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Bank Handlowy

Straty na rynku obligacji

poprzednia rekomendacja: akumuluj

akumuluj

66.7

Cena (16/08/2006)

Cena docelowa 77.5

Wyniki Banku Handlowego w Il kwartale rozczarowaty inwestorow. W tym okresie bank wypracowat zaledwie 107 min PLN
netto, co byto najnizszym rezultatem od prawie 2 lat. Niska rentownosc¢ spotki byta pochodng spadku cen papierdw dtuznych,
co skutkowato stratg z operacji finansowych. Takze wzrost gtéwnych pozycji dochoddw byt nizszy niz u konkurencii.
Pozytywnym sygnatem sg natomiast rosngce wolumeny oraz stabilizacja kosztéw dziatainosci, mimo rozwoju detalicznej
czesci banku. Majgc na uwadze dyskonto, z jakim notowana jest spdtka w stosunku do innych bankow oraz perspektywe
poprawy wynikow w kolejnych okresach, podtrzymujemy pozytywng rekomendacje na walory Banku Handlowego.

Wynik z

Suma

LIS T et e Zysk - Zysk DPS  BVPS pE PV . KOS poA ) ROE (%)

odsetkowy I operacyjny  netto /WNB (%)

prowizji netto*
2004 978 548 1976 619 495 3.8 0.0 47.7 17.6 1.4 70.1 1.5 8.1
2005 1026 699 2232 760 608 4.7 29 40.2 14.3 1.7 67.0 1.8 10.6
2006p 1012 631 2109 675 623 4.8 3.6 40.5 14.0 1.6 69.1 1.8 11.8
2007p 1071 666 2223 771 585 4.5 3.7 421 14.9 1.6 66.5 1.6 10.8
2008p 1119 709 2 326 841 635 4.9 3.5 43.5 13.7 1.5 65.0 1.6 11.4
prognozy Millennium DM, min PLN, * rok 2004 - WNB, lata 2005-2008 - wynik odsetkowy, prowizyjny, przychody z tyt. dywidend, dziatalnosé handlowa, wyniki 2004 - PSR, 2005-2008 - MSSF
Kolejny spadek przychodéw
. . — . . 110
Bank Handlowy, jako jeden z niewielu bankéw po raz kolejny w Il kwartale zanotowat spadek Rel. WIG20

przychoddw w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku. Wzrost dochodoéw
prowizyjnych o 5.6% r/r zostat zniwelowany przez spadek wyniku odsetkowego o 1.9% (skutek
miedzy innymi nizszych dochodow z papieréw dfuznych). Obnizeniu ulegta marza odsetkowa w
banku o 0.6pp do poziomu 3.6%. Znaczgco, 0 33%, spadly dochody z tytutu wymiany; wzrost
rentownosci papierow diuznych oraz zwigzany z tym spadek ich cen spowodowat, ze Bank
zanotowat strate na operacjach finansowych w wysokosci 3.8 min PLN (w poprzednich kwartatach
BH wykazywat zyski rzedu 35-60 min PLN na tej pozycji). Wtasnie ten ostatni czynnik zawazyt na
stabszych niz oczekiwano zyskach Banku Handlowego w Il kwartale. Bez jego uwzglednienia,
rezultaty BH mozna by uzna¢ za zadowalajgce.

Spadek kosztéw dziatalnosci

Obnizeniu dochoddw banku towarzyszyt niewielki spadek wydatkow spotki - koszty dziatalno$ci
spadty o0 3.5% (bez uwzglednienia pozostatych kosztéw operacyjnych). Wyzszy spadek dochodow
niz kosztow sprawit, ze wspotczynnik koszty/dochody wzrést do poziomu 73.4%, co jest jednym
z najwyzszych wskaznikow w sektorze. W kolejnych okresach spodziewamy sie poprawy
efektywnosci dziatalnosci banku (mierzonej tym indykatorem), co bedzie mozliwe dzieki
ograniczeniu strat na rynku pienigznym.

