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Wyniki Dudy za III kwarta³ okaza³y siê lepsze od naszych prognoz zarówno w
odniesieniu do przychodów, jak i rentowno�ci. Zakoñczony okres by³ pierwszym od
roku, w którym spó³ka odnotowa³a wzrost przychodów w ujêciu r/r. Oszczêdno�ci
osi¹gniête dziêki restrukturyzacji w pierwszych trzech kwarta³ach roku, które
wynios³y 9.4 mln PLN, przekroczy³y ju¿ zaplanowany na ca³y rok poziom 8 mln PLN.
Dziêki �rodkom pozyskanym z czerwcowej emisji, spó³ka ma zamiar odkupiæ od
banków i umorzyæ 30.9 mln akcji (10% kapita³u).

Wzrost przychodów
Przychody III kwarta³u zwiêkszy³y siê o 5.6% r/r, co by³o g³ównie zas³ug¹ poprawy w segmencie
dystrybucyjnym (o 4.5% r/r) i rolnym (o 35.7%). Na warto�æ sprzeda¿y wci¹¿ negatywnie
wp³ywaj¹ ceny miêsa ni¿sze o ponad 10% r/r i dlatego pozytywn¹ dynamikê przychodów
nale¿y oceniæ pozytywnie. Wyj¹tkowo wysokie temperatury w miesi¹cach letnich zwykle
przyczyniaj¹ siê do ni¿szego popytu na artyku³y miêsne, co w tym roku by³o przyczyn¹ niezbyt
dobrego kwarta³u dla segmentu produkcyjnego - jego przychody spad³y o 0.3% r/r.

Wy¿szy eksport
S³aby popyt na rynku krajowym zosta³ czê�ciowo skompensowany dynamicznym wzrostem
eksportu, który w III kwartale stanowi³ 16.9% ogó³u przychodów grupy. Rok wcze�niej analogiczny
wska�nik wynosi³ 10.0%, co oznacza poprawê o prawie 7 p.p. Warto�æ eksportu w III kwartale
wzros³a o 79% r/r. Tak¹ dynamikê nale¿y oceniæ pozytywnie, m.in. ze wzglêdu na mo¿liwo�æ
stosowania naturalnego hedgingu w odniesieniu do ryzyka walutowego. Przychody eksportowe,
zw³aszcza przy wchodzeniu na nowe rynki, s¹ jednak realizowane przy ni¿szych mar¿ach
brutto, co by³o jedn¹ z przyczyn ich pogorszenia w stosunku do I pó³rocza (14.6%). W III
kwartale mar¿a brutto wynios³a 11.8% (wzrost o 0.6 p.p. r/r).

Rekomendacja
W zwi¹zku z tym, ¿e wyniki za III kwarta³ okaza³y siê wy¿sze od naszych prognoz,
podwy¿szyli�my prognozy rezultatów na ca³y rok (w przypadku zysku netto z 29.1 mln PLN do
32.2 mln PLN). Dla akcji spó³ki utrzymujemy rekomendacjê kupuj, a cenê docelow¹ podnosimy z
1.92 PLN do 1.98 PLN.

1.54
1.98

poprzednia rekomendacja:  kupuj

Cena:
Cena docelowa:

Max/min 52 tygodnie (PLN) 1.08 / 1.66

Liczba akcji (mln) 308.9

Kapitalizacja (mln PLN) 485

EV (mln PLN) 682

Free float (mln PLN) 296

�redni obrót (mln PLN) 2.4

G³ówny akcjonariusz ING Bank �l¹ski

% akcji, % g³osów

1 m 3 m 12 m

Zmiana ceny (%) -1.3% 8.3% 14.6%

Zmiana rel. WIG (%) -0.6% 8.4% 20.9%
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0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

1.2

1.3

gru 09 mar 10 cze 10 wrz 10 gru 10

WIG
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Przychody EBIT EBITDA
Zysk 

brutto

Zysk 

netto
EPS CEPS BVPS P/E P/BV

EV

/EBIT

EV

/EBITDA
ROE (%)

2009 1576.5 -207.7 -172.7 -327.6 -307.8 -1.36 -1.21 1.14 -1.2 1.4 -3.3 -4.0 -81.0%

2010p 1411.2 61.9 97.1 39.7 32.2 0.10 0.22 0.93 15.1 1.7 11.0 7.0 12.5%

2011p 1490.3 74.1 105.2 49.8 40.4 0.13 0.23 1.06 12.0 1.5 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 9.7 1.1 8.0 5.9 13.4%

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, mln PLN
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Wyniki III kwarta³u

W III kwartale przychody spó³ki wzros³y o 5.6% r/r - by³a to pierwsza dodatnia dynamika sprzeda¿y od II
kwarta³u 2009 roku. Do takiego wyniku przyczyni³a siê m.in. niska baza, gdy¿ pocz¹wszy od ubieg³orocznego
III kwarta³u restrukturyzacja mia³a negatywny wp³yw na poziom sprzeda¿y.

