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Dobry portfel na gorsze czasy

neutralnie

Informacje dotycz¹ce powi¹zañ Mil lennium DM ze spó³k¹, bêd¹c¹ przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozosta³e informacje, wymagane przez Rozporz¹dzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zosta³y na ostatniej stronie raportu.
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sektor budowalny

GK PBG zaprezentowa³a bardzo dobre wyniki za III kwarta³ bie¿¹cego roku
poprawiaj¹c rentowno�æ dzia³alno�ci. Równie¿ bardzo pozytywnie oceniamy jako�æ
portfela zamówieñ, który w najbli¿szym czasie zwiêkszy swoj¹ warto�æ o kolejne
dwa du¿e kontrakty i przekroczy poziom 6 mld PLN. Bior¹c pod uwagê kontrahentów
spó³ki i sposób finansowania przez nich inwestycji, uwa¿amy, ¿e spowolnienie
gospodarcze nie powinno prze³o¿yæ siê na wycofywanie siê z umów, co zapewni
spó³ce poprawê wyników finansowych w kolejnych latach.

Wyniki III kwarta³u
Spó³ka opublikowa³ bardzo dobre wyniki finansowe za III kw. 2008 roku. Skonsolidowane przychody
wynios³y 543.2 mln PLN, co oznacza wzrost o 50.8% w porównaniu do analogicznego okresu
roku ubieg³ego. W III kw. GK PBG wypracowa³a mar¿e brutto na sprzeda¿y w wysoko�ci 15%,
czyli o 2.8 p.p. wiêcej ni¿ w III kw. ubieg³ego roku, na co wp³yw mia³a lepsza rentowno�æ
realizowanych kontraktów wype³niaj¹cych portfel zamówieñ.
Wysoko�æ mar¿ mog³aby byæ wy¿sza, lecz obecnie na rentowno�æ wp³ywaj¹ rezultaty
dokonanych w 2007 roku akwizycji, konieczno�æ przeprowadzenia restrukturyzacji przejêtych
spó³ek oraz rozliczanie starych kontraktów Hydrobudowy 9.
Wyniki III kwarta³u potwierdzaj¹, ¿e 2008 roku, bêdzie kolejnym rekordowym dla PBG pod k¹tem
wypracowanych wyników finansowych. Równie¿  IV kw. powinien charakteryzowaæ siê dobrymi
wynikami finansowymi i popraw¹ rentowno�ci, przede wszystkim dziêki rozliczeniu bardzo
rentownych krótkoterminowych kontraktów w obszarze gazu i ropy naftowej.

Wycena i rekomendacja
Naszym zdaniem GK PBG ma przed sob¹ bardzo dobre perspektywy rozwoju, dziêki realizacji
stabilnego portfela zamówieñ, znacznie przewy¿szaj¹cego tegoroczne prognozy przychodów.
W naszej analizie zwracamy uwagê na zwiêkszenie zad³u¿enia spó³ki w III kw. ze wzglêdu na
konieczno�æ finansowania realizacji bie¿¹cych kontraktów. Nasza wycena wyznacza warto�æ
jednej akcji PBG na poziomie 167.8 PLN, a wiêc o 7.9% mniej od obecnej ceny rynkowej. Na
spadek ceny docelowej wp³ynê³a ni¿sza wycena z analizy porównawczej. Od naszej poprzedniej
rekomendacji redukuj akcje PBG spad³y o 22.5%, st¹d podwy¿szenie zalecenia inwestycyjnego
do neutralnie.
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Kapitalizacja (mln PLN)

EV (mln PLN)

Free float (mln PLN)

�redni obrót 3m (mln PLN)

G³ówny akcjonariusz

% akcji / % g³osów

1m 3m 12m

Zmiana Ceny (%) -5.2 -25.6 -39.3

Zmiana rel. WIG (%) -9.9 -36.7 -53.6

Jerzy Wi�niewski

33.47/50.14
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Przychody EBIT EBITDA
Zysk 

brutto

Zysk 

netto
EPS CEPS BVPS P/E P/BV

EV

/EBIT

EV

/EBITDA
ROE (%) 

