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Kwartat lepszy od prognoz

Wyniki Dudy za Il kwartat okazaly sie lepsze od naszych prognoz zaré6wno w
odniesieniu do przychodéw, jak i rentownosci. Zakonczony okres byt pierwszym od
roku, w ktérym spoétka odnotowata wzrost przychodéw w ujeciu r/r. Oszczednosci
osiagniete dzieki restrukturyzacji w pierwszych trzech kwartatach roku, ktére
wyniosty 9.4 min PLN, przekroczyly juz zaplanowany na caly rok poziom 8 min PLN.
Dzieki Srodkom pozyskanym z czerwcowej emisji, spotka ma zamiar odkupi¢ od
bankoéw i umorzy¢ 30.9 min akcji (10% kapitatu).

Wzrost przychodow

Przychody Il kwartatu zwigkszyty si¢ o 5.6% r/r, co byto gtéwnie zastugg poprawy w segmencie
dystrybucyjnym (o 4.5% r/r) i rolnym (o 35.7%). Na warto$¢ sprzedazy wcigz negatywnie
wptywajg ceny miesa nizsze o ponad 10% r/r i dlatego pozytywng dynamike przychodow
nalezy oceni¢ pozytywnie. Wyjatkowo wysokie temperatury w miesigcach letnich zwykle
przyczyniaja sie do nizszego popytu na artykuty miesne, co w tym roku byto przyczyng niezbyt
dobrego kwartatu dla segmentu produkcyjnego - jego przychody spadly o 0.3% r/r.

Wyzszy eksport

Staby popyt na rynku krajowym zostat czesciowo skompensowany dynamicznym wzrostem
eksportu, ktory w Il kwartale stanowit 16.9% ogétu przychodéw grupy. Rok wczes$niej analogiczny
wskaznik wynosit 10.0%, co oznacza poprawe o prawie 7 p.p. Wartos¢ eksportu w |1l kwartale
wzrosta o 79% r/r. Takg dynamike nalezy oceni¢ pozytywnie, m.in. ze wzgledu na mozliwos¢
stosowania naturalnego hedgingu w odniesieniu do ryzyka walutowego. Przychody eksportowe,
zwtaszcza przy wchodzeniu na nowe rynki, sg jednak realizowane przy nizszych marzach
brutto, co bylo jedng z przyczyn ich pogorszenia w stosunku do | pétrocza (14.6%). W Il
kwartale marza brutto wyniosta 11.8% (wzrost o 0.6 p.p. r/r).

Rekomendacja

W zwigzku z tym, ze wyniki za Ill kwartat okazaty sie wyzsze od naszych prognoz,
podwyzszyliSmy prognozy rezultatow na caty rok (w przypadku zysku netto z 29.1 min PLN do
32.2 min PLN). Dla akcji spotki utrzymujemy rekomendacje kupuj, a ceng docelowg podnosimy z
1.92 PLN do 1.98 PLN.
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Zysk Zysk

EV EV

Przychody ~ EBIT  EBITDA W0 %~ EPS CEPS  BVPS PIE PIBV EBT  EBDA ROE(%)
2009 15765 2077  -1727 3276  -307.8 -1.36 -1.21 1.14 1.2 1.4 3.3 40  -81.0%
2010p 1411.2 61.9 97.1 39.7 322 0.10 0.22 0.93 15.1 1.7 11.0 7.0 12.5%
2011p 1490.3 74.1 105.2 498 40.4 0.13 0.23 1.06 12.0 15 9.2 6.5 14.1%
2012p 1565.7 81.9 111.2 57.4 46.5 0.15 0.25 1.21 10.4 1.3 8.3 6.1 14.2%
2013p 1638.7 85.2 115.6 61.8 50.1 0.16 0.26 1.37 97 1.1 8.0 5.9 13.4%

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 11l kwartatu

Skonsolidowane wyniki kwartalne Duda

dom maklerski

Il kw. 2010 Illkw.2009  zmiana "'2':):‘:" "'2':):;"' zmiana
Przychody 389.8 369.0 5.6% 1061.5 12014 -116%
EBITDA 2238 172 32.1% 63.0 474 33.0%
EBIT 13.5 8.6 57.4% 451 204 1213%
Zysk netto 73 11 556.9% 24.8 743 -
Marze
Marza EBITDA 5.8% 47% 5.9% 3.9%
Marza EBIT 3.5% 2.3% 4.3% 1.7%
Marza netto 1.9% 0.3% 2.3% 6.2%

Wg MSR/MSSF; min PLN

W Il kwartale przychody spotki wzrosty o 5.6% r/r - byta to pierwsza dodatnia dynamika sprzedazy od I
kwartatu 2009 roku. Do takiego wyniku przyczynita sie m.in. niska baza, gdyz poczgwszy od ubiegtorocznego
11l kwartatu restrukturyzacja miata negatywny wptyw na poziom sprzedazy.