Pozytywne tendencje w wolumenach

Pozytywne tendencje w zakresie wolumenow, zasygnalizowane poprzednich kwartatach zostaty
utrzymane. Bank wyhamowuje spadkowg tendencje kredytow - w Il kwartale poziom naleznosci
obnizyt sie jedynie 0 2.5% r/r (w stosunku do grudnia 2005 roku portfel kredytowy wzrdst o okoto
3.5%, gtownie dzieki pozyczkom dla ludnosci). Bank zanotowat takze wysoki wzrost depozytow
(+14.4% r/r).

Informacje dotyczace powigzari Millennium DM ze spdtka, bedgcg przedmiotern niniejszego raportu oraz pozostafe informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM
z dnia 19 pazdziemika 2005 roku umieszczone zostafy na ostatniej stronie raportu.
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Skonsolidowane wyniki BH

kw '05 kw '06 % kw '05 kw '06 %
Kredyty 10 327 10 067 -2.5%
Depozyty 15 891 18 182 14.4%
Wynik odsetkowy 267 262 -1.9% 522 508 -2.7%
Wynik z tytutu prowizji 149 157 5.6% 284 302 6.6%
Dochody 625 519 -16.9% 1193 1083 -9.2%
Koszty -408 -383 -6.0% -801 -769 -4.1%
Wynik operacyjny 218 136 -37.5% 392 314 -19.8%
Odpisy netto z tytutu utraty
wartosci kredytow 21 7 -65.6% 17 10 -43.4%
Zysk netto 180 107 -40.3% 318 343 7.8%

Rozwoj segmentu detalicznego

Obecnie segment detaliczny jest najszybciej rozwijajacy sie czgscig dziatalnosci Banku Handlowego. W
stosunku do | kwartatu wynik operacyjny (bez rezerw) wzrést z 13 min PLN do 31 min PLN. W Il kwartale
pogorszenie zanotowal natomiast CitiFinancial - w ujeciu kwartalnym spadek zysku wynidst ponad 50%.
Wktad tej czesci dziatalnosci w wyniki catego banku wcigz pozostaje niezauwazalny (zyski operacyjne na

poziomie kilku min PLN).

Rekomendacja akumuluj

Obecnie walory Banku Handlowego sg kwotowane przy poziomie wskaznika P/E na lata 2006 i 2007
odpowiednio 14.0 (ok. 16.0 bez jednorazowych dochodow w 2006 roku) i 14.9 przy srednim poziomie dla
bankow gietdowych - 17.3 i 17.0. Obecnie bank jest jedna z tanszych spodtek sektora. Taka sytuacja jest
rezultatem braku wzrostow wynikow operacyjnych w banku oraz niskich odpiséw na rezerwy (inwestorzy
przyjmujg dyskonto na banki, ktére wykazujg dodatnie saldo tej pozycji). Zaktadajac poprawe wynikow
operacyjnych w 2007/8 na poziomie innych spotek, BH jest bardzo tani na tle konkurentéw - bez poprawy
spotka jest wcigz notowana z dyskontem. Biorgc to pod uwage rekomendujemy akumulowanie waloréw
spotki. Walory Banku Handlowego traktujemy obecnie jako bardzo defensywne - w przypadku pogorszenia
sie sytuacji na gietdzie, mogg sie one okazac dobrg inwestycjg. W kolejnych kwartatach oczekujemy
poprawy wynikow spotki, co bedzie rezultatem gtéwnie zwiekszenia dochoddw z dziatalnosci tradingowe;j.
Obecnie BH to jedna z najwolniej rosngcych spotek sektora (pod wzgledem udziatdow rynkowych).
Nasza pozytywna rekomendacja wynika gtoéwnie z dyskonta, z jakim jest ona notowana w stosunku do
konkurentéw. Warto pamietac, iz niekorzystnie na notowania banku wcigz wptywa nawis podazowy ze
strony posiadaczy obligacji wymiennych na akcje BH - obecnie sg oni wtascicielami 12% akcji Banku.