2006 674.3 74.1 90.7 72.4 54.2 4.0 5.3 27.4 45.2 6.6 36.0 29.4 14.7%

2007 1 376.8 109.4 138.2 144.1 102.1 7.6 9.7 55.7 24.0 3.3 24.1 19.1 13.6%

2008P 2 010.1 239.3 281.9 219.4 157.4 11.7 14.9 87.5 15.5 2.1 12.3 10.4 13.4%

2009P 2 773.9 301.8 365.7 280.6 206.3 15.4 20.1 95.2 11.9 1.9 9.7 8.0 16.1%

2010P 3 287.1 397.7 480.8 377.9 280.0 20.9 27.0 104.4 8.7 1.7 6.9 5.7 20.0%

prognozy skonsolidowane Millennium DM, mln PLN
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Wyniki III kwarta³u
Spó³ka opublikowa³a bardzo dobre wyniki finansowe za III kw. 2008 roku. Skonsolidowane przychody wynios³y
543.2 mln PLN, co oznacza wzrost o 50.8% w porównaniu do analogicznego okresu roku ubieg³ego.

W III kw. GK PBG wypracowa³a mar¿e brutto na sprzeda¿y w wysoko�ci 15%, czyli o 2.8 p.p. wiêcej ni¿ w
III kw. ubieg³ego roku, na co wp³yw mia³a lepsza rentowno�æ realizowanych kontraktów wype³niaj¹cych
portfel zamówieñ. Wysoko�æ mar¿ mog³aby byæ wy¿sza, lecz obecnie na rentowno�æ wp³ywaj¹ rezultaty
dokonanych w 2007 roku akwizycji, konieczno�æ przeprowadzenia restrukturyzacji przejêtych spó³ek oraz
rozliczanie starych kontraktów Hydrobudowy 9.

Przychody finansowe GK PBG wynios³y w III kw. 2008 roku 8.5 mln PLN, na co wp³ynê³y odsetki bankowe
oraz przychody z transakcji rynku kapita³owego i ró¿nice kursowe.

W podziale na segmenty najwy¿sz¹ warto�æ przychodów zarówno w III kwartale jak i w III kwarta³ach
bie¿¹cego roku wygenerowa³ segment wody. Narastaj¹co sprzeda¿ w tym obszarze ukszta³towa³a siê na
poziomie 859 mln PLN. Kolejna pozycje przychodów stanowi segment gazu ziemnego i ropy naftowej,
którego sprzeda¿ po III kwarta³ach wynios³a 197.5 mln PLN. Przychody z obszaru paliw wynios³y 117.7 mln
PLN, z budownictwa 88.3 mln PLN, a dróg 89.9. mln PLN.

Wyniki III kwarta³u potwierdzaj¹, ¿e 2008 roku, bêdzie kolejnym rekordowym dla PBG pod k¹tem
wypracowanych wyników finansowych. Równie¿ IV kw. powinien charakteryzowaæ siê dobrymi wynikami
finansowymi i popraw¹ rentowno�ci, przede wszystkim dziêki rozliczeniu bardzo rentownych
krótkoterminowych kontraktów w obszarze gazu i ropy naftowej. Stabilny portfel zamówieñ, który na dzieñ
1 wrze�nia 2008 roku wyniós³ 4.87 mld PLN (w najbli¿szym czasie zostan¹ podpisane kontrakty z PGNiG na
budowê magazynu w Wierzchowicach o warto�ci 1.09 mld PLN netto i z miastem Poznañ na rozbudowê
stadionu Lecha o warto�ci oko³o 400 mln PLN netto), daje pewno�æ, ¿e tak¿e kolejny rok przyniesie poprawê
wyników i rentowno�ci.

Skonsolidowane wyniki kwartalne PBG
III kw. 2008 III kw. 2007 zmiana I-III kw. 2008 I-III kw. 2007 zmiana