Przychody kwartalne i ich dynamika r/r
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Zrédfo: PKM Duda S.A.

Wzrost przychodéw kwartalnych w ujeciu r/r byt mozliwy gtéwnie dzieki poprawie w segmencie
dystrybucyjnym, ktérego sprzedaz zwigkszyta si¢ 0 4.5% r/r. O prawie 5 min PLN (35.7%) powiekszyly sie

przychody segmentu rolnego.

Kwartalne przychody w poszczegolnych segmentach (min PLN)
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Zrédto: PKM Duda S.A.
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Wciaz niskie ceny migsa

Pomimo niewielkiego wzrostu liczby ubojéw w zaktadzie w Grabkowie (o 1.4% r/r), sprzedaz segmentu
produkcyjnego uksztattowata sie na poziomie bardzo podobnym do ubiegtorocznego (spadta o 0.3% r/r).
Trzeba jednak pamieta¢, ze ceny sprzedazy migsa (pottusz) byty nizsze o 10.7% r/r. W stosunku do
ubiegtorocznego Il kwartatu $rednie ceny skupu spadty o 10.6% r/r.

Poziom ubojow w zakladzie PKM Duda w Grabkowie (tys. sztuk)

Q 1Q MQ IWQ 1Q 1Q HMQ IWQ 1Q 1Q mMQ IVQ I1Q 1Q 1Q
2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010

llo$¢ ubojow (tys.) —®— Zmiana (r/r)

Zrédto: PKM Duda S.A.

Poréwnanie cen skupu zywca i cen poéitusz (2007 - 2010)
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Cena pottuszy wieprzowej ~— Cena skupu Ro6znica w %

Zrédio: Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wsi, "Rynek wieprzowiny"

Porownanie cen skupu zywca wieprzowego i cen pasz (2007 - 2010)
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Zrédto: Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wsi, "Rynek wieprzowiny", "Rynek pasz"
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Upaly przyczyna nizszych marz

Marza brutto Il kwartatu w ujeciu r/r wzrosta o 0.6 punktu procentowego. Poziom marzy brutto byt jednak
znacznie nizszy niz w | pétroczu (14.6%). Niska marza brutto byta gtéwnie efektem stabych wynikéw

segmentu produkcyjnego, dla ktérego niesprzyjajacy byt okres wakacyjny charakteryzujacy sie upalng pogoda,
negatywnie wptywajacg na sprzedaz wyrobdéw miesnych.

Marze brutto, EBITDA, EBIT i netto w poszczegolnych kwartatach
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Zrédto: PKM Duda S.A.

W pierwszych trzech kwartatach roku spétka osiggneta 9.4 min PLN oszczednosci w ramach programu
restrukturyzacji, podczas gdy na caty rok planowano 8.0 min PLN. Suma kosztéw sprzedazy i ogbélnego
zarzgdu zmniejszyta sig 0 0.3 min PLN w stosunku do ubiegtorocznego |l kwartatu. Oszczednosci kosztowe
w potaczeniu z wyzszymi przychodami przyczynity sie do poprawy marz EBITDA i EBIT o okoto 1 p.p. r/r.
Dzieki nizszemu zadtuzeniu (dtug netto spadt z 282 min PLN po | pétroczu do 197 min PLN po Il kwartale) i
kosztom finansowym marza netto wzrosta o 1.6 p.p. r/r.

Odkupienie akcji od bankéw

3 grudnia spétka poinformowata o zawarciu z bankami aneksu do umoéw dotyczacych opcji buy back, zgodnie
z ktérym Duda odkupi 30.9 min akgiji serii | (10% kapitatu zaktadowego) po $redniej cenie 1.26 PLN (od Kredyt
Banku, ING Banku, PKO BP, BRE Banku i BZ WBK) oraz sptaci 16.3 min PLN z kredytu udzielonego przez Pekao
S.A. Transakcja zostanie sfinansowana srodkami pozyskanymi w drodze czerwcowej emisji akcji serii H. O
umorzeniu akcji zdecyduje NWZA zwotane na 29 grudnia. Liczba akcji ma zmniejszy¢ sie z obecnych 308.9
min do 278.0 min. Zgodnie z naszymi obliczeniami, po odkupieniu od bankéw i umorzeniu akgji ich faczny udziat
w akcjonariacie spadnie z obecnych 37% do 30%.

