys.
t) i w | potowie 2009 roku (63 tys. t) oraz dla sprzedazy srebra w IV kwartale 2008 roku (90 ton) i w | potowie
2009 roku (298 ton). Pozycja walutowa jest zabezpieczona na IV kwartat 2008 dla 450 min USD i w 2009 roku
dla 540 min USD.

Trzeba przyznaé, ze niewielka warto$¢ wolumendw jakie spotka zabezpieczyta, negatywnie nas zaskoczyta.
Sadzilismy, ze wraz ze spadkiem cen miedzi i ich zblizania si¢ do break even dla spotki, KGHM bedzie w
wiekszym stopniu zabezpiecza¢ swoje pozycje. W tej sytuacji nie widzimy juz jakiejkolwiek logiki w polityce
zabezpieczen. Wczesniej spétka zapowiadata, ze nie hedguje przy wysokich poziomach, gdyz celem polityki
jest nie dopuszczenie do generowania strat, co sugerowatoby wzmozone zabezpieczenia przy cenie miedzi
bliskiej break even. Niestety nie byto to widoczne w Ill kwartale. Sadzimy wiec, ze polityka zabezpieczen
przynosi jeszcze wieksze szkody po petnym cyklu niz nam sie to wydawato wczesniej (w latach 2006-2007
straty na hedgingu wyniosty 2.8 mid PLN, a podczas ostatnich szczytow spotka zahedgowata tak niewielkie
wartosci, ze odzyska co najwyzej kilkaset milionéw PLN).

W Il kwartale 2008 roku w KGHM wyprodukowat 133 tys. ton miedzi elektrolitycznej (tyle samo sprzedata), w
tym 31 tys. ton z zakupionych materiatéw miedziono$nych. Warto$¢ produkcji miedzi ze wsadéw wtasnych
wyniosta 102 tys. ton, czyli 0 9.7 tys. ton mniej niz w zeszlym roku i o 2 tys. ton mniej kw/kw. Oznacza to staty
spadek produkcji ze wsadow witasnych, czeSciowo spowodowany pogarszaniem sie rudy (zawartos¢
miedzi w urobku z 1.69% do 1.62%).

KGHM
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Millennium

Rosnace koszty produkciji

Koszty produkcji miedzi w spotce systematycznie rosng. W Il kwartale wyniosty 12,690 PLN/t i w poréwnaniu
do analogicznego okresu poprzedniego roku byly wyzsze o 6% r/r. Stato sie to pomimo spadku cen miedzi,
ktora spowodowata spadek o 18% kosztéw jednostkowych ze wsadéw obcych. Jednak koszt produkcji ze
wsadoéw wiasnych doszedt do poziomu 11,197 PLN/t (15% wyzej r/r), co byto gtéwnie spowodowane
mniejszg produkcjg oraz wzrostem kosztow energii i ptac.

Koszty produkcji przekraczaja ceny miedzi

Aktualne koszty produkcji ze wsadéw wiasnych na poziomie 11.2 PLN/t przekraczajg notowania cen miedzi.
Biorgc pod uwage silne spadki cen miedzi w ostatnim czasie, spotka dodatkowo prawdopodobnie tracita na
zapasach wsadoéw obcych. Oznacza to, ze w IV kwartale spétka powinna wygenerowaé wynik nieznacznie
odbiegajacy od zera, cho¢ dodatni ze wzgledu na pozycje zabezpieczajgce na poziomie 55% sprzedazy
miedzi. Spotka wiec znajduje sie na krawedzi break even. Przedstawiciele KGHM wprawdzie méwia, ze bedg
sie stara¢ zmniejszy¢ koszty w najblizszym czasie, ale raczej jest mato realne, aby w najlepszym przypadku
daty wiecej niz 100-200 min PLN oszczednosci rocznie. Oznacza to, ze w przypadku dalszego spadku cen
miedzi spétka bedzie generowac straty.