Przychody 543.2 360.2 50.8% 1370.0 814.5 68.2%

Wynik brutto na sprzeda¿y 81.7 43.9 86.1% 208.4 120.6 72.7%

EBITDA 69.1 40.1 72.4% 173.8 95.6 81.7%

EBIT 57.8 33.0 75.0% 142.6 75.8 88.2%

Zysk netto 34.5 20.8 66.3% 84.5 62.3 35.6%

Mar¿e

Mar¿a brutto na sprzeda¿y 15.0% 12.2% 15.2% 14.8%

Mar¿a EBITDA 12.7% 11.1% 12.7% 11.7%

Mar¿a EBIT 10.6% 9.2% 10.4% 9.3%

Mar¿a netto 6.4% 5.8% 6.2% 7.7%

Wg MSR/MSSF; mln PLN

Przychody GK PBG w podziale na segmenty 

III kw. 08 I - III kw. 08 III kw. 08 I - III kw. 08 III kw. 08 I - III kw. 08

Gaz ziemny i ropa naftowa 81.8 197.5 5.7 38.0 7.0% 19.2%

Woda 318.7 859.0 18.7 41.7 5.9% 4.8%

Paliwa 43.3 117.7 3.3 22.3 7.7% 18.9%

Budownictwo mieszkaniowe i przem. 36.6 88.3 3.3 18.6 9.1% 21.0%

Drogi 45.4 89.9 6.1 13.9 13.5% 15.5%

Inne 85.8 176.2 43.3 76.4 50.4% 43.3%

�ród³o: raporty finansowe spó³ki 

Mar¿a na segmencieWynik segmentuPrzychody
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Informacje o spó³ce

Przychody, zyski i mar¿e
Przychody wiêkszo�ci spó³ek budowlanych w tym PBG charakteryzuj¹ siê sezonowo�ci¹. Po s³abszym
pocz¹tku roku w kolejnych kwarta³ach nastêpujê poprawa wyników, a najlepsze rezultaty osi¹gane s¹
zazwyczaj w IV kwartale.

W kwarta³ach ubieg³ych lata mar¿e GK PBG charakteryzowa³y siê zmienno�ci¹. Od pocz¹tku 2008 roku
rentowno�æ spó³ki systematycznie siê poprawia, pomimo konieczno�ci rozliczenia starych kontraktów
Hydrobudowy 9, realizowanych czêsto na zerowej mar¿y oraz ponoszenia kosztów akwizycji. Stabilna
poprawa mar¿ jest mo¿liwa dziêki wype³nieniu portfela zamówieñ bardziej rentownymi kontraktami.

Skonsolidowane kwartalne wyniki finansowe w mln PLN 

�ród³o: raporty spó³ki
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Portfel zamówieñ
Na dzieñ 1 wrze�nia 2008 roku portfel zamówieñ GK PBG wyniós³ ponad 4.87 mld PLN. Najwiêkszy udzia³ w
portfelu maj¹ kontrakty zwiane z pracami w obszarze wody. Stanowi¹ one 39.1%, czyli w ujêciu warto�ciowym
1.91 mld PLN. Prace prowadzone w tym obszarze zwi¹zane s¹ z infrastruktur¹ wodnokanalizacyjn¹ (30.8%
ca³o�ci portfela), budownictwem hydrotechnicznym (1.6% ogó³u) i renowacjami (6.7% ca³o�ci). G³ównym
�ród³em finansowania tych prac s¹ �rodki unijne (w ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura i �rodowisko
do 2013 roku Unia Europejska przeznaczy na gospodarkê wodno - �ciekow¹ 3.3 mld euro).
Bior¹c pod uwagê spowolnienie gospodarcze s¹dzimy, ¿e w tym obszarze istnieje nadal mo¿liwo�æ pozyskania
znacznych kontraktów zwi¹zanych z pracami wodno - kanalizacyjnymi, a ryzyko wycofania siê kontrahenta
na skutek braku finansowania jest minimalne.

Segment gazu i ropy naftowej to 33.1% portfela zamówieñ PBG (1.61 mld PLN). Znaczn¹ cze�æ stanowi
kontrakt z PGNiG na budowê kopalni ropy naftowej Miêdzychód - Lubiatów - Grotów (LMG) o warto�ci 1.4 mld
PLN netto, który spó³ka zrealizuje w konsorcjum. W najbli¿szym czasie zostanie podpisany kolejny du¿y
projekt realizowany dla PGNiG na budowê magazynu w Wierzchowicach o warto�ci 1.09 mld PLN netto.
Podobnie jak w przypadku segmentu wody, w tym obszarze spowolnienie gospodarcze nie powinno wp³yn¹æ
na zawieszenie tych inwestycji przez PGNiG.