W naszej wycenie przyjmujemy obecng liczbe akcji (308.9 min).

Prognozowane wskazniki P/E przed i po umorzeniu 30.9 min akcji

Liczba akcji P/E 2010 P/E 2011 P/E 2012
308.9 15.1 12.0 10.4
278.0 13.6 10.8 9.4

Zrédho: Millennium Dom Maklerski S.A.

Duda

dom maklerski
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Prognoza wynikéw

Prognoza przychodéow ma lata 2010 - 2019
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Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Prognoza marz EBITDA, EBIT i netto ma lata 2010 - 2019
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Zrédto: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wycena

Wycene spétki przeprowadzili§my w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywéw pienieznych) i

metode porownawczg wzgledem spotek zajmujgcych sie produkcjg i dystrybucjg wyrobéw miesnych. Na
podstawie metody DCF uzyskali§my warto$¢ spoétki na poziomie 750 min PLN, czyli 2.43 PLN na akcje.
Uzywajac metody poréwnawczej wyceniliSmy spétke na 474 min PLN (1.53 PLN na akcje). Obu metodom
przypisujemy rowne wagi, dzieki czemu uzyskalismy wycene spotki na poziomie 612 min PLN, czyli 1.98 PLN

na akcje i w zwigzku z tym wydajemy dla spétki rekomendacje kupuj.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena (min PLN) Wycena na 1 akcje

(PLN)
Wycena DCF 750 243
Wycena poréwnawcza do zagranicznych spétek 474 1.53
Wycena spoétki PKM Duda 612 1.98

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena DCF

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

a

0O 0O 0 0O O O

Duda

Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie naszych prognoz wynikow dla spoétki za
okres 2010 - 2019

Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentownoséci obligacji
skarbowych

Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2019 roku na poziomie 5.0%

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%

Wspétczynnik beta na poziomie 1.0

Ustalilismy stope wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2019 na 2.0%
W wycenie uwzgledniamy jedynie wzrost organiczny spotki

Ceny skupu miesa wieprzowego wzrastajgce o 2.5% rocznie, a od tych cen uzaleznione s marze
brutto segmentu produkcyjnego

W tym roku spadek poziomu ubojéw w zakiadzie w Grabkowie o 2% r/r, w przysztym roku wzrost
0 6.5% r/r, a potem stopniowe zmniejszanie sie¢ tempa wzrostu do 1.5% r/r na koniec okresu prognozy

Wzrost przychodéw z przetwoérstwa z tegorocznego poziomu 100 min PLN, w 2011 roku wzrost o
20% r/r, a potem tempo wzrostu zmniejszajace si¢ az do 3% w ostatnim roku prognozy. Marza brutto
przetwoérstwa na poziomie 25%

Udziat rozbioru miesa osiagajacy 50% w roku 2012, co zwiekszy wtedy marze brutto segmentu
produkcji o 2 punkty procentowe

Wozrost przychodéw w segmencie dystrybucji wynoszacy -9% w tym roku, a w kolejnych latach
staty na poziomie 3% rocznie. Coroczny niewielki spadek marzy brutto tego segmentu (o 0.1 punktu
procentowego rocznie)

Cykl konwersji gotowki ulegajacy w stosunku do obecnego poziomu niewielkiemu pogorszeniu w
drugim roku prognozy, a p6zniej na statym poziomie

Obecna struktura dostaw zatozona na caty okres prognozy (20% z wtasnych hodowli, 30% import,
a udziat skupu krajowego na poziomie 50%)

Stopniowe umacnianie sie¢ PLN wobec EUR i USD (od 2016 roku state na poziomach odpowiednio 3.5
oraz 2.5)

dom maklerski
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Wycena spotki metoda DCF

(min PLN) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 >2019
Sprzedaz 1411.2 1490.3 1565.7 1638.7 1705.7 1772.6 18322 1891.6 1949.4 2008.9

Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

EBIT (1-T) 50.1 60.0 66.3 69.0 72.3 74.8 774 78.1 80.8 82.1
Amortyzacja 35.2 311 29.3 30.5 314 322 30.9 31.4 30.9 304
Inwestycje -245 -466 420 -410 -401 -380 -37.3 -362 -363 -353