Ceny oraz koszty produkcji tony miedzi ze wsadow wlasnych (w PLN)

1Q 05 2Q 05 3Q 05 4Q 05 1Q 06 2Q 06 3Q 06 4Q 06 1Q 07 2Q 07 3Q 07 4Q 07 1Q 08 2Q 08 3Q 08 4Q
08e
B Koszty produkcji ® Cena miedzi

Zrédto: Bloomberg, KGHM, szacunki Millennium DM

Rynek miedzi

Ceny miedzi po silnych spadkach od potowy roku spadty z poziomu 8,811 USD/t do 3450 USD/t. Sadzimy, ze
niezaleznie od krotkoterminowych wahan (mozliwa znaczgca korekta wzrostowa), perspektywy
fundamentalne bardzo mocno sie pogorszyly. Oprécz negatywnych informacji dotyczgcych rynku sektora
nieruchomosci (gtéwnego odbiorcy tego metalu), ktére majg miejsce od ponad roku, ostatnie informacje z
branzy motoryzacyjnej rowniez sugerujg mocne ostabienie popytu. Sprzedaz samochodéw w USA spadia w
pazdzierniku o 32%, a w krajach UE réwniez notowane sg co najmniej kilkunasto procentowe spadki. Sytuacja
nie poprawi sie w najblizszych kwartatach, dlatego firmy samochodowe zmniejszajg produkcje.

Sadzimy, ze mozna zapomnie¢ o cenach miedzi takich jakie byty 4 miesigce temu na najblizsze kilka lat. Trzeba
podkresli¢, ze w wielu branzach sytuacja pogorszenia popytu jest rozwojowa. Wprawdzie zatamanie w
budownictwie mieszkaniowym w USA trwa od dwéch lat, to sytuacja w sektorze samochodowym czy
budownictwie komercyjnym dopiero w tym roku zaczefa sie pogarsza¢. Spowolnienie gospodarcze nie omija
Chin, jednego z gtéwnych motoréw wzrostu globalnej gospodarki i popytu na miedz. Oczekuje sie, ze gospodarka
chinska spowolni do ok. 7-8% w roku 2009, czyli najnizej od siedmiu lat i 2-3 pp% nizej niz w ostatnich latach.
Oznacza to, ze fundamentalny popyt na miedz najgorsze kwartaty ma dopiero przed sobg. Réwnocze$nie juz
teraz wida¢, ze sytuacja niedoboru miedzi, ktéry miat miejsce w poprzednich czterech latach nalezy do
przesztosci. Zapasy na LME doszty do poziomu 280 tys. ton, czyli najwyzszego od poczatku 2004. Nadprodukcja
miedzi bedzie sie zapewne powieksza¢ w kolejnych kwartatach.

KGHM
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Millennium

dom maklerski

Spétka szacuje, ze globalny marginalny koszt produkcji miedzi na $wiecie wynosi 3,300-3,500 USD/t. Oznacza
to, ze aktualnie znajdujemy sie blisko pozioméw cenowych, ktére zaczng wptywac¢ negatywnie na produkcje
miedzi. Dlatego sgdzimy, ze ewentualne dalsze spadki nie powinny nastepowac z tak duzym impetem jak
dotychczas.

Zapasy miedzi w magazynach LME (tony)
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Zrédho: Bloomberg

Srednie tygodniowe ceny miedzi (PLN/t)

Zrédho: Bloomberg

Srednie tygodniowe ceny miedzi (USD/t)

Zrédio: Bloomberg
KGHM
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Millennium

Wycena spofki

Podsumowanie wyceny

Wyceny spotki dokonalismy metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz metodg
poréwnawczg do spotek zagranicznych. Opierajgc sie na metodzie DCF, szacujemy warto§¢ KGHMu na
4,940 min PLN, czyli 24.7 PLN na akcje. Natomiast w oparciu o metode poréwnawczg do spotek zagranicznych
wyceniamy KGHM na 4,125 min PLN (20.6 PLN na akcje). Obu metodom przypisujemy jednakowg wage.
Srednia tych wycen implikuje koficowg wycene na poziomie 4,533 min PLN, czyli 22.7 PLN na 1 akcje.
Podkreslamy, ze nasza prognoza metodg DCF jest bardzo wrazliwa na dtugoterminowe ceny miedzi. Jezeli
ceny miedzi wzrosng w kolejnych latach, oznaczatoby to znacznie wyzszg warto§¢ KGHMu. Z drugiej strony
utrzymywanie sie cen miedzi ponizej 3,300 USD prowadzi¢ bedzie do sytuacji, w ktorej spotka generowataby
straty. Biorgc pod uwage nasze zatozenia, spdlka bedzie blisko break even w najblizszych dwéch latach.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena KGHM (min PLN) Wycena na 1 akcje (PLN)
Wycena DCF 4940 247
Wycena poréwnawcza do spétek zagranicznych 4125 20.6
Wycena KGHM 4533 22,7

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena DCF

Wolne przeptywy gotoéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla spotki za okres 2007-2017,