Wzrost przychodów kwartalnych w ujêciu r/r by³ mo¿liwy g³ównie dziêki poprawie w segmencie
dystrybucyjnym, którego sprzeda¿ zwiêkszy³a siê o 4.5% r/r. O prawie 5 mln PLN (35.7%) powiêkszy³y siê
przychody segmentu rolnego.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Duda
III kw. 2010 III kw. 2009 zmiana

I-III kw. 

2010

I-III kw. 

2009
zmiana

Przychody 389.8 369.0 5.6% 1061.5 1201.4 -11.6%

EBITDA 22.8 17.2 32.1% 63.0 47.4 33.0%

EBIT 13.5 8.6 57.4% 45.1 20.4 121.3%

Zysk netto 7.3 1.1 556.9% 24.8 -74.3 -

Mar¿e

Mar¿a EBITDA 5.8% 4.7% 5.9% 3.9%

Mar¿a EBIT 3.5% 2.3% 4.3% 1.7%

Mar¿a netto 1.9% 0.3% 2.3% -6.2%

Wg MSR/MSSF; mln PLN

Przychody kwartalne i ich dynamika r/r

�ród³o: PKM Duda S.A.
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�ród³o: PKM Duda S.A.
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Wci¹¿ niskie ceny miêsa
Pomimo niewielkiego wzrostu liczby ubojów w zak³adzie w Gr¹bkowie (o 1.4% r/r), sprzeda¿ segmentu
produkcyjnego ukszta³towa³a siê na poziomie bardzo podobnym do ubieg³orocznego (spad³a o 0.3% r/r).
Trzeba jednak pamiêtaæ, ¿e ceny sprzeda¿y miêsa (pó³tusz) by³y ni¿sze o 10.7% r/r. W stosunku do
ubieg³orocznego III kwarta³u �rednie ceny skupu spad³y o 10.6% r/r.

Poziom ubojów w zak³adzie PKM Duda w Gr¹bkowie (tys. sztuk)

�ród³o: PKM Duda S.A.
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Porównanie cen skupu ¿ywca i cen pó³tusz (2007 - 2010)

�ród³o: Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wsi, "Rynek wieprzowiny"
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Upa³y przyczyn¹ ni¿szych mar¿
Mar¿a brutto III kwarta³u w ujêciu r/r wzros³a o 0.6 punktu procentowego. Poziom mar¿y brutto by³ jednak
znacznie ni¿szy ni¿ w I pó³roczu (14.6%). Niska mar¿a brutto by³a g³ównie efektem s³abych wyników
segmentu produkcyjnego, dla którego niesprzyjaj¹cy by³ okres wakacyjny charakteryzuj¹cy siê upaln¹ pogod¹,
negatywnie wp³ywaj¹c¹ na sprzeda¿ wyrobów miêsnych.

W pierwszych trzech kwarta³ach roku spó³ka osi¹gnê³a 9.4 mln PLN oszczêdno�ci w ramach programu
restrukturyzacji, podczas gdy na ca³y rok planowano 8.0 mln PLN. Suma kosztów sprzeda¿y i ogólnego
zarz¹du zmniejszy³a siê o 0.3 mln PLN w stosunku do ubieg³orocznego III kwarta³u. Oszczêdno�ci kosztowe
w po³¹czeniu z wy¿szymi przychodami przyczyni³y siê do poprawy mar¿ EBITDA i EBIT o oko³o 1 p.p. r/r.
Dziêki ni¿szemu zad³u¿eniu (d³ug netto spad³ z 282 mln PLN po I pó³roczu do 197 mln PLN po III kwartale) i
kosztom finansowym mar¿a netto wzros³a o 1.6 p.p. r/r.