Zmiana kap.obrotowego -3.3 -5.1 -5.6 -5.2 -4.7 -4.8 -4.0 -4.0 -3.9 -3.9

FCF 57.5 39.4 48.0 53.2 58.9 64.1 67.0 69.4 715 73.3 1186.5
Zmiana FCF -314% 21.7% 109% 106% 89% 45% 36% 31% 24% 20%
Diug/Kapitat 63.7% 59.8% 56.7% 53.3% 49.7% 459% 422% 38.8% 358% 33.1% 33.1%
Stopa wolna od ryzyka 41% 48% 49% 53% 55% 56% 56% 57% 58% 59% 50%
Premia kredytowa 1.0% 1.0% 10% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Premia rynkowa 50% 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt dtugu 51% 58% 59% 63% 65% 66% 66% 67% 68% 69% 6.0%
Koszt kapitatu 91% 98% 99% 10.3% 10.5% 10.6% 10.6% 10.7% 10.8% 10.9% 10.0%
WACC 53% 67% 7.0% 75% 79% 81% 84% 87% 89% 92% 83%
PV (FCF) 57.3 36.8 4.7 42.6 43.2 43.0 41.0 38.5 35.8 33.0 5343
Warto$¢ DCF (min PLN) 947 w tym warto$¢ rezydualna 534

(Dtug) Gotoéwka netto -197

Wycena DCF (min PLN) 750

Liczba akgji (min) 308.9

Wycena 1 akcji (PLN)  2.43
Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak réwniez rezydualnej stopy wolnej od
ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na te parametry.

Wrazliwos¢ wyceny PKM Duda na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
4.0% 21 24 27 3.2 4.0 5.4 8.9
ha % 4.5% 20 23 25 2.9 3.6 4.6 6.8
§ -§ 5.0% 20 22 24 27 3.2 4.0 5.6
K § 5.5% 1.9 21 23 2.6 3.0 3.6 4.7
6.0% 1.8 2.0 22 24 2.8 3.3 4.1

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujgc na metodzie DCF szacujemy wartos¢ 1 akcji spotki na 2.43 PLN.

Duda
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Wycena poréwnawcza

W sktad grupy poréwnawczej wigczyliSmy zagraniczne spoétki zajmujace sie produkcjg i dystrybucjg wyrobow

migsnych. Warto$¢ Dudy oszacowaliSmy w oparciu o wskazniki: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.

Wycena poréwnawcza do spoétek zagranicznych

Spolka Ticker Kraj EV/EBITDA EV/EBIT P/E
2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
HORMEL FOODS CO HRL us 7.7 7.3 9.0 8.5 7.9 15.6 14.8
MAPLE LEAF FOODS MFI CA 7.0 6.1 5.5 11.8 10.1 8.5 14.5 12.9 10.6
SMITHFIELD FOODS SFD us 6.4 6.8 8.0 8.9 10.1 10.9 10.5 11.5 15.2
PILGRIM'S PRIDE CO PPC us 0.7 0.7 0.6 1.5 1.3 1.1 5.0 4.6 3.7
HARBOES BRYGGERI HARBB DE 5.5 4.7 4.8 12.8 9.2 9.3 11.8 8.2 8.4
CAMPOFRIO FOOD CFG SP 6.6 6.2 5.8 10.1 9.3 8.8 16.3 13.9 12.2
ATRIA PLC ATRAV Fl 8.9 6.6 5.8 49.2 14.5 11.1 315 10.9 7.5
TER BEKE N.V. TERB BE 4.5 4.3 4.2 9.3 8.6 8.3 10.4 9.0 8.5
SARA LEE CORP SLE us 8.4 8.0 7.8 12,5 11.1 10.6 17.8 16.0 15.3
KERRY GROUP PLC-A KYG IR 9.8 9.1 8.6 123 1.4 10.7 13.5 12.3 11.2
CRANSWICK PLC CWK GB 7.5 71 6.7 9.5 9.0 8.7 11.8 111 10.7
Mediana 7.0 6.6 5.8 10.1 9.3 8.8 13.5 1.5 10.7
Dtug netto

Wyniki spotki (min PLN) | 1974] 974 1052 111.2] 619 741 819 322 404 465
Wycena na podstawie poszczegdlnych wskaznikéw (min PLN)

| 482 497 448 428 492 523| 434 464 495
Wycena 474
Wycena na 1 akcje 1.53

Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujgc na metodzie poréwnawczej wyceniamy 1 akcje spoétki Duda na 1.53 PLN.