Struktura portfela zamówieñ w %

�ród³o: raporty spó³ki

33.1%

5.9%

39.1%

20.0%

1.9%

gaz ziemny i ropa naftowa paliwa

woda budownictwo mieszkaniowe i przemys³owe

drogi

Portfel zamówieñ w segmencie budownictwa mieszkaniowego i przemys³owego wynosi 975 mln PLN, a
wiêc 20% ca³o�ci. G³ówn¹ czê�æ portfela stanowi projekt w Armenii o warto�ci 210 mln USD netto oraz
dotycz¹cy rozbudowy zak³adu utylizacji w Gdañsku - Szadó³kach za 299.0 mln PLN netto. Pozosta³¹ czê�æ
stanowi¹ kontrakty deweloperskie, które w naszej ocenie stanowi¹ najwiêksze ryzyko ze wzglêdu na
kryzys na rynku budowy mieszkañ. Dodatkowo do tego segmentu spó³ka zaliczy kontrakt o warto�ci oko³o
400 mln PLN netto (podpisanie umowy nast¹pi do koñca grudnia 2008 roku), a dotycz¹cy generalnego
wykonania przebudowy stadionu Lecha Poznañ.

Segment paliw stanowi 5.9% warto�ci portfela zamówieñ spó³ki, a wiêc 288 mln PLN. PBG realizuje w tym
obszarze prace g³ównie dla organizacji wchodz¹cych w sk³ad Traktatu Pó³nocnoatlantyckiego. Ze wzglêdu
na stabilno�æ finansow¹ kontrahenta, podobnie jak w przypadku segmentu wody i gazu nie widzimy wiêkszych
zagro¿eñ wynikaj¹cych z mo¿liwo�ci wycofania siê z inwestycji.
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Udzia³ segmentu drogowego w strukturze portfela zamówieñ GK PBG wynosi 1.9%, co stanowi kwotê
jedynie 0.93 mln PLN. Obecnie PBG przygotowuje spó³ki GK z tego obszaru do pozyskiwania kontraktów,
g³ównie przy realizacji bardziej rentownych dróg powiatowych i gminnych. W tym celu spó³ka przeniesie
udzia³y do spó³ki zale¿nej Aprivia.

Bior¹c pod uwagê strukturê portfela zamówieñ GK PBG oraz kontrahentów s¹dzimy, ¿e spó³ka nie powinna
odczuæ problemów spowolnienia gospodarczego i wynikaj¹cego z tego ograniczenia inwestycji. Tym samym
zapewniaj¹c sobie stabilny przychody w kolejnych latach.

Plany rozwoju, prognozy i zad³u¿enie
W najbli¿szym czasie GK PBG planuje dalsz¹ konsolidacje spó³ek w segmencie wodnym, w celu umocnienia
swojej pozycji na rynku ochrony �rodowiska i hydrotechniki. Skupienie spó³ek z obszaru budowy dróg wokó³
spó³ki Aprivia prze³o¿y siê na pozyskanie wiêkszej liczby kontraktów z tego segmentów. Spó³ka planuje
zwróciæ szczególn¹ uwagê na drogi gminne i powiatowe, gdzie mar¿a netto mo¿e siêgn¹æ nawet 10%.

GK PBK prognozuje na 2008 rok przychody na poziomie 1.92 mld PLN, a zysk EBIT w wysoko�ci 194 mln PLN.
W pa�dzierniku spó³ka podwy¿szy³a prognozê dla zysku netto przypadaj¹cego akcjonariuszom jednostki
dominuj¹cej z poziomu 142.6 mln PLN do wysoko�ci 157.8 mln PLN, a wiêc o 10.7%. Po III. kwarta³ach tego
roku skonsolidowany zysk netto wyniós³ 84.5 mln PLN, co sugerowa³oby konieczno�æ wypracowania w IV
kwartale tego roku 73.3 mln PLN zysku. Zdaniem spó³ki prognoza jest mo¿liwa do osi¹gniêcia, gdy¿ w
ostatnich miesi¹cach roku zostan¹ rozliczone krótkoterminowe kontrakty z obszaru gazu i ropy, które
charakteryzuj¹ siê wysoka rentowno�ci¹.

