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BRE Bank

Wysoka dynamika utrzymana

poprzednia rekomendacja: akumuluj

akumuluj

Cena (01/08/2006)

Cena docelowa

212.0
240.9

Wyniki za Il kwartat w BRE Banku byty wyzsze niz nasze prognozy. W tym czasie bank zarobit 101.5 min PLN, ponad 20%
wiecej niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. Opublikowane rezultaty pokazaly zadowalajgcg dynamike zaréwno
kredytow jak i depozytow, utwierdzajgcg nas w przekonaniu, iz BRE Bank jest w stanie przejg¢ pozycje lidera od Banku
BPH pod wzgledem dynamiki wzrostu udziatow w rynku. Obecnie spdtka jest notowana z dyskontem w stosunku do
innych bankow - majgc to na uwadze oraz oczekujgc dalszej poprawy wynikow w kolejnych okresach podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj na akcje BRE Banku.

. dse‘t'l‘é’x'; Wmﬁ przychtS):':; opera ;‘j’:'; PEE  PBV /WNK;S(Z;‘)’ ROA (%) ROE (%)
prowizji netto*
2004 486 382 1092 -118 -294 -10.0 0.0 62.8 21.2 3.4 115.4 -1.0 -17.2
2005 622 399 1376 417 248 8.4 0.0 69.3 25.2 3.1 69.3 0.8 12.8
2006p 681 477 1576 586 860 11.5 0.0 80.8 18.4 2.6 67.0 0.9 15.4
2007p 778 516 1727 618 398 13.5 6.9 87.4 15.7 2.4 65.1 1.0 16.1
2008p 840 552 1841 669 432 14.7 9.5 92.7 14.4 2.3 64.5 1.0 16.3
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
Wzrost dochodéw operacyjnych
Spadek dochodow z portfela papierow diuznych sprawit, ze obnizyta sie marza odsetkowa banku 220 Rel. WIG20
- w Il kwartale wyniosta ona 2.05%, podczas gry w poprzednich okresach wynosita ona $rednio. | 200 S

2.2%. Tym samym wynik odsetkowy spadt o 5.4% r/r. Zostato to jednak zrekompensowane
zwigkszeniem dochoddw prowizyjnych (+30.6% r/r), co byto mozliwe dzieki wzrostowi dochoddw
z dziafalnosci zarzgdzania aktywami oraz brokerskiej. Ponad 65% wzrosty dochody z operaciji
finansowych oraz wymiany. Bez uwzglednienia pozostatych przychodoéw, dochody BRE Banku
wzrosty w Il kwartale o 14.5% r/r.

Koszty rozwoju dziatalnosci

Koszty dziatalnosci banku wzrosty w Il kwartale 0 8.2% (bez wydatkdw pozaoperacyjnych). Najsilniej
rosngcg pozycjg kosztoéw byta amortyzacja, co byto wynikiem wzrostu wydatkéw na systemy IT
w ciggu ostatnich miesiecy. Wolniejszy przyrost kosztéw niz dochoddw sprawit, ze poprawie ulegt
wskaznik koszty/dochody, ktéry spadt w ciggu roku o 4.5pp do poziomu 63.5%, osiggajgc najnizszg
wartos¢ od dwoch lat.

Dalsza poprawa jakosci portfela kredytowego

Poziom odpisu na pokrycie ryzyka zwigzanego z portfelem kredytowym wyniést w Il kwartale 10.2
min PLN, co odpowiadato za 0.2% wartosci portfela w stosunku rocznym. Wspoétczynnik tworzenia
rezerw byt nizszy niz w poprzednich kwartatach, bank ttumaczy to poprawg kondycji finansowe;j
klientéw oraz sptatg znaczacej kwoty naleznosci uznanej wczesniej za nieregularng. W stosunku
do konca marca znacznie poprawita sie jakosc¢ portfela kredytowego BRE banku - udziat kredytéw
nieregularnych w naleznosciach ogétem spadt z poziomu 7.1% do 6.2%. Tym samym bank dotgczyt
do grona bankéw z najnizszym wskaznikiem NPL/kredyty. Wspotczynnik pokrycia NPL rezerwami
wzrdst w ciggu trzech miesiecy z 68.1% do poziomu 77.9% i jest obecnie jednym z najwyzszych
na rynku.