Odkupienie akcji od banków
3 grudnia spó³ka poinformowa³a o zawarciu z bankami aneksu do umów dotycz¹cych opcji buy back, zgodnie
z którym Duda odkupi 30.9 mln akcji serii I (10% kapita³u zak³adowego) po �redniej cenie 1.26 PLN (od Kredyt
Banku, ING Banku, PKO BP, BRE Banku i BZ WBK) oraz sp³aci 16.3 mln PLN z kredytu udzielonego przez Pekao
S.A. Transakcja zostanie sfinansowana �rodkami pozyskanymi w drodze czerwcowej emisji akcji serii H. O
umorzeniu akcji zdecyduje NWZA zwo³ane na 29 grudnia. Liczba akcji ma zmniejszyæ siê z obecnych 308.9
mln do 278.0 mln. Zgodnie z naszymi obliczeniami, po odkupieniu od banków i umorzeniu akcji ich ³¹czny udzia³
w akcjonariacie spadnie z obecnych 37% do 30%.

W naszej wycenie przyjmujemy obecn¹ liczbê akcji (308.9 mln).

Mar¿e brutto, EBITDA, EBIT i netto w poszczególnych kwarta³ach

�ród³o: PKM Duda S.A.
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Prognoza wyników
Prognoza przychodów ma lata 2010 - 2019

�ród³o: Millennium Dom Maklerski S.A.
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�ród³o: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wycena
Wycenê spó³ki przeprowadzili�my w oparciu o metodê DCF (zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych) i
metodê porównawcz¹ wzglêdem spó³ek zajmuj¹cych siê produkcj¹ i dystrybucj¹ wyrobów miêsnych. Na
podstawie metody DCF uzyskali�my warto�æ spó³ki na poziomie 750 mln PLN, czyli 2.43 PLN na akcjê.
U¿ywaj¹c metody porównawczej wycenili�my spó³kê na 474 mln PLN (1.53 PLN na akcjê). Obu metodom
przypisujemy równe wagi, dziêki czemu uzyskali�my wycenê spó³ki na poziomie 612 mln PLN, czyli 1.98 PLN
na akcjê i w zwi¹zku z tym wydajemy dla spó³ki rekomendacjê kupuj.

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

q Wolne przep³ywy gotówkowe obliczyli�my na podstawie naszych prognoz wyników dla spó³ki za
okres 2010 - 2019

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 2019 roku na poziomie 5.0%

q Premia rynkowa za ryzyko równa 5%

q Wspó³czynnik beta na poziomie 1.0

q Ustalili�my stopê wzrostu wolnych przep³ywów pieniê¿nych po roku 2019 na 2.0%

q W wycenie uwzglêdniamy jedynie wzrost organiczny spó³ki

q Ceny skupu miêsa wieprzowego wzrastaj¹ce o 2.5% rocznie, a od tych cen uzale¿nione s¹ mar¿e
brutto segmentu produkcyjnego

q W tym roku spadek poziomu ubojów w zak³adzie w Gr¹bkowie o 2% r/r, w przysz³ym roku wzrost
o 6.5% r/r, a potem stopniowe zmniejszanie siê tempa wzrostu do 1.5% r/r na koniec okresu prognozy

q Wzrost przychodów z przetwórstwa z tegorocznego poziomu 100 mln PLN, w 2011 roku wzrost o
20% r/r, a potem tempo wzrostu zmniejszaj¹ce siê a¿ do 3% w ostatnim roku prognozy. Mar¿a brutto
przetwórstwa na poziomie 25%

q Udzia³ rozbioru miêsa osi¹gaj¹cy 50% w roku 2012, co zwiêkszy wtedy mar¿ê brutto segmentu
produkcji o 2 punkty procentowe

q Wzrost przychodów w segmencie dystrybucji wynosz¹cy -9% w tym roku, a w kolejnych latach
sta³y na poziomie 3% rocznie. Coroczny niewielki spadek mar¿y brutto tego segmentu (o 0.1 punktu
procentowego rocznie)

q Cykl konwersji gotówki ulegaj¹cy w stosunku do obecnego poziomu niewielkiemu pogorszeniu w
drugim roku prognozy, a pó�niej na sta³ym poziomie

q Obecna struktura dostaw za³o¿ona na ca³y okres prognozy (20% z w³asnych hodowli, 30% import,
a udzia³ skupu krajowego na poziomie 50%)

q Stopniowe umacnianie siê PLN wobec EUR i USD (od 2016 roku sta³e na poziomach odpowiednio 3.5
oraz 2.5)

Metoda wyceny Wycena (mln PLN)
Wycena na 1 akcjê 

(PLN)

Wycena DCF 750 2.43

Wycena porównawcza do zagranicznych spó³ek 474 1.53

Wycena spó³ki PKM Duda 612 1.98

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

Podsumowanie wyceny
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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 te parametry.