Wskaznik koszty/dochody i marza odsetkowa w Banku Handlowym
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Zrédfo: Millennium DM
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Dynamika akcji kredytowej i depozytowej w Banku Handlowym (r/r)
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Zmiana wartosci przychodoéw i kosztéw w Banku Handlowym (r/r)

Z uwzglednieniem pozostatych przychoddw i kosztdw operacyjnych
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Podziat wynikéw Banku Handlowym ze wzgledu na segmenty dziatalnosci
Wynik brutto - min PLN
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Wycena

Podsumowanie wyceny

Ponizej przedstawiamy wycene akcji Banku Handlowego. Zostata ona przeprowadzona za pomocg
dwoch metod: metodg ROE-P/BV oraz metodg poréwnawczg. Otrzymana $rednia wycena wynosi 10.1
mld PLN, czyli 77.5 PLN na jedng akcje.

Podsumowanie wyceny akcji BH

Metoda wyceny Wycena (PLN)
Metoda ROE - P/BV 78.7
Metoda poréwnawcza - duze banki polskie 76.2
Srednia wycena na 1 akcje 77.5

Zrédto: Millennium DM

Metoda ROE-P/BV

Wartos¢ akceji Banku Handlowego szacujemy, sumujgc zdyskontowang wartos¢ dywidend przypadajgcych
na jedng akcje w okresie 2006-2008 oraz obliczong przez nas warto$¢ rezydualng wynikajgcg z okreslenia
wiasciwego poziomu wskaznika P/BV w zaleznosci od przewidywanej przez nas stopy zwrotu z kapitatow
wiasnych oraz kosztu kapitatu wymaganego przez inwestoréw. W wycenie kapitaty wtasne oraz ROE
skorygowalismy o wartos¢ firmy z przejecia Citibank/Polska.

Do wyceny przyjmujemy nastepujgce zatozenia:

a stopa dywidendy - 80% - stosunkowo wysoki wspodtczynnik wyptacalnosci po | kwartale (14.8%)
sprawia, ze nie jest wykluczone zwiekszenie dywidendy ponad ten poziom w kolejnych 2 latach,
badz wysoka wyptata jednorazowa w 2007 roku z uwagi na wysoki poziom zyskow jednorazowych
w 2006.

Kalkulacja zdyskontowanej wartosci dywidend w BH

2007p 2008p 2009p 2010p

Stopa procentowa zerokuponowa

wolna od ryzyka x-letnia 4.4% 4.8% 5.1% 5.2%
Premia za ryzyko 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Stopa dyskontowa 8.4% 8.8% 9.1% 9.2%
Dywidenda za dany rok (min PLN) 482.6 453.5 492.5 532.8
Dywidenda za dany rok (PLN na 1 akcje) 3.7 35 3.8 41
Dywidend yield 5.5% 5.2% 5.7% 6.1%
Suma dywidend (PLN na 1 akcje) 15.0
Zdyskontowana warto$¢ dywidendy (min PLN) 445.4 383.3 379.8 374.8
Suma zdyskontowanych dywidend (min PLN) 445.4 828.7 1208.5 1583.3
Suma zdyskontowanych dywidend (PLN na 1 akcje) 12.1

Zrédlto: Millennium DM
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Q dfugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2009 roku - 5%. Zatozona przez nas dfugoterminowa

stopa wolna od ryzyka na poziomie 5% po roku 2009 jest naszym zdaniem dos$¢ konserwatywna.

Wraz ze zblizaniem sig Polski do cztonkostwa w Unii Monetarnej oczekujemy spadku rynkowych

stép procentowych do poziomu, jaki obserwujemy w krajach UM

Q premia za ryzyko po 2009 roku w wysokosci 4% (beta = 0.8). Przy wycenie Banku Handlowego

zastosowalismy standardowg premie za ryzyko jaka przyjmujemy dla najwiekszych polskich

bankéw (4%). Biorgc pod uwage ksztattowanie sie kursow akcji bankéw na rynku polskim w

ciggu ostatnich lat, a takze doswiadczenia z rynkdéw zagranicznych uwazamy, ze kursy akcji

bankéw sg mniej wrazliwe na koniunkture gietdowg niz inne spotki

a dtugookresowa stopa wzrostu zyskow (g) - 5%. Wskaznik zwrotu z kapitatow po 2009 roku

sprawia, ze prognoze wzrostu zyskéw po 2009 roku w wysokosci 5% mozna uznac za realng.

Ponizsza tabela przedstawia wycene Banku Handlowego metodg ROE-P/BV. Na potrzeby wyceny

skorygowalismy warto$¢ kapitatow wtasnych o warto$c¢ firmy z przejecia Citibanku o/Warszawa (ok. 1.3

mid PLN). Wynikiem tego byta rowniez korekta wspotczynnika ROE w banku.

