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Wysokie ceny mimo rosnacych zapasow

Ceny miedzi doszty do poziomu 7,020 USD/t, ktéry jest na poziomie srednich cen z
najlepszych lat w globalnej gospodarce (6,738-7,132 USD/t). Wzrosty cen metalu sg
wynikiem percepcji polepszajacej sie perspektywy globalnej gospodarki oraz
dobrych danych gospodarki chinskiej (wzrost produkcji przemystowej 16.1% r/r w
pazdzierniku, PMI wzrést do 55.7 w listopadzie). Warto jednak zauwazy¢, ze mimo
dobrych perspektyw, podaz metalu przewyzsza popyt, co powoduje rosnace zapasy.
Nalezy réwniez podkresli¢, ze zapasy bylyby wyzsze niz oficjalne poziomy na LME,
gdyby nie zakup po niskich cenach 235 tys. ton przez rzad chinski w ramach
tworzenia rezerw. W pierwszych 8 miesigcach import miedzi do Chin wzrést ponad
2-krotnie, natomiast ostatnie miesigce roku zapowiadaja sie duzo stabiej. Oczekuje
sig, ze w kolejnym roku import do Chin moze spas¢ nawet o 30-40%. Oznaczatoby to
dalsza kontynuacje wzrostu zapasow i wiekszg presje na cene metalu.

Nowa prognoza nadal ponizej konsensusu

Spotka podata w listopadzie nowy budzet, w ktéorym zaktada, ze zysk netto w 2009 wyniesie
2.25 mid PLN (podniesienie z 1.95 mid PLN zaktadanych wczesniej). Aktualna prognoza jest nadal
wyraznie ponizej wczesniejszych oczekiwan rynkowych, ktére wynosity ok. 2.4-2.5 mid PLN.
Nowa prognoza spotki zaktada ok. 450 min PLN zysku netto w IV kwartale. Najprawdopodobnie;j
jest to zwigzane z odpisami (spétka spodziewa sie dokonaé odpisu warto$ci majatku na poziomie
200 min PLN w |V kwartale) oraz kosztami hedgingu. Przy uwzglednieniu tego czynnika, nasza

prognoza jest wyzsza od zatozen spétki (oczekujemy 2,351 min PLN).

Rekomendacja redukuj

Wbrew naszym wczes$niejszym oczekiwaniom, ceny miedzi kontynuujg wzrosty, co sprawia, ze
musimy podwyzszy¢ zatozenia dotyczace cen metalu (na ten rok z 4,500 USD/t do 5,088 oraz z
4,500 USD/t do 5,900 USD/t w 2010) oraz ceny docelowej z 54.6 do 93.6 PLN. Podnosimy
rébwnoczesnie naszg rekomendacje ze sprzedaj do redukuj podtrzymujgc negatywne nastawienie.
Uwazamy, ze rosngce zapasy miedzi oraz nadmiernie duzy optymizm w stosunku do gospodarki

Swiatowej zwiekszajg prawdopodobienstwo odwrdcenia sie trendu wzrostowego.
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Przychody EBIT EBITDA Zysk brutto nzeytst: EPS CEPS BVPS PIE P/BV EVI/EBIT IEBIT[E)X ROE (%)

2008 11302.9 3596.4 4077.8 3553.7 29204 14.6 17.0 53.0 7.4 20 5.6 5.0 32.6
2009p 10 832.7 29228 3464.0 2902.8 23512 1.8 14.5 53.0 9.2 2.0 6.9 5.8 222
2010p 11125.2 2798.5 3380.1 28857 23374 1.7 14.6 62.2 9.2 1.7 7.2 6.0 22.0
2011p 10 376.8 21115 2730.8 22544 18261 9.1 12.2 68.8 11.8 1.6 9.6 7.4 14.7
2012p 10 388.6 1959.0 2612.5 2142.6 17355 8.7 11.9 72.0 12.4 1.5 10.3 7.7 14.7

p - prognozy jednostkowe 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.
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Rynek miedzi