Bazuj¹c na metodzie DCF szacujemy warto�æ 1 akcji spó³ki na 2.43 PLN.

Wycena spó³ki metod¹ DCF >2019

(mln PLN) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 >2019

Sprzeda¿ 1411.2 1490.3 1565.7 1638.7 1705.7 1772.6 1832.2 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 77.4 78.1 80.8 82.1

Amortyzacja 35.2 31.1 29.3 30.5 31.4 32.2 30.9 31.4 30.9 30.4

Inwestycje -24.5 -46.6 -42.0 -41.0 -40.1 -38.0 -37.3 -36.2 -36.3 -35.3

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 71.5 73.3 1186.5

Zmiana FCF -31.4% 21.7% 10.9% 10.6% 8.9% 4.5% 3.6% 3.1% 2.4% 2.0%

D³ug/Kapita³ 63.7% 59.8% 56.7% 53.3% 49.7% 45.9% 42.2% 38.8% 35.8% 33.1% 33.1%

Stopa wolna od ryzyka 4.1% 4.8% 4.9% 5.3% 5.5% 5.6% 5.6% 5.7% 5.8% 5.9% 5.0%

Premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

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 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Koszt d³ugu 5.1% 5.8% 5.9% 6.3% 6.5% 6.6% 6.6% 6.7% 6.8% 6.9% 6.0%

Koszt kapita³u 9.1% 9.8% 9.9% 10.3% 10.5% 10.6% 10.6% 10.7% 10.8% 10.9% 10.0%

WACC 5.3% 6.7% 7.0% 7.5% 7.9% 8.1% 8.4% 8.7% 8.9% 9.2% 8.3%

PV (FCF) 57.3 36.8 41.7 42.6 43.2 43.0 41.0 38.5 35.8 33.0 534.3

Warto�æ DCF (mln PLN) 947 534

(D³ug) Gotówka netto -197

Wycena DCF (mln PLN) 750

Liczba akcji (mln) 308.9

Wycena 1 akcji (PLN) 2.43

�ród³o: Millennium Dom Maklerski S.A.

w tym warto�æ rezydualna

Wra¿liwo�æ wyceny PKM Duda na przyjête za³o¿enia
PLN

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

4.0% 2.1 2.4 2.7 3.2 4.0 5.4 8.9

4.5% 2.0 2.3 2.5 2.9 3.6 4.6 6.8

5.0% 2.0 2.2 2.4 2.7 3.2 4.0 5.6

5.5% 1.9 2.1 2.3 2.6 3.0 3.6 4.7

6.0% 1.8 2.0 2.2 2.4 2.8 3.3 4.1

�ród³o: Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wycena porównawcza
W sk³ad grupy porównawczej w³¹czyli�my zagraniczne spó³ki zajmuj¹ce siê produkcj¹ i dystrybucj¹ wyrobów
miêsnych. Warto�æ Dudy oszacowali�my w oparciu o wska�niki: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.

Bazuj¹c na metodzie porównawczej wyceniamy 1 akcjê spó³ki Duda na 1.53 PLN.

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 FI 8.9 6.6 5.8 49.2 14.5 11.1 31.5 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 12.3 11.4 10.7 13.5 12.3 11.2

CRANSWICK PLC CWK GB 7.5 7.1 6.7 9.5 9.0 8.7 11.8 11.1 10.7

Mediana 7.0 6.6 5.8 10.1 9.3 8.8 13.5 11.5 10.7

D³ug netto

197.4 97.1 105.2 111.2 61.9 74.1 81.9 32.2 40.4 46.5

Wycena na podstawie poszczególnych wska�ników (mln PLN)

482 497 448 428 492 523 434 464 495

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

Wycena porównawcza do spó³ek zagranicznych

Spó³ka Ticker Kraj
EV/EBITDA EV/EBIT P/E

Wyniki spó³ki (mln PLN)

Wycena 474

Wycena na 1 akcjê 1.53
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Wyniki finansowe
Rachunek zysków i strat (mln PLN)