Wycena BH - metoda ROE-P/BV

2009p
Wartos$¢ ksiegowa na koniec 2009 (min PLN) 4582
Prognozowana stopa wzrostu dywidendy po 2009 roku 5.0%
Prognozowane ROE w 2009 roku 15.3%
Prognozowana diugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2009 roku 5.0%
Premia za ryzyko 4.0%
Koszt kapitatu 9.0%
Prognozowane P/BV (wynikajace z dziafalnosci bankowej) 2.58
Warto$¢ banku w 2009 roku (min PLN) 11833
Stopa dyskontowa za okres 2006-2009 9.2%
Zdyskontowana warto$¢ banku w 2006 roku (min PLN) 8 699
Zdyskontowana wartos¢ dywidend w okresie 2006-2009 (min PLN) 1583
Wartos$é banku (min PLN) 10 282
Liczba akcji (mIn) 131
Wycena 1 akcji banku 78.7

Zrédfo: Millennium DM

Wrazliwo$é wyceny BH na przyjeta stope wzrostu i stope wolng od ryzyka (PLN)

Diugoterminowa stopa wolna od ryzyka

stopa wzrostu

wycena 1 akcji banku w PLN 4.5% 5.0% 5.5%
2% 65.0 61.2 57.9
3% 69.9 65.1 61.0
4% 77.0 70.5 65.2
5% 88.2 78.7 71.3
6% 108.3 92.3 80.8
7% 155.3 119.5 98.0

Zrédfo: Millennium DM

Na bazie metody ROE-P/BV, warto$¢ Banku Handlowego wynosi 10.3 mid PLN, czyli 78.7 PLN za jedng

akcje.
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Metoda porownawcza

Ponizej przedstawiamy poréwnanie ceny akcji Banku Handlowego w oparciu o $rednie przewidywane
wskazniki bankow notowanych na warszawskiej gietdzie. Do obliczenia wskaznikow P/E (waga 70%), P/
Wynik Operacyjny (waga 25%) i P/BV (waga 5%) uzylismy prognoz DM Millennium dla bankdw gietdowych.
Grupg poréwnawczg byly duze banki notowane na GPW. Wyniki Banku Handlowego skorygowalismy o
zysk ze sprzedazy aktywow w 2006 roku oraz warto$c firmy z przejgcia Citibank/Polska.

Wycena poréwnawcza - banki notowane na WGPW

P/BV P/WO P/WO P/WO P/E P/E P/E
Spétka 2005 2006p  2007p  2008p  2006p  2007p  2008p
ING Bank Slgski 2.3 133 12.3 116 135 15.2 147
Bank BPH 3.6 13.1 12.0 11.0 19.3 17.4 16.1
BRE Bank 3.3 126 10.8 10.0 19.7 16.8 155
Kredyt Bank 2.6 143 11.9 10.1 11.3 15.8 14.1
Pekao 3.9 142 135 128 19.1 178 16.7
Bank Zachodni WBK 4.2 125 11.9 11.1 18.1 173 15.9
PKO BP 4.4 15.8 145 132 20.2 18.8 17.3
Srednia 35 13.7 124 11.4 173 17.0 15.8
Mediana 3.6 13.3 12.0 11.1 19.1 173 15.9

Wycena przy danym poziomie wskaznika (min PLN)

Srednia 13679 9238 9574 9588 9047 9959 10 021
Mediana 14181 9 004 9216 9298 9968 10105 10110
Wagi 5% 5% 10.0% 10.0% 20% 25% 25%
Srednia wazona z wycen (min PLN) 9962
Wycena poréwnawcza na 1 akcje (PLN) 76.2

Wskazniki banku przy aktualnej cenie akciji

Bank Handlowy 1.7 129 11.3 10.4 14.0 14.9 13.7
Premia/dyskonto -52% -6% -9% -9% -19% -12% -13%
Zrédfto: Millennium DM, ceny z dnia 16 sierpnia 2006, WO - wynik operacyjny przed kosztami rezerw