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

a Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikow dla spotki za okres
2007-2017,

a Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentownosci obligacji
skarbowych,

a Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2017 roku na poziomie 5.0%,

a Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,

a Ze wzgledu na typowo cykliczny charakter biznesu spétki wziglismy wspétczynnik beta na poziomie
1.2,

a Ustalilismy stope wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po roku 2016 na -2.0% ze wzgledu na

ograniczony okres zycia kopalni do roku ok. 2035 roku,

Zalozenia makro do modelu
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Cena miedzi (USD/t) 6901 3300 3300 4000 4000 4080 4162 4245 4330
Cena srebra (USD/uncja) 17.6 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0
USD/PLN 24 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
KGHM

dom maklerski
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Millennium

Wycena spoétki metoda DCF

(min PLN) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 >2017
sprzedaz 10659 7282 6721 7874 7830 8038 8198 8362 8530 8700
EBIT (1-T) 2668 98 -551 266 148 151 154 158 161 164
amortyzacja 502 548 590 628 663 694 709 708 708 707
inwestycje -1 020 -980 -1000 -1000 -1000 -1000 -700 -700 -700  -700
zmiana kap.obrotowego -916 535 89 -183 -1 -25 -25 -26 -26 -27
FCF 1233 202 -872 289  -190 -179 138 140 142 144 1088
zmiana FCF -83.7% -532.9% -66.9% -34.4% -5.6% #HHH#TE 13% 1.4% 15% -2.0%
dtug/kapitat 03% 03% 03% 03% 03% 03% 03% 04% 04% 04% 0.4%
stopa wolna od ryzyka 68% 66% 66% 65% 64% 63% 63% 63% 63% 63% 5.0%
premia kredytowa 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 0.5% 0.5%
premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 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 dtugu 73% 71% 71% 70% 69% 68% 68% 68% 68% 6.8% 5.5%
koszt kapitatu 12.8% 12.6% 126% 125% 124% 123% 123% 123% 123% 123% 11.0%
WACC 12.8% 12.6% 12.6% 125% 124% 12.3% 123% 123% 123% 123% 11.0%
PV (FCF) 244 177 (682) (201) (118) (99) 68 62 56 50 380
warto$¢ DCF (min PLN) -62 w tym warto$¢ rezydualna 380
diug (-)/gotéwka(+) netto 1850.0
wycena DCF (min PLN) 1787.5
Aktywa telekom. 3152.2
Liczba akgcji (miIn) 200.0
wycena 1 akcji (PLN) 24.7

Zrédfo: Millennium DM

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak réwniez rezydualnej stopy wolnej od

ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na w/w parametry.

Wrazliwos¢é wyceny 1 akcji spotki na przyjete zalozenia

PLN Cena miedzi w 2011 (USD/t)
2500 3000 3500 4000 4500 5000 5500
32 -29.5 6.1 17.4 36.4 55.2 73.9 92.7
3 3.1 -34.4 -11.8 11.0 30.6 48.7 66.8 84.9
g 3.0 39.4 75 2.2 247 422 59.7 771
2 2.9 -44.4 233 2.3 18.8 35.7 52.5 69.4
2.8 -49.4 -29.0 -8.8 11.2 29.2 454 61.6

Zrédho: Millennium DM

KGHM
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Wycena metoda poréwnawcza do spoétek zagranicznych

Ze wzgledu na brak polskich spotek podobnych pod wzgledem dziatalnosci do KGHMu, wybralismy do grupy
spotek porownywalnych wytgcznie zagranicznych producentéow miedzi. Takze przy wycenie metodg
porébwnawczg istotng kwestig jest zatozenie utrzymanie niskich cen miedzi w przysztosci.

KGHM ma znacznie wieksze koszty produkcji niz pozostate spotki. Marza EBITDA w roku 2006 dla KGHMu
wyniosta 42% podczas gdy $rednia dla wybranych spoétek poréwnawczych 57%. Oznacza to, ze w wypadku
spadku cen miedzi, zyski KGHMu beda spadaty znacznie szybciej niz dla pozostatych spotek. Z tego powodu
wskazniki dla KGHMu miaty historycznie znaczace dyskonto w stosunku do pozostatych producentéw miedzi.
Dyskonto dochodzito do 50% w latach 2002-2005 i zmniejszyto sie do ok.25-30% w ostatnich dwéch latach.
Uwazamy, ze dyskonto nadal powinno sie utrzymywac.

Do naszej wyceny ustalamy dyskonto na poziomie 30%. Do okre$lenia wartosci analizowanej spotki uzylismy
trzech najczesciej stosowanych wskaznikéw: EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E i przyjeli$my rowne wagi dla kazdego
Z nich.