Po III. kwarta³ach 2008 roku zad³u¿enie spó³ki wynios³o 791.3 mln PLN, a d³ug netto 523.2 mln PLN. W ci¹gu III
kwarta³u spó³ka zwiêkszy³a swój d³ug o 123.5 mln PLN, co jest rezultatem finansowania realizacji bie¿¹cych
kontraktów spó³ki.
Obecnie GK PBG posiada limity bankowo - ubezpieczeniowe na finansowanie bie¿¹cej dzia³alno�ci do kwoty
1.75 mld PLN. Zwa¿ywszy jednak na bardzo stabilny portfel zamówieñ, s¹dzimy, ¿e spó³ka nie bêdzie mia³a
problemu ze sp³at¹ swojego zad³u¿enia w najbli¿szym czasie.
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Wycena spó³ki

Podsumowanie wyceny
Wyceny spó³ki dokonali�my metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych (DCF) oraz metod¹
porównawcz¹ dla polskich spó³ek. Bazuj¹c na metodzie DCF, oszacowali�my warto�æ jednej akcji PBG na
poziomie 202.5 PLN. Z kolei przy u¿yciu metody porównawczej dla polskich spó³ek wycena wynios³a
133.0 PLN na akcjê. Wycena koñcowa przy zastosowaniu �redniej wa¿onej daje warto�æ akcji PBG na
poziomie 167.8 PLN.

Wycena DCF
Wolne przep³ywy gotówkowe obliczyli�my na podstawie naszych prognoz wyników finansowych na lata
2008 - 2017. Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach przyjêli�my rentowno�æ obligacji
skarbowych. Koszt kapita³u zosta³ wyliczony na podstawie modelu CAPM, który bazuje na wolnej od ryzyka
stopie procentowej, premii rynkowej oraz parametrze Beta.

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

q poprawa wyników finansowych w zwi¹zku ze sprzyjaj¹c¹ koniunktur¹,

q realizacja ca³o�ci portfela zamówieñ,

q zmniejszenie efektywnej stopy podatkowej w latach 2008 - 2010 w wyniku rozliczenia strat spó³ki
zale¿nej,

q d³ugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5%,

q premia rynkowa w wysoko�ci 5%,

q wspó³czynnik Beta na poziomie 1.0,

q d³ugoterminowa stopa wzrostu wolnych przep³ywów pieniê¿nych - 1.5%,

q stopa podatkowa po 2010 roku - 19%.

Podsumowanie wyceny

Wycena porównawcza do polskich spó³ek 1786.7 133.0 50%

Wycena DCF 2719.3 202.5 50%

Wycena 1 akcji PBG (PLN) 167.8

�ród³o: DM Millennium

Metoda wyceny
Wycena spó³ki (mln 

PLN)

Wycena 1 akcji 

(PLN)
Waga
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Wycena metod¹ DCF daje warto�æ spó³ki na poziomie 2.7 mld PLN, czyli 202.5 PLN na akcjê.

Wycena metod¹ porównawcz¹
Wyceny metod¹ porównawcz¹ dokonali�my wzglêdem polskich i zagranicznych spó³ek budowlanych
notowanych na gie³dach. Do okre�lenia warto�ci akcji PBG wykorzystali�my najczê�ciej stosowane wska�niki
rynkowe EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E oraz prognozy dla spó³ki na lata 2008 - 2010.

Wycena porównawcza do spó³ek polskich

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010

BUDIMEX 11.6 9.1 6.8 14.5 11.0 7.8 20.4 16.1 11.1

POLIMEX MOSTOSTAL 6.6 5.7 4.9 8.5 7.3 6.3 12.1 9.9 7.8

POL-AQUA 5.4 4.2 3.8 7.7 5.8 5.2 10.0 8.0 7.1

MOSTOSTAL WARSZAWA 7.0 5.3 4.4 9.0 6.7 5.4 13.4 11.3 9.5

ERBUD 5.8 4.8 4.3 6.4 5.2 4.7 9.0 7.1 6.2

ELEKTROBUDOWA 8.9 7.8 7.0 10.2 9.6 8.6 12.4 11.2 9.4

Mediana 6.8 5.5 4.7 8.8 7.0 5.9 12.2 10.5 8.6

D³ug netto

Wyniki PBG 523.2 281.9 365.7 480.8 239.3 301.8 397.7 157.4 206.3 280.0

Wycena przy danym wska�niku w porównaniu do spó³ek

Wycena (mln PLN) 1403.4 1487.0 1713.1 1577.7 1581.7 1808.8 1924.2 2173.3 2411.4

Wycena wa¿ona PBG (mln PLN) 1786.7

Wycena 1 akcji PBG (PLN) 133.0

�ród³o: Bloomberg, obliczenia w³asne

ELB PW

Spó³ka Ticker
EV/EBITDA EV/EBIT

MSW PW

ERB PW

P/E

BDX PW

PXM PW

PQA PW

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

sprzeda¿ 2 010.1 2 773.9 3 287.1 3 550.0 3 763.0 3 838.3 3 761.5 3 686.3 3 612.6 3 684.8