Zapasy miedzi w magazynach LME (tony)
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Ceny miedzi po kolejnej fali wzrostowej doszty do poziomu 7,020 USD/t, najwyzszego od wrze$nia ubiegtego
roku. Zapasy miedzi na LME od lipca systematycznie rosng i doszly juz do poziomu 443 tys. ton. Oczekujemy
kontynuacji wzrostow zapasow jeszcze przez 2-3 miesigce. Na poczatku roku zapasy powinny ustanowi¢
lokalny szczyt i poziom ten moze wynie$¢ powyzej 600 tys. ton. Na poczatku tego roku szczyt zapasow
wyniést 550 tys. ton, a aktualny poziom jest o 140 tys. ton wyzszy niz w tym samym okresie roku ubiegtego.
Nalezy pamigta¢, ze w | potowie roku 235 tys. ton zostato zakupione przez biuro rezerw chinskich, a firmy
chifnskie zwiekszaty zapasy po niskich cenach. Jezeli w kolejnych miesigcach ceny miedzi bedg zblizone do
obecnych mozna oczekiwaé, ze w | potowie roku 2010 zapasy metalu wcale nie bedg tak dynamicznie
spadac jak w tym roku. Import miedzi przez Chiny wzrést ponad 2-krotnie w pierwszych 8 miesigcach tego
roku. Rynek jednak oczekuje spadku importu przez Chiny o 30-40% w roku kolejnym.

Warto zauwazyé, ze rynek nieruchomosci w USA czy Europie Zachodniej ma stabe perspektywy takze na
rok kolejny pomimo przewidywanego odbicia z niskiego poziomu. Dlatego na popyt na miedz z krajow
rozwinietych nie mozna specjalnie liczy¢. Wyrazne odbicie natomiast wida¢ w krajach rozwijajgcych sie,
przede wszystkim w Azji. Produkcja przemystowa w Chinach wzrosta w pazdzierniku o 16.1% w poréwnaniu
z oczekiwanymi 15.5% i wida¢ wyraznie, ze pakiety stymulacyjne dajag efekty. Istnieje jednak obawa o
przegrzanie szczegélnie na rynku nieruchomosci w Chinach. W obawie przed przegrzaniem gospodarki,
nowe kredyty w Il potowie roku zostaty zmniejszone $rednio az o 68% w poréwnaniu z | potowa roku.
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Millennium

Wyniki Il kwartatu ponizej oczekiwan

Wyniki KGHM vs prognoza

min PLN Il kwartat 2008 1ll kwartat 2009 Zmiana prognoza wynik vs.
Millennium prognoza

Przychody 2719.7 2636.5 -3.1% 2750.4 -4.1%
EBITDA 10134 613.3 -39.5% 957.4 -35.9%
EBIT 896.0 477.5 -46.7% 822.2 -41.9%
Zysk netto 718.1 382.2 -46.8% 666.0 -42.6%
Marze

Marza EBITDA 37.3% 23.3% 34.8%

Marza netto 26.4% 14.5% 24.2%

Zrédto: KGHM; szacunki Millennium DM

Jednostkowe wyniki KGHMu

i kw::;:)a; i kw;(l;:)a; zmiana I-111 2008 1-111 2009 zZmiana

Przychody 2719.7 2636.5 -3.1% 8750.6 7735.7 -11.6%
EBITDA 1013.4 613.3 -39.5% 3439.8 2647.5 -23.0%
EBIT 896.0 477.5 -46.7% 3090.5 2243.6 -27.4%
Zysk netto 718.1 382.2 -46.8% 2532.8 1854.8 -26.8%
Marze

Marza EBITDA 37.3% 23.3% 39.3% 34.2%

Marza EBIT 32.9% 18.1% 35.3% 29.0%

Marza netto 26.4% 14.5% 28.9% 24.0%

Wg MSR/MSSF; min PLN;

Wyniki KGHM okazaty sie zaréwno ponizej oczekiwan rynkowych, jak i naszych prognoz. W Ill kwartale
spoétka wypracowata 382.2 min PLN zysku netto jednostkowego wobec oczekiwanych przez nas 666 min
PLN oraz 479 min PLN oczekiwanych przez rynek. Spadek przychodéw o 3.1% r/r pomimo nieznacznie
wyzszej ceny miedzi (o 1.5% r/r liczac w PLN) wynikat z nizszych wolumenoéw sprzedazy (spadek ze 133
do 125 tys. ton ) ze wzgledu na remont pieca zawiesinowego w Gtogowie. Na przychody negatywnie
wptynety transakcje zabezpieczajgce na poziomie 13.6 min PLN, natomiast 0 232.8 min PLN zostaty powiekszone
pozostate koszty operacyjne.