Wycena poréwnawcza do spétek zagranicznych

Spélka EV/EBITDA EV/EBIT P/E

2008p 2009p 2010p | 2008p 2009p 2010p | 2008p 2009p 2010p
ANTOFAGASTA PLC ANTO 16 28 25 17 33 33 | 51 89 81
GRUPO MEXICO GMEXICOB| 1.3 18 14 15 241 17 | 33 49 38
FREEPORT-MCMORAN FCX 33 55 45 | 4.1 84 66 | 27 85 5.0
SOUTHERN COPPER CORP  PCU 29 44 37 | 32 55 45 | 49 82 67
KAZAKHMYS PLC KAZ 0.7 13 1.2 0.8 1.8 15 13 25 2.1
Mediana 16 28 25 17 33 33 | 33 82 5.0
Wyniki spétki (min PLN) ‘ 3795 920 291‘ 3203 371 -299‘ 2651 369 220

Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikéw (min PLN)

| 11125 7594 5736 10586 6235 0| 8740 3025 0
Dyskonto ze wzgledu na wyzsze koszy 30% 30% 30%
Wycena spétki KGHM 4125
Wycena 1 akcji (PLN) 20.6

Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.
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Millennium

Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

dom maklerski

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
przychody netto ze sprzedazy 11669.7 12183.1 10659.1 72825 67208 78738
Koszty wytworzenia -68145 -6617.3 -68255 -6290.7 -64314 -6827.8
Koszty sprzedazy -75.5 -77.6 -74.4 -74.4 -76.6 -79.7
Koszty ogdlnego zarzadu -520.1 -608.5 -595.9 -595.9 -613.8 -638.3
Zysk (strata) na sprzedazy 4259.6 4879.7 3163.3 3215 -400.9 327.9
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -58.4 -197.7 130.0 50.0 102.0 254.0
EBITDA 45455 5098.0 3794.8 919.7 290.6 1209.9
EBIT 42012 4682.0 3293.3 371.5 -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 3395.1 37989 26514 368.7 -220.4 517.5
EPS 17.0 19.0 13.3 1.8 -1.1 26
Bilans (min PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
aktywa trwate 71272 74283 79468 83786 8789.1 9161.1
wartosci niematerialne i prawne 57.2 74.8 71.8 68.9 66.2 63.5
rzeczowe aktywa trwate 40355 48326 5354.1 5788.8 62020 6576.6
inwestycje diugoterminowe 2564.7 23491 23491 23491 23491 2349.1
aktywa obrotowe 5379.0 49953 52214 41150 34113 3709.6
zapasy 16382 16035 19186 13108 12098 14173
naleznosci 12824 7723 11725 801.1 739.3 866.1
inwestycje krotkoterminowe 24534 26195 21303 2003.1 14623 1426.2
rozliczenia migdzyokresowe 5.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
aktywa razem 12506.1 12423.6 13168.2 12493.6 122004 12870.7
kapitat wtasny 79309 8966.0 98174 9586.1 9365.7 98832
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 4575.3 3457.6 3350.8 2907.5 2834.6 29875
zobowigzania dtugoterminowe 29.6 26.6 26.6 26.6 26.6 26.6
zobowigzania krétkoterminowe 25417 1603.0 1496.2 1052.9 980.0 11329
rozl. miedzyokresowe i inne zobowigzania 299.1 418.3 418.3 418.3 418.3 418.3
pasywa razem 12506.1 12423.6 13168.2 12493.6 12200.4 12870.7
BVPS 39.7 44.8 49.1 47.9 46.8 494
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2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
wynik netto 3395.1 37989 26514 368.7 -220.4 517.5
amortyzacja 344.4 416.0 501.5 548.2 589.6 628.0
zmiana kapitatu obrotowego -13425 -393.9 -915.9 534.9 89.0 -182.7
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 2581.7 38124 2329.9 1451.8 458.2 962.8
inwestycje (capex) -664.2 -845.6  -1020.0 -980.0 -1000.0 -1000.0
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -35.9 -845.6  -1020.0 -980.0 -1000.0 -1000.0
wyptata dywidendy -2000.0 -33940 -1800.0 -600.0 0.0 0.0
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 0.0 8.6 0.9 0.9 1.0 1.1
gotowka z dziatalnosci finansowej 20445 -3365.1 -1799.1 -599.1 1.0 11
FCF 17328 29754 1217.0 471.8 -541.8 -37.2
DPS -10.0 -17.0 -9.0 -3.0 0.0 0.0
CEPS 18.7 211 15.8 4.6 1.8 5.7
FCFPS 8.7 14.9 6.1 24 -2.7 -0.2
Wskazniki (%)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