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

przychody netto 1 041.2 1 325.3 1 463.1 1 576.5 1 411.2 1 490.3 1 565.7 1 638.7 1 705.7

koszty wytworzenia 907.2 1 172.2 1 274.9 1 401.7 1 208.8 1 272.5 1 335.9 1 397.5 1 455.8

zysk brutto na sprzeda¿y 134.0 153.2 188.2 174.8 202.4 217.9 229.8 241.1 249.9

koszty sprzeda¿y i ogólnego zarz¹du 90.4 117.3 145.5 153.2 144.2 147.6 152.0 160.2 165.1

saldo pozosta³ej dzia³alno�ci operacyjnej 19.5 18.7 47.5 -229.3 3.7 3.9 4.1 4.3 4.4

EBITDA 82.9 82.2 124.7 -172.7 97.1 105.2 111.2 115.6 120.6

EBIT 63.0 54.5 90.1 -207.7 61.9 74.1 81.9 85.2 89.2

saldo finansowe -3.2 -6.1 -99.9 -119.9 -22.2 -24.3 -24.5 -23.3 -21.8

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 11.7 12.8

korekty udzia³ów mniejszo�ciowych 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 0.42 -0.17 -1.36 0.10 0.13 0.15 0.16 0.18

Bilans (mln PLN)
2006 2007 2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p 2014p

aktywa trwa³e 357.5 569.2 721.9 547.5 532.1 539.9 580.1 617.3 651.2

   warto�ci niematerialne i prawne 2.9 2.3 158.8 109.1 106.4 105.0 103.6 102.2 100.8

   rzeczowe aktywa trwa³e 234.0 358.9 434.1 390.1 390.9 345.2 325.7 338.4 348.9

   inwestycje d³ugoterminowe 1.2 1.2 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4

aktywa obrotowe 238.9 310.5 377.1 216.9 256.2 271.7 281.4 288.3 297.7

   zapasy 71.9 91.4 136.5 66.9 70.6 74.5 78.3 81.9 85.3

   nale¿no�ci 119.8 186.4 220.1 127.5 134.1 134.1 140.9 147.5 153.5

   inwestycje krótkoterminowe 47.3 32.6 20.1 0.5 30.5 43.0 43.1 40.8 41.9

   rozliczenia miêdzyokresowe 0.0 0.0 0.4 22.0 21.0 20.0 19.0 18.0 17.0

aktywa razem 596.4 879.6 1 098.9 764.4 788.3 811.6 861.5 905.6 948.9

kapita³ w³asny 268.1 447.5 380.2 257.0 286.1 326.5 373.0 423.1 477.7

zobowi¹zania 328.3 431.0 717.4 506.0 502.2 485.1 488.5 482.5 471.2

   zobowi¹zania d³ugoterminowe 134.1 106.8 155.1 114.4 243.5 236.0 235.8 230.8 223.3

   zobowi¹zania krótkoterminowe 172.1 295.3 521.8 391.6 253.8 244.3 248.2 247.2 243.5

   rozl. miêdzyokresowe i inne zobowi¹zania 0.0 0.0 0.0 2.5 2.9 2.8 2.6 2.6 2.5

pasywa razem 596.4 878.5 1 097.6 763.0 788.3 811.6 861.5 905.6 948.9

BVPS 5.56 4.64 3.91 1.14 0.93 1.06 1.21 1.37 1.55
�ród³o: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (mln PLN)
2006 2007 2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p 2014p

wynik netto 50.3 40.1 -16.6 -307.8 32.2 40.4 46.5 50.1 54.6

amortyzacja 19.9 27.7 34.6 35.0 35.2 31.1 29.3 30.5 31.4

zmiana kapita³u obrotowego 3.3 5.1 5.6 5.2 4.7 4.8 4.0 4.0 3.9

gotówka z dzia³alno�ci 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 24.5 46.6 42.0 41.0 40.1

gotówka z dzia³alno�ci inwestycyjnej -83.1 -175.3 -112.2 -19.4 10.5 -11.6 -42.0 -41.0 -40.1

wyp³ata dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 14.3 0.0 0.0 0.0 0.0

zmiana zad³u¿enia 0.0 0.0 -56.7 -51.3 -50.0 -15.0 -0.5 -10.0 -15.0

gotówka z dzia³alno�ci finansowej 61.9 168.4 109.8 -49.3 -60.7 -42.2 -28.1 -36.6 -40.2

zmiana gotówki 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

Wska�niki (%)
2006 2007 2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p 2014p

zmiana sprzeda¿y 7.9% 27.3% 10.4% 7.8% -10.5% 5.6% 5.1% 4.7% 4.1%

zmiana EBITDA 14.4% -0.9% 51.7% -239% -156% 8.3% 5.7% 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% -20.4% -141% 1756% -110% 25.5% 15.2% 7.7% 9.1%