Bazujgc na poréwnaniu Banku Handlowego z notowanymi bankami gietdowymi wycena spétki wynosi 9.9
mld PLN, czyli 76.2 PLN za jedng akcje. Biorgc pod uwage jedynie wskazniki dochodowe, bank jest
notowany z dyskontem w stosunku do konkurentow, ktére naszym zdaniem wynika z nizszej
jakosci wynikow spotki (dodatnie saldo rezerw) oraz braku wzrostu wolumenéw w banku. Uwazamy,
iz dyskonto to jest jedynie w czesci uzasadnione. Kolejng przyczyng dyskonta jest nawis podazowy
akcji, wynikajacy z konwersji obligacji zamiennych.
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Rachunek wynikow (min PLN)

2005 2006p 2007p 2008p 2009p
przychody z tytutu odsetek 1674 1610 1707 1790 1873
koszty odsetek 649 597 636 671 707
wynik z tytutu odsetek 1026 1012 1071 1119 1165
pozostate przychody
z tyt. prowizji 599 631 666 709 746
inne 608 466 486 498 511
wynik na dziatalnosci bankowe;j 2232 2109 2223 2 326 2422
wynik pozaoperacyjny 73 74 75 75 76
koszty dziatalno$ci wraz z amortyzacjg 1545 1508 1527 1560 1583
wynik operacyjny 760 675 771 841 915
saldo rezerw 34 15 -32 -39 -48
zysk przed opodatkowaniem 798 806 739 802 867
podatek 184 177 148 160 173
zysk netto 608 623 585 635 687
EPS 4.7 4.8 4.5 4.9 5.3

Bilans (min PLN)

2005 2006p 2007p 2008p 2009p

kasa, srodki w banku centralnym 923 954 1006 1061 1116
naleznosci od instytucji finansowych 6 467 10 664 11 366 12217 12 807
naleznosci od klientow 9 602 10 322 10 890 11 641 12 398
papiery diuzne 13 055 10 629 11214 11943 12 564
majatek trwaty 700 735 772 811 851
wnip 1314 1304 1295 1284 1274
inne aktywa 806 821 837 853 869
aktywa razem 32 867 35 430 37 379 39 808 41878
zobowigzania wobec banku centralnego 0 0 0 0 0
zobowigzania wobec instytuciji fin. 5223 5714 6 158 7 063 7 557
zobowigzania wobec klientéw 17 262 19 074 20123 21210 22324
fundusze specjalne i inne pasywa 5069 5290 5531 5783 6 047
rezerwy 56 59 62 65 68
kapitat wlasny, w tym: 5257 5293 5505 5687 5882
zysk netto 659 623 585 635 687
pasywa razem 32 867 35430 37 379 39 808 41 878
BVPS 40.2 40.5 42.1 43.5 45.0

p - prognoza Millennium DM S.A.
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Wskazniki (%)

2005 2006p 2007p 2008p 2009p
DPS (PLN) 2.9 3.6 3.7 3.5 3.8
wskazniki bilansowe
kredyty/depozyty 55.6 541 541 54.9 55.5
kredyty/aktywa 29.2 29.1 29.1 29.2 29.6
depozyty/pasywa 52.5 53.8 53.8 53.3 53.3
kapitat wiasny/aktywa 16.0 14.9 14.7 14.3 14.0
marza odsetkowa
przychody odsetkowe/$r. aktywa odsetkowe 5.6 5.3 52 5.2 5.1
koszty odsetkowe/$r. aktywa odsetkowe 2.2 2.0 2.0 1.9 1.9
wynik odsetkowy/ér. aktywa odsetkowe 3.5 3.3 3.3 3.2 3.2
koszty odsetkowe/$r. pasywa odsetkowe 2.5 2.2 2.2 2.2 2.1
marza odsetkowa 3.5 3.3 3.3 3.2 32
spread odsetkowy 3.2 3.1 3.1 3.0 3.0
rentownos¢
wynik z tytutu odsetek/aktywa 3.1 3.0 2.9 2.9 2.9
wynik z tytutu prowizji/aktywa 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
przychody/aktywa 6.9 6.4 6.3 6.2 6.1
koszty/wynik na dziatalno$ci bankowej 69.2 71.5 68.7 67.1 65.4
koszty/wnb-+pozostate przychody 67.0 69.1 66.5 65.0 63.4
koszty/aktywa 4.6 4.4 4.2 4.0 3.9
odpisy na rezerwy/kredyty -0.3 -0.2 0.3 0.4 0.4
NPL/kredyty 13.0 1.7 10.5 9.5 9.3
ROA 1.8 1.8 1.6 1.6 1.7
ROE 10.6 11.8 10.8 11.4 15.3
wskazniki rynkowe (x)
P/wynik operacyjny 1.5 12.9 11.3 10.4 9.5
P/E 14.3 14.0 14.9 13.7 12.7
P/BV 1.7 1.6 1.6 1.5 1.5