zmiana sprzedazy 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
marza EBITDA 38.95 41.84 35.60 12.63 4.32 15.37
marza EBIT 36.00 38.43 30.90 5.10 -4.45 7.39
marza netto 29.09 31.18 24.87 5.06 -3.28 6.57
sprzedaz/aktywa 93.31 98.06 80.95 58.29 55.09 61.18
dtug / kapitat wiasny 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
(dtug) gotéwka netto (min PLN) 20480 24534 26109 21208 19927 14508
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+22 5,98 2682 ; . radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl
marcin.materna@millenniumdm.pl
Analityk
Dyrekts
Michat Buczynski telekomunikacja, przemyst chemiczny fzr;ys‘;z;gg%g;;ls yreidor
+22598 26 58 . .
ki tof.sol Il dm.pl
michal.buczynski@millenniumdm.pl rzysziof.solus@millenniumdm.pl
Analityk . .
Radostaw Lukaszczuk przemyst drzewny i materiatéw budowlanych, f;gz‘:;g Zé %um“ak
+22598 26 88 motoryzacja, energetyka rkadi ilak@millenniumdm.ol
radoslaw.lukaszczuk@millenniumdm.pl arkadiusz szumilak@millenniumdm.pi
Analityk .
" ) Robert Wiad
tukasz Kotaczkowski media, farmaceutyki +;2 ;98 zéa;gerny
+22 598 26 59 przemyst spozywczy, elektromaszynowy b . . .
rt.wiad Il dm.pl
lukasz.kolaczkowski@millenniumdm.pl robert.wiademy@millenniumdm.p
. Marek P ta
Marcin Palenik, CFA Analityk +22596 zlzey‘e;
+2259826 71 paliwa i surowce, przemyst metalowy marek przytula@millenniumdm.pl
marcin.palenik@millenniumdm.pl : :
Jarostaw Ofdakowski
Marcin Deregowski Asystent +22 59?3“;6 11a owskl
+22 5.98 2805 . . jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl
marcin.deregowski@millenniumdm.pl
Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. Zaryna 2A, Harmony Office Center Illip
02-593 Warszawa Polska
Fax: +22 598 26 99 Tel. +22 598 26 00
Rekomendacje Millennium DM S.A.
Cena rynkowa w
D .
Spoétka Rekomendacja re:::‘n‘:;y:::; dniu wydania Wycena
L . . oL . g rekomendacji
Objasnienia termlno’logll fach’o’wej uzytej w raporcie RGAM Rupyj 54 paZ 08 570 398
EV-wycena rynkow;-x spotki + wartos¢ diugu odsetkowego netto KGHM Neutralnie 15 wrz 08 66.0 68.7
EBIT - 2ysk operacyiny KGHM Akumuluj 13 maj 08 106.5
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja umuiyy maj - 119.6
WNB - wynik na dziatalnosci bankowej KGHM Neutralnie 15 lut 08 105.5 102.0
P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacije na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje I N
P/BV - stosunek ceny akaji do wartosci ksiegowej na 1 akcje Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2008 roku
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych Liczba rekomendac;j % udziat % udziat
Egg - stoxl:a Z:mtu : a';'fYWf’W Kupuij 9 22% 1%
-zysk netto na 1 akcje .
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje Akumuluj 9 22% 1%
BVPS - wartos¢ ksiggowa na 1 akcje Neutralnie 18 44% 1%
DPS - dywidenda na 1 akcje Redukuj 5 12% 0%
NPL - kredyty zagrozone Sprzedaj 0 0% 0%
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. . X i _
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja ponad 20% potenciat wzrostu Struktura rekomendac;ji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencijat wzrostu swiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Kupuj
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% . o, o,
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Akumulu% 6 300/0 20/0
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty Neutralnie 10 50% 3%
wydania, o ile wczes$niej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Redukuj 2 10% 1%
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznoéci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Sprzedaj 2 10% 1%

Stosowane metody wyceny ‘ostatnie 12 miesigcy, tacznie ze spotkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

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.

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcjg animatora emitenta dla spotek: Ciech, Sygnity, Wielton 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, Ciech, Sygnity, Wielton, Ergis. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy penit funkcje oferujacego
w trakcie oferty publicznej dla akcji spotek: Sky Line, Konsorcjum Stali, Warfama, Kopex, Yawal od ktorych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spotkami bedgcymi
przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych lub ich emitentdw, ktére bytyby znane sporzadzajgcemu 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.