Duda

dom maklerski
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2006 2007 2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p 2014p

przychody netto 1041.2 1325.3 1463.1 1576.5 1411.2 1490.3 1565.7 1638.7 1705.7
koszty wytworzenia 907.2 11722 12749 1401.7 1208.8 12725 13359 1397.5 14558
zysk brutto na sprzedazy 134.0 1532 188.2 1748 2024 2179 2298 2411 2499
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 904 117.3 1455 1532 1442 1476 1520 160.2 165.1
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 19.5 18.7 475 -229.3 3.7 3.9 4.1 43 4.4
EBITDA 82.9 822 1247 1727 971 1052 111.2 1156 120.6
EBIT 63.0 54.5 90.1 -207.7 61.9 741 81.9 85.2 89.2
saldo finansowe -3.2 -6.1 999 -1199 222 -243 -245 -233 -218
zysk przed opodatkowaniem 59.8 48.4 -9.8 -327.6 39.7 49.8 57.4 61.8 67.5
podatek dochodowy 9.0 8.0 6.6 -20.0 7.5 9.5 10.9 1.7 12.8
korekty udziatéw mniejszosciowych 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 50.3 40.1 -16.6 -307.8 32.2 40.4 46.5 50.1 54.6
EPS 1.04 042 -017 -1.36 0.10 0.13 0.15 0.16 0.18

Bilans (min PLN)

2006 2007 2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p 2014p

aktywa trwate 357.5 569.2 7219 5475 5321 5399 5801 617.3 651.2
wartosci niematerialne i prawne 29 23 158.8 109.1 1064 1050 1036 1022 100.8
rzeczowe aktywa trwate 234.0 3589 4341 390.1 390.9 3452 3257 3384 3489
inwestycje dtugoterminowe 1.2 1.2 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 14 1.4

aktywa obrotowe 2389 310.5 3771 2169 256.2 271.7 2814 288.3 297.7
zapasy 71.9 914 136.5 66.9 70.6 745 78.3 81.9 85.3
naleznosci 119.8 1864 220.1 1275 1341 1341 1409 1475 1535
inwestycje krétkoterminowe 47.3 32.6 20.1 0.5 30.5 43.0 43.1 40.8 41.9
rozliczenia migdzyokresowe 0.0 0.0 0.4 22.0 21.0 20.0 19.0 18.0 17.0

aktywa razem 596.4 879.6 10989 7644 7883 811.6 861.5 9056 948.9

kapitat wtasny 268.1 4475 380.2 257.0 286.1 3265 373.0 4231 4777

zobowigzania 3283 431.0 7174 506.0 5022 4851 4885 4825 4712
zobowigzania dtugoterminowe 1341 106.8 1551 1144 2435 236.0 2358 2308 2233
zobowigzania krétkoterminowe 1721 2953 521.8 391.6 253.8 2443 2482 2472 2435
rozl. miedzyokresowe i inne zobowigzania 0.0 0.0 0.0 2.5 2.9 2.8 2.6 2.6 25

pasywa razem 596.4 8785 1097.6 763.0 788.3 811.6 861.5 9056 948.9

BVPS 5.56 4.64 3.91 1.14 0.93 1.06 1.21 1.37 1.55

Zrédfo: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

2006 2007 2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p 2014p

wynik netto 50.3 40.1 -16.6 -307.8 322 40.4 46.5 50.1 54.6
amortyzacja 19.9 277 34.6 35.0 352 311 29.3 30.5 314
zmiana kapitatu obrotowego 3.3 5.1 5.6 5.2 4.7 4.8 4.0 4.0 3.9
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 37.0 1.7 -5.8 78.4 64.0 66.3 70.2 75.3 81.3
inwestycje (capex) 9.5 10.0 0.0 0.0 245 46.6 42.0 41.0 40.1
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -83.1 1753 -1122 194 105 -11.6 -420 -41.0 -40.1
wypfata dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
emisja akgji 0.0 0.0 0.0 0.0 14.3 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 0.0 00 -56.7 -51.3 -50.0 -15.0 -0.5 -10.0 -15.0
gotéwka z dziatalnosci finansowej 619 168.4 109.8 -49.3 -60.7 -42.2 -28.1 -36.6 -40.2
zmiana gotoéwki netto 15.8 -8.6 -8.3 9.8 13.8 12,5 0.1 -2.3 1.1
DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CEPS 1.46 0.70 0.18  -1.21 0.22 0.23 0.25 0.26 0.28
FCFPS 1.19 0.41 0.49 0.24 0.19 0.21 0.22 0.22 0.23