W Il kwartale spotka zabezpieczyta dodatkowo wolumen miedzi na poziomie 58.5 tys. ton o horyzoncie
czasowym przypadajgcym na 2010 rok. Spotka korzystata ze strategii opcyjnych. Spotka réwniez zabezpieczyta
kurs USD/PLN o wartosci 120 min USD na rok 2010. Spétka wyprodukowata 125 tys. t miedzi elektrolityczne;j,
w tym 30 tys. t z zakupionych materiatbw miedziono$nych. Produkcja ze wsadéw wiasnych wyniosta wiec
zaledwie 95 tys. ton w poréwnaniu z 102 tys. ton rok wczes$niej i byta na zblizonym poziomie do Il kwartatu.
Spoétka zapowiada, ze produkcja w kolejnym roku powinna by¢ wyzsza. Mniejsza produkcja w Il i Il kwartale
wynika prawdopodobnie z postojéw remontowych. Nizsza produkcja ze wsadow wiasnych negatywnie
wptyneta na zyskownosé. Produkcja srebra wyniosta 280 ton w poréwnaniu z 253 ton w |l kwartale 2008, a
sprzedaz 316 tony (zaktadaliSmy 290 ton).

Koszty produkcji miedzi wyniosty 12,450 PLN/t, czyli zmniejszyty sie¢ o 2.3% r/r. Spadek kosztéw wynikat
gtébwnie ze spadku kosztéw ze wsadoéw wiasnych (ktérych jednostkowy koszt spadt o 4%). Szacujemy, ze
koszty wsadoéw obcych byly zblizone do zesztorocznych. Spadek kosztéw produkcji ze wsadoéw wiasnych
wynikat ze wzrostu o 147 min PLN r/r przychodbéw ze srebra, co obniza obliczany koszt produkcji miedzi.
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Millennium

Ceny oraz koszty produkcji tony miedzi ze wsadéw wiasnych (w PLN)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM

Spotka zmienita budzet - podniesiona prognoza

12 listopada spétka zmienita zatozenia do budzetu na 2009. Spétka podniosta przede wszystkim zatozenie

dom maklerski

Sredniorocznej ceny miedzi z prognozy 4,500 USD/t do poziomu 5,045 USD/t oraz ceny srebra z 13 do 14.5
USD za uncje. Nowy budzet zaktada wygenerowanie 2.249 mld PLN zysku netto. Nowa prognoza jest nadal
nizsza od oczekiwan rynkowych na poziomie 2.4-2.5 mld PLN. Relatywnie niska prognoza zaktada ok. 450 min
PLN zysku netto w IV kwartale. Najprawdopodobniej jest to zwigzane z odpisami - spétka spodziewa sie

dokona¢ odpisu wartosci majatku na poziomie 200 min PLN w IV kwartale.

Budzet spétki na rok 2009 (min PLN)

Stary budzet Nowy budzet Zmiana
Przychody ze sprzedazy 9662 10 829 12.1%
Zysk netto 1950 2249 15.3%
Zatozenia:
Srednioroczne ceny miedzi (USD/t) 4500 5045 12.1%
Srednioroczne ceny srebra (USD/uncja) 13 14.53 15.3%
Srednioroczny kurs USD/PLN 3.10 3.13 1.0%
Koszt jedn. ze wsadéw wtasnych 11160 11254 0.8%

Zrédio: 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
16,675 min PLN, czyli 83.4 PLN na akcje. Natomiast w oparciu o metode poréwnawczg do spotek zagranicznych
wyceniamy KGHM na 20,767 min PLN (103.8 PLN na akcje). Obu metodom przypisujemy jednakowg wage.
Srednia tych wycen implikuje koricowg wycene na poziomie 18,721 min PLN, czyli 93.6 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
trwaly spadek cen miedzi ponizej 3,500 USD prowadzi¢ bedzie do sytuacji, w ktérej spétka generowataby
straty.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena KGHM (min PLN) Wycena na 1 akcje (PLN)
Wycena DCF 16 675 83.4
Woycena poréwnawcza do spdtek zagranicznych 20 767 103.8
Wycena KGHM 18 721 93.6

Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena DCF

Wolne przeptywy gotoéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla spotki za okres 2009-2018,

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

a Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikow dla spotki za okres
2009-2018,

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

a Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2018 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 2018 na -2.0% ze wzgledu na

ograniczony okres zycia kopalni do roku ok. 2035 roku,

Zatozenia makro do modelu

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Cena miedzi (USD/t) 6961 5088 5900 5400 5400 5508 5618 5731 5845 5962 6081
Cena srebra (USD/uncja) 14.9 14.4 14.3 14.3 14.3 14.5 14.8 15.1 15.4 15.7 16.1
USD/PLN 2.41 3.13 2.90 2.90 2.90 2.90 2.90 2.90 2.90 2.90 2.90
KGHM
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Millennium

Wycena spotki metoda DCF

(min PLN) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 >2018

sprzedaz 10833 11125 10377 10389 10596 10808 11024 11245 11470 11699

EBIT (1-T) 2461 2226 1668 1543 1574 1605 1637 1670 1704 1739
amortyzacja 541 582 619 654 685 700 700 700 700 700
inwestycje -980 -1000 -1000 -1000 -1000 -700 -700  -700 -700  -700

zmiana kap.obrotowego 46 -29 73 -1 -20 -21 -21 -22 -22 -23

FCF 2068 1779 1361 1195 1238 1584 1616 1649 1682 1716 12946
zmiana FCF -14%  -24% -122%  3.6% 28% 20% 20% 20% 21% -2.0%
diug/kapitat 02% 02% 02% 02% 02% 02% 02% 01% 01% 0.1% 0.1%
stopa wolna od ryzyka 45% 49% 54% 56% 57% 59% 59% 6.0% 6.0% 6.1% 5.0%
premia kredytowa 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 0.5%
premia rynkowa 50% 5.0% 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 diugu 50% 54% 59% 61% 62% 64% 64% 65% 65% 6.6% 5.5%
koszt kapitatu 10.5% 10.9% 11.4% 11.6% 11.7% 11.9% 11.9% 12.0% 12.0% 12.1% 11.0%
WACC 105% 109% 11.4% 11.6% 11.7% 11.8% 11.9% 12.0% 120% 121% 11.0%
PV (FCF) 414 1604 1097 859 796 905 822 745 678 614 4633
warto$¢ DCF (min PLN) 13 167 w tym warto$¢ rezydualna 4633

dtug (-)/gotéwka(+) netto 190.4
wycena DCF (min PLN) 13357.7
Aktywa telekom. 3317.3
Liczba akcji (mlIn) 200.0

wycena 1 akcji (PLN) 83.4
Zrédho: 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 rezydualna stopa wzrostu
-3.5% -3.0% -2.5% -2.0% -1.5% -1.0% -0.5%
© 4.0% 82.2 83.1 84.2 85.3 86.5 87.9 89.3
'4 % 4.5% 81.4 82.3 83.3 84.3 85.4 86.7 88.0
§ -§ 5.0% 80.7 81.5 82.4 83.4 84.4 85.6 86.8
w N 5.5% 80.0 80.8 81.6 82.5 83.5 84.5 85.7
B 6.0% 79.3 80.1 80.9 81.7 82.6 83.6 84.7

Zrédfo: Millennium DM

Wrazliwos¢é wyceny 1 akcji spotki na przyjete zalozenia

PLN Cena miedzi w 2011 (USD/)
3900 4400 4900 5 400 5900 6 400 6 900

3.1 33.7 56.1 785 100.9 123.2 1456 167.9

z 3.0 26.4 488 70.5 92.1 113.8 135.4 157.0
5 2.9 181 415 62.4 83.4 104.3 125.2 146.1
2 2.8 10.2 34.2 54.4 746 948 115.0 135.2
2.7 2.2 26.9 46.4 65.9 85.4 104.9 1243