EBIT 239.3 301.8 397.7 424.2 434.6 443.3 434.4 425.8 417.2 420.1

stopa podatkowa (%) 11 13 15 19 19 19 19 19 19 19

EBIT (1-T) 212.4 261.1 338.5 343.6 352.0 359.1 351.9 344.9 338.0 340.2

amortyzacja 42.6 63.9 83.1 66.5 53.2 42.5 38.3 34.5 31.0 28.2

inwestycje 220.0 90.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 28.2

zmiana kap.obrotowego -197.6 -169.4 -109.7 -63.4 -40.3 -38.3 -36.4 -34.4 -32.4 -29.6

FCF -162.6 65.6 281.8 316.7 334.9 333.3 323.8 314.9 306.5 310.6 4340.5

zmiana FCF - - 329% 12.4% 5.7% -0.5% -2.9% -2.7% -2.7% 1.3% 1.5%

d³ug/kapita³ (%) 32.9 30.7 28.4 26.8 26.2 25.8 25.5 25.3 25.1 24.8 24.8

st. wolna od ryzyka (%) 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 6.3 6.3 6.3 6.3 5.0

mar¿a d³ugu (%) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

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 (1-T) (%) 6.8 6.5 6.4 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 5.0

koszt kapita³u (%) 11.4 11.4 11.4 11.4 11.4 11.4 11.3 11.3 11.3 11.3 10.0

WACC (%) 9.9 9.9 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 8.8

PV (FCF) -161.4 59.3 231.2 236.2 227.0 205.2 181.3 160.5 142.2 131.0 1830.1

warto�æ DFCF 3242.5 1830.1

d³ug netto 523.2

wart. kapita³u w³asnego 2719.3

liczba akcji (mln) 13.4

wycena 1 akcji (PLN) 202.5

�ród³o:  Millennium DM

w tym warto�æ rezydualna
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Wyniki finansowe
Rachunek zysków i strat (mln PLN)