Wskazniki (%)

2006 2007 2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p 2014p

zmiana sprzedazy 79% 27.3% 104% 7.8% -105% 56% 51% 47% 4.1%
zmiana EBITDA 14.4% 0.9% 51.7% -239% -156% 8.3% 57% 4.0% 4.3%
zmiana EBIT 16.1% -13.4% 65.3% -330% -130% 19.7% 10.5% 4.0% 4.8%
zmiana zysku netto 55.2% -204% -141% 1756% -110% 255% 152% 7.7% 9.1%
marza EBITDA 80% 62% 85% -11.0% 69% 7.1% 714% 71% 7.1%
marza EBIT 6.1% 41% 62% -132% 4.4% 50% 52% 52% 52%
marza netto 48% 30% -11% -195% 23% 27% 3.0% 31% 3.2%
sprzedaz/aktywa (x) 17 15 13 2.1 18 1.8 1.8 1.8 1.8
dhug / kapitat (x) 0.9 0.7 1.2 13 1.1 0.9 0.8 0.7 0.6
odsetki / EBIT 0.1 0.3 12 06 04 04 03 0.3 0.3
stopa podatkowa 16%  17% -69% 6%  19%  19%  19%  19%  19%
ROE 18.8% 14.9% -37% -81% 125% 14.1% 142% 134% 12.9%
ROA 84% 6.7% -1.9% -28.0% 42% 51% 57% 58% 6.0%
(dtug) gotéwka netto (min PLN) 2038 2801 -4422 -3250 -282.1 -254.6 -254.0 -246.3 -230.2

Zrédito: prognozy Millennium DM
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki + wartos¢ diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

Rekomendacje Millennium DM S.A.

Cena rynkowa w

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja ) . Data wydania ° _
WNB - wynik na dziatalnosci bankowej Spoétka Rekomendacja rekon‘:;yndacji dniu wydanl‘:i. Wycena
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje rekomendacji

P/E - stosunek ceny akji do zysku netto na 1 akcje - T

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje Duda Kupuj paz 1.59 1.92

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje - .

CEPS - wartoé zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Struktura rekomendac;ji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2010 roku

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje Liczba rekomendaciji % udziat
NPL - kredyty zagrozone Kupuj 6 21%
Akumuluj 12 41%
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Neutralnie 7 24%
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu Redukuj 4 14%
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Sprzedaj 0 0%
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spétki sa przewartosciowane o 10-20% Struktura rekomendacji dla spélek, dla ktérych Millennium DM S.A.

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%

. " . . . . . . Swi ! 9- S ! !i i*
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzuja 6 miesigcy od daty Swiadezyl ustuaiz zakresu bankowosel inwestoyine

wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Kupuj 1 7%
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Akumuluj 9 64%

Neutralnie 1 7%
Stosowang metody wyceny . . Redukuj 3 21%
Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2z 3): Sprzedaj 0 0%

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej
odpowiednig do wyceny przedsiebiorstw. Wada metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb “ostatnie 12 miesigcy, facznie ze spotkami, dla ktorych MDM S.A. pelni funkcje animatora

wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw 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 spotka, przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikow, a takze wysoka
zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow.
Wada tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno same;j firmy (zyskownos¢, efektywno$é), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

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

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Ciech, Wielton, Sygnity, Ergis-Eurofilms 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 Orlen, Srubex. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciagu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje oferujacego
w trakcie oferty publicznej dla akcji spotek: Kopex, Warfama, Emperia, Skyline, Konsorcjum Stali od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Spétki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej
Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne
powiazania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentow, ktore bytyby
znane sporzadzajacemu niniejsza rekomendacie 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 czgsci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym 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 rekomendaciji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tre$ci rekomendaciji. 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 by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie
kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w czg$ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione.
Niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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 sg one w petni doktadne
i kompletne. Podstawa przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostgpne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie
o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotka bedaca przedmiotem rekomendacji ani z innymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sig. Inwestowanie w akcje spotki (spotek) wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuaciji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.
Tres¢ rekomendadji nie byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem rekomendacji przed jej opublikowaniem. Aktualizacja niniejszego raportu dokonywana jest w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.
Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