mar¿a EBITDA 8.0% 6.2% 8.5% -11.0% 6.9% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1%

mar¿a EBIT 6.1% 4.1% 6.2% -13.2% 4.4% 5.0% 5.2% 5.2% 5.2%

mar¿a netto 4.8% 3.0% -1.1% -19.5% 2.3% 2.7% 3.0% 3.1% 3.2%

sprzeda¿/aktywa (x) 1.7 1.5 1.3 2.1 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8

d³ug / kapita³ (x) 0.9 0.7 1.2 1.3 1.1 0.9 0.8 0.7 0.6

odsetki / EBIT 0.1 0.3 1.2 -0.6 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3

stopa podatkowa 16% 17% -69% 6% 19% 19% 19% 19% 19%

ROE 18.8% 14.9% -3.7% -81% 12.5% 14.1% 14.2% 13.4% 12.9%

ROA 8.4% 6.7% -1.9% -28.0% 4.2% 5.1% 5.7% 5.8% 6.0%

(d³ug) gotówka netto (mln PLN) -203.8 -280.1 -442.2 -325.0 -282.1 -254.6 -254.0 -246.3 -230.2

�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, Wielton, Sygnity, Ergis-Eurofilms 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 Orlen, �rubex. Millennium Dom Maklerski S.A. w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy pe³ni³ funkcjê oferuj¹cego
w trakcie oferty publicznej dla akcji spó³ek: Kopex, Warfama, Emperia, Skyline, Konsorcjum Stali od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Spó³ki bêd¹ce przedmiotem raportu moga byæ klientami Grupy Kapita³owej
Millennium Banku S.A., g³ównego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. 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.
Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mog¹ zostaæ bezpo�rednio lub po�rednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.
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. Inwestowanie w akcje spó³ki (spó³ek) wymienionych w niniejszej analizie wi¹¿e siê z szeregiem ryzyk
zwi¹zanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stóp procentowych, których wyeliminowanie jest praktycznie niemo¿liwe.
Tre�æ rekomendacji nie by³a udostêpniona spó³ce bêd¹cej przedmiotem rekomendacji przed jej opublikowaniem. Aktualizacja niniejszego raportu  dokonywana jest w zale¿no�ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.
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

Departament Analiz

Marcin Materna, CFA
Doradca Inwestycyjny
+22 598 26 82
marcin.materna@millenniumdm.pl

Micha³ Buczyñski
+22 598 26 58
michal.buczynski@millenniumdm.pl

Marcin Palenik, CFA
+22 598 26 71
marcin.palenik@millenniumdm.pl

Adam Kaptur
+48 22 598 26 59
adam.kaptur@millenniumdm.pl

Franciszek Wojtal
+48 22 598 26 05
franciszek.wojnal@millenniumdm.pl

Maciej Krefta
+48 22 598 26 88
maciej.krefta@millenniumdm.pl

Dyrektor
banki i finanse

Analityk
telekomunikacja, przemys³ chemiczny

Analityk
paliwa i surowce, przemys³ metalowy

Analityk
bran¿a spo¿ywcza, handel

Analityk
energetyka, papier i drewno

Asystent

Sprzeda¿

Rados³aw Zawadzki
+22 598 26 34
radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl

Arkadiusz Szumilak
+22 598 26 75
arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl

Marek Przytu³a
+22 598 26 68
marek.przytula@millenniumdm.pl

Jaros³aw O³dakowski
+22 598 26 11
jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl

Kamil Dadan
+22 598 26 26
kamil.dadan@millenniumdm.pl

£ukasz Wójcik
+22 598 26 26
lukasz.wojcik@millenniumdm.pl

Paulina Rudolf
+22 598 26 90
paulina.rudolf@millenniumdm.pl

Dyrektor

Rekomendacje Millennium DM S.A.

Spó³ka Rekomendacja
Data wydania 

rekomendacji

Cena rynkowa w 

dniu wydania 

rekomendacji

Wycena

Duda Kupuj 12 pa� 10 1.59 1.92

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w III kwartale 2010 roku

Liczba rekomendacji % udzia³

Kupuj 6 21%

Akumuluj 12 41%

Neutralnie 7 24%

Redukuj 4 14%

Sprzedaj 0 0%
29

Kupuj 1 7%

Akumuluj 9 64%

Neutralnie 1 7%

Redukuj 3 21%

Sprzedaj 0 0%

*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*