Zmiana (%)

2005 2006p 2007p 2008p 2009p
wartosci aktywow -3.6 7.8 55 6.5 52
wartosci kredytow -8.4 7.5 55 6.9 6.5
wartoéci depozytow 1.9 10.5 5.5 5.4 5.3
wyniku z tytutu odsetek 4.9 -1.3 5.8 4.4 4.2
wyniku z tytutu prowizji 9.2 55 55 6.5 5.2
wyniku na dziatalnosci bankowej 12.9 -5.5 5.4 4.6 41
kosztéw 6.2 -2.4 1.2 22 1.5
wyniku operacyjnego 22.8 -11.3 14.2 9.2 8.8
kapitatow wiasnych -15.7 0.7 4.0 3.3 3.4
zysku brutto 30.6 1.0 -8.3 8.5 8.1
zysku netto 27.4 -5.5 -6.0 8.6 8.2

p - prognoza Millennium DM S.A.

9 Bank Handlowy
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Millennium Dom Maklerski S.A.
al. Jerozolimskie 123 A, Millennium Plaza XIXp
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Fax: +2259826 99 Tel. +22 598 26 00

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spdtki + warto$¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dzialalno$ci bankowej

P/CE - stosunek ceny akeji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

Data wydania Cena rynkowa w dniu
rekomendacji wydania rekomendacji
Bank Handlowy Akumuluj 3 mar 06 74.00
Bank handlowy Akumuluj 16 maj 06 69.40

- P . . Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2006 roku
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych Liczba rekomendacji % udziat
ROA - stopa zwrotu z aktywow Kupuj ) 13%

Rekomendacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - wartosé zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Akumuluj 9 60%
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Neutralnie 4 27%
DPS - dywidenda na 1 akcje Redukuj 0 0%
NPL - kredyty zagrozone Sprzedaj 0 0%

Skala rekomendaciji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencijal wzrostu

Struktura rekomendaciji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.

$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spoiki pozostanie stabina (+/- 10%) Kupuj 0 0%
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Akumuluj 6 100%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Neutralnie

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty  Rgquky

wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje

aktualizacji wydawanych rekomendacii w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. ~ Sprzedaj

ostatnie 12 miesigcy™
Stosowane metody wyceny
Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastgpujace metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wada metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten
sposdb wyceny na przyjete zalozenia dotyczace zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw rynkowych przy ktorych jest notowana spoétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych)
- lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy w ktorej dziata spétka przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$é na dobodr przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.
Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$c
otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos$¢, efektywno$c) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotkg bedgca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktérych otrzymal wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A.
petni funkcje animatora rynku dla spétek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnit funkcje oferujacego w trakcie oferty publicznej dla akcji
spotek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu
nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych lub ich emitentow, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostafe informacje

Nadzor nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Papieréw Wartoéciowych i Gietd. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity
rekomendacije, informacja o stanowiskach osoéb sporzadzajacych jest zawarta w gornej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej
publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia. Nie wystapily istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji 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 tresci rekomendaciji.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientow Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
warto$ciowych, 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 catosci lub w czesci 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 sg one w pefni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji
byly wszelkie informacje na temat spotki, jakie byly publicznie dostgpne i znane sporzadzajgcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong
przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spoétka bedaca przedmiotem rekomendacii ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktére w przysziosci mogg okazaé
sig nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Tres¢ rekomendacji nie byta udostgpniona spétce bedace] przedmiotem
rekomendaciji przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci
za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