2005 2006 2007 2008p 2009p 2010p

przychody netto 408.5 674.3 1 376.8 2 010.1 2 773.9 3 287.1

koszty wytworzenia 337.4 555.6 1 191.7 1 673.3 2 326.5 2 716.8

zysk brutto na sprzeda¿y 71.2 119.1 185.0 336.8 447.4 570.3

koszty sprzeda¿y i ogólnego zarz¹du 33.8 54.2 80.0 105.5 145.6 172.6

saldo pozosta³ej dzia³alno�ci operacyjnej 4.0 9.2 4.3 8.0 0.0 0.0

EBITDA 50.2 90.7 138.2 281.9 365.7 480.8

EBIT 41.3 74.1 109.4 239.3 301.8 397.7

saldo finansowe 4.0 -1.7 6.6 -19.9 -21.1 -19.8

zysk przed opodatkowaniem 45.3 72.4 144.1 219.4 280.6 377.9

podatek dochodowy 8.4 15.5 26.7 24.7 37.8 56.3

korekty udzia³ów mniejszo�ciowych 0.9 2.7 15.4 37.3 36.5 41.6

zysk netto 36.1 54.2 102.1 157.4 206.3 280.0

EPS 3.4 4.5 7.6 11.7 15.4 20.9

Bilans (mln PLN)
2005 2006 2007 2008p 2009p 2010p

aktywa trwa³e 201.2 361.1 717.9 1 064.4 1 159.0 1 193.7

   warto�ci niematerialne i prawne 4.4 4.7 13.3 14.5 15.2 16.0

   rzeczowe aktywa trwa³e 182.8 266.5 307.0 527.0 617.0 647.0

   inwestycje d³ugoterminowe 7.3 17.2 103.8 192.1 196.0 199.9

aktywa obrotowe 465.1 683.3 1 571.3 1 678.7 2 179.6 2 495.3

   zapasy 11.9 15.6 40.1 72.4 99.9 118.3

   nale¿no�ci 218.1 319.6 1 106.2 1 286.4 1 775.3 2 103.7

   inwestycje krótkoterminowe 235.1 348.1 468.7 299.5 283.1 250.8

   rozliczenia miêdzyokresowe 6.5 7.7 14.7 20.4 21.4 22.5

aktywa razem 666.3 1 044.4 2 289.3 2 743.1 3 338.6 3 689.0

kapita³ w³asny 177.6 368.1 748.0 1 174.8 1 279.1 1 401.7

zobowi¹zania 482.0 664.3 1 506.7 1 421.4 1 912.6 2 140.4

   zobowi¹zania d³ugoterminowe 202.1 194.7 330.0 385.1 383.9 173.3

   zobowi¹zania krótkoterminowe 279.9 469.6 1 176.7 1 036.3 1 478.8 1 707.1

pasywa razem 666.3 1 044.4 2 289.3 2 743.1 3 338.6 3 689.0

BVPS 16.9 30.6 55.7 87.5 95.2 104.4
�ród³o: spó³ka, prognozy Millennium DM
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Cash flow (mln PLN)
2005 2006 2007 2008p 2009p 2010p

wynik netto 36.1 54.2 102.1 157.4 206.3 280.0

amortyzacja 8.8 16.6 28.8 42.6 63.9 83.1

zmiana kapita³u obrotowego -81.0 -57.5 -177.7 -197.6 -169.4 -109.7

gotówka z dzia³alno�ci operacyjnej -54.9 -134.2 -117.6 -53.2 105.0 237.0

inwestycje (capex) 97.3 112.5 179.0 220.0 90.0 30.0

gotówka z dzia³alno�ci inwestycyjnej -97.3 -112.5 -179.0 -220.0 -90.0 -30.0

wyp³ata dywidendy 0.0 0.0 1.9 0.0 0.0 0.0

zmiana zad³u¿enia 143.6 58.3 129.1 182.2 -10.3 -219.4

gotówka z dzia³alno�ci finansowej 189.8 217.0 655.5 162.3 -31.4 -239.3

zmiana gotówki netto 37.7 -29.7 358.9 -110.9 -16.4 -32.3

DPS 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0

CEPS 4.3 5.9 9.7 14.9 20.1 27.0

Wska�niki (%)
2005 2006 2007 2008p 2009p 2010p

zmiana sprzeda¿y - 65.1 104.2 46.0 38.0 18.5

zmiana EBITDA - 80.8 52.4 104.0 29.7 31.5

zmiana EBIT - 79.3 47.6 118.7 26.1 31.8

zmiana zysku netto - 50.2 88.4 54.2 31.1 35.7

mar¿a EBITDA 12.3 13.4 10.0 14.0 13.2 14.6

mar¿a EBIT 10.1 11.0 7.9 11.9 10.9 12.1

mar¿a netto 8.8 8.0 7.4 7.8 7.4 8.5

sprzeda¿/aktywa 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9

d³ug / kapita³ 1.2 0.7 0.5 0.5 0.4 0.4

odsetki / EBIT 9.7 -2.3 6.0 -8.3 -7.0 -5.0

stopa podatkowa 18.5 21.4 18.5 11.3 13.5 14.9

ROE 20.3 14.7 13.6 13.4 16.1 20.0

ROA 5.4 5.2 4.5 5.7 6.2 7.6

d³ug netto (mln PLN) 133.5 222.3 192.4 485.4 491.5 304.4

�ród³o: spó³ka, prognozy Millennium DM



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

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

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

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

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

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

02-593 Warszawa Polska

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

Sprzeda¿
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Dyrektor
banki i finanse, handel

Analityk
telekomunikacja, przemys³ chemiczny

Analityk
przemys³ drzewny i materia³ów budowlanych,

motoryzacja, energetyka

Analityk
media, farmaceutyki

przemys³ spo¿ywczy, elektromaszynowy

Analityk
paliwa i surowce, przemys³ metalowy

Asystent

Rekomendacje Millennium DM S.A.

Spó³ka Rekomendacja
Data wydania 

rekomendacji

Cena rynkowa w 

dniu wydania 

rekomendacji

Wycena

PBG Redukuj 2 pa� 08 235 196.8

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

Liczba rekomendacj % udzia³ % udzia³

Kupuj 9 22% 1%

Akumuluj 9 22% 1%

Neutralnie 18 44% 1%

Redukuj 5 12% 0%

Sprzedaj 0 0% 0%

41

Kupuj

Akumuluj 6 30% 2%

Neutralnie 10 50% 3%

Redukuj 2 10% 1%

Sprzedaj 2 10% 1%

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

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

�wiadczy³ us³ugi z zakresu bankowo�ci inwestycyjnej*