Zrédfo: Millennium DM
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Millennium

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 2008 dla KGHMu
wyniosta 36% podczas gdy $rednia dla wybranych spoétek poréwnawczych 43%. 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 si¢ do ok.25-30% w latach 2006-2008.
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

Spotka EV/EBITDA EVIEBIT P/E

2009p 2010p 2011p| 2009p 2010p 2011p| 2009p 2010p 2011p
ANTOFAGASTA PLC ANTO 10.3 6.2 4.3 12.0 6.9 5.0 291 16.3 1.3
GRUPO MEXICO GMEXICOB | 9.0 5.8 4.2 12.0 7.4 5.0 20.8 14.6 1.1
FREEPORT-MCMORAN FCX 7.5 6.0 5.6 8.6 6.7 6.0 14.5 9.8 8.3
SOUTHERN COPPER CORP PCU 17.8 1.2 8.3 214 13.4 9.4 341 19.4 13.8
KAZAKHMYS PLC KAZ 15.3 10.2 8.1 25.1 13.7 11.5 21.7 12.2 9.6
Mediana 10.3 6.2 5.6 12.0 7.4 6.0 217 14.6 1.1
Whyniki spotki (min PLN) ‘ 3464 3380 2731 ‘ 2923 2798 21 12‘ 2351 2337 1826

Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikéw (min PLN)

‘ 39357 24618 18696‘ 38545 24089 16279‘ 51003 34237 20182

Dyskonto ze wzgledu na wyzsze koszy 30% 30% 30%
Wycena spétki KGHM 20 767
Wycena 1 akcji (PLN) 103.8

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

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

dom maklerski

2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p
przychody netto ze sprzedazy 121831 113029 108327 111252 10376.8 10388.6
Koszty wytworzenia -6617.3 -72154 -70784 -7488.7 -7549.8 -7700.8
Koszty sprzedazy -77.6 -79.8 -96.2 -99.1 -103.0 -105.1
Koszty ogdlnego zarzadu -608.5 -615.3 -620.3 -638.9 -664.5 -677.8
Zysk (strata) na sprzedazy 4879.7 33924 3037.8 2898.5 2059.5 1905.0
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna -197.7 204.0 -115.0 -100.0 52.0 54.0
EBITDA 5098.0 4077.8 34640 3380.1 27308 26125
EBIT 46820 35964 29228 27985 21115 1959.0
saldo finansowe -26.4 -42.7 -20.0 87.2 142.9 183.6
zysk przed opodatkowaniem 4655.6 3553.7 2902.8 2885.7 2254.4 2142.6
podatek dochodowy -856.7 -633.3 -551.5 -548.3 -428.3 -407.1
zysk netto 37989 29204 23512 23374 18261 1735.5
EPS 19.0 14.6 11.8 1.7 9.1 8.7
Bilans (min PLN)
2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p
aktywa trwate 74283 8703.6 91423 9560.7 99414 10287.9
wartosci niematerialne i prawne 74.8 80.9 77.7 74.6 71.6 68.7
rzeczowe aktywa trwate 48326 55150 5957.0 63784 67621 71115
inwestycje dtugoterminowe 23491 30458 30458 30458 30458 30458
aktywa obrotowe 49953 5197.0 47928 62522 70943 73893
zapasy 16035 14468 1386.6 14240 13283 1329.8
naleznosci 7723 12225 11716 12033 11223 11236
inwestycje krotkoterminowe 26195 2504.7 22115 3601.9 4620.7 49129
rozliczenia migdzyokresowe 0.0 23.0 23.0 23.0 23.0 23.0
aktywa razem 12423.6 139006 139351 158129 170357 17677.2
kapitat wtasny 8966.0 10591.2 106064 124439 13769.9 14409.8
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 3457.6 3309.4 3328.7 3 369.1 3265.8 32674
zobowigzania dtugoterminowe 26.6 42.2 42.2 42.2 42.2 42.2
zobowigzania krétkoterminowe 16030 15603 15796 16200 15167 1518.3
rozl. miedzyokresowe i inne zobowigzania 418.3 108.4 108.4 108.4 108.4 108.4
pasywa razem 12 423.6 13900.6 13935.1 158129 17035.7 17677.2
BVPS 44.8 53.0 53.0 62.2 68.8 72.0
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Cash flow (min PLN)

2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p
wynik netto 37989 29204 23512 23374 18261 17355
amortyzacja 416.0 481.4 541.3 581.6 619.3 653.5
zmiana kapitatu obrotowego -393.9 -336.2 46.1 -28.7 734 -1.2
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 38124 2749.2 30228 2890.4 2518.8 23879
inwestycje (capex) -845.6 -1080.6 -980.0 -1000.0 -1000.0 -1000.0
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -845.6 -1721.8 -980.0 -1000.0 -1000.0 -1000.0
wypfata dywidendy -3394.0 -1800.0 -2336.0 -500.0 -500.0 -1095.6
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 8.6 0.9 0.9 1.0 1.1 1.3
gotowka z dziatalnosci finansowej -3365.1 -1768.8 -2336.0 -500.0 -500.0 -1095.6
FCF 29754 19850 1958.6 18904 1518.8 13879
DPS -17.0 -9.0 -11.7 -2.5 -2.5 -5.5
CEPS 211 17.0 14.5 14.6 12.2 11.9
FCFPS 14.9 9.9 9.8 9.5 7.6 6.9
Wskazniki (%)
2007 2008 2009p 2010p 2011p 2012p

zmiana sprzedazy 4.40 -7.22 -4.16 2.70 -6.73 0.11
zmiana EBITDA 12.15 -20.01 -15.05 -2.42 -19.21 -4.33
zmiana EBIT 11.44 -23.19 -18.73 -4.25 -24.55 -7.22
zmiana zysku netto 11.89 -23.12 -19.49 -0.59 -21.88 -4.96
marza EBITDA 41.84 36.08 31.98 30.38 26.32 25.15
marza EBIT 38.43 31.82 26.98 25.15 20.35 18.86
marza netto 31.18 25.84 21.71 21.01 17.60 16.71
sprzedaz/aktywa 98.06 81.31 77.74 70.35 60.91 58.77
dtug / kapitat wtasny 0.00 0.32 0.23 0.23 0.20 0.18
odsetki / EBIT -0.56 -1.19 -0.68 3.12 6.77 9.37
stopa podatkowa 18.40 17.82 19.00 19.00 19.00 19.00
ROE 47.90 32.57 22.20 22.04 14.67 12.60
ROA 30.38 23.51 16.91 16.77 11.55 10.19
(dtug) gotédwka netto (min PLN) 24534 25264 17841 1490.0 28794 3897.0
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Rekomendacje Millennium DM S.A.
. Cena rynkowa w
Spotka Rekomendacja Data wydanlﬁ dniu wydania Wycena
rekomendacji N
rekomendac;ji
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie KGHM Sprzedaj 16 sie 09 64.0 60.5
EV - wycena rynkowa spétki + warto$¢ diugu odsetkowego netto KGHM Sprzedaj 25 maj 09 70.0 54.6
EBIT - zysk operacyjny KGHM Redukuj 11 mar 09 44.0 36.5
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja KGHM Neutralnie 211is 08 224 227
WNB - wynik na dziatalnosci bankowej KGHM Kupuj 24 paz 08 21.0 34.8

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

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje Struktura rekomendac;ji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2009 roku
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow Liczba rekomendac;j % udziat
EPS - zysk netto na 1 akcje Kupuj 4 1%
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje Akumuluj 9 24%,
BVPS - wartos¢ ksiggowa na 1 akcje . o,
DPS - dywidenda na 1 akcje Neutralnie 18 35%
NPL - kredyty zagrozone Redukuj 7 19%
Sprzedaj 4 11%
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu Struktura rekomendac;ji dla spoétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu $wiadczyt ustuqi z zakresu bankowosci inwestycyinej*
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Kupuj 4 15%
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Akumului 7 27%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% umuluj °
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzuja 6 miesiecy od daty Neutralnie 6 23%
wydania, o ile wcze$niej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Redukuj 7 27%
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznoéci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Sprzedaj 2 8%

Stosowane metody wyceny *ostatnie 12 miesigcy, tacznie ze spétkami, 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.