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 BRE Banku

kw '05 kw '06 % kw '05 kw '06 %
Kredyty 15239 21838 43.3%
Depozyty 19150 21 895 14.3%
Wynik odsetkowy 171 161 -5.4% 336 332 -1.0%
Wynik z tytutu prowizji 90 118 30.6% 186 229 23.5%
Dochody 367 487 32.8% 693 920 32.8%
Koszty -254 -337 32.9% -486 -638 31.4%
Wynik operacyjny 113 150 32.5% 207 282 35.9%
Odpisy netto z tytutu utraty
warto$ci kredytow 2 -10 -694.6% -1 -33 208.3%
Zysk netto 84 102 20.3% 197 249 26.6%

Wzrosty udziatéw w rynku

Tendencje wzrostu wolumendéw w BRE Banku zostaly utrzymane. Po wtgczeniu do portfela kredytow
banku hipotecznego, poziom naleznosci wzrést w stosunku do ubiegtego roku o 43.3%, pobijajgc tym
samym rekord z | kwartatu. Bank zanotowat takze wysoki - ponad 14% wzrost depozytow klientow. W
kolejnych okresach spodziewamy sie utrzymania wysokiej dynamiki wzrostu obu pozyciji.

Utrzymanie pozytywnej rekomendacji

BRE Bank jawi sie obecnie jako jeden z bardziej dynamicznie rosngcych bankéw w sektorze. Decyzja o
zwiekszeniu sieci detalicznej Multibank, wejscie w dziatalno$¢ ubezpieczeniowg (wybrane mato szkodowe
i stosunkowo rentowne segmenty rynku) oraz ograniczone i $cisle monitorowane inwestycje na wtasny
rachunek (PZU, Vectra) powinny, wraz z przyrostem dziatalnosci stricte bankowej (gtownie kredyty),
przetozy¢ sie na wzrost wynikow banku w kolejnych okresach. Zgodnie z naszymi prognozami z
poprzednich kwartatéw, bank zapowiedziat korekte w gére prognoz wynikow finansowych (obecnie 380
min PLN brutto). Zostanie ona najprawdopodobniej dokonana po publikacji rezultatow za Il kwartat.
Obecnie spotka jest notowana z dyskontem w stosunku do najwigkszych bankdw, nie ustepujgc im (w
przeciwienstwie do innych mniejszych bankéw sektora) jakoscig wynikow finansowych (wzrost dochodéw
operacyjnych, bezpieczny poziom rezerw kwartalnych, wysoka dynamika wzrostu gtéwnych pozycji
bilansowych). Uwazamy, ze czynniki ktore wptywaly na gorsze postrzeganie BRE Banku w stosunku do
np. BZ WBK czy Pekao powoli tracg na znaczeniu. Tym samym uznajemy BRE Bank jako lepsza inwestycje
niz zakup akcji wiekszych konkurentdéw i rekomendujemy akumulowanie walorow spotki.

Wskaznik koszty/dochody i marza odsetkowa w BRE Banku
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Dynamika akcji kredytowej i depozytowej w BRE Banku (r/r)
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Wynik operacyjny w BRE Banku (min PLN)
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Zmiana wartosci przychodéw i kosztéw w BRE Banku (r/r)

Z uwzglednieniem pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych
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Podziat wynikéw BRE Banku ze wzgledu na segmenty dziatalnosci
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Wycena

Podsumowanie wyceny

Ponizej przedstawiamy wycene BRE Banku. Zostata ona przeprowadzona za pomocg dwoch metod:
metody ROE-P/BV oraz metody poréwnawczej. Otrzymana srednia wycena spotki wynosi 7.1 mid PLN,
czyli 240.9 PLN na jedng akcje.

Podsumowanie wyceny akcji BRE Banku

Metoda wyceny Wycena (PLN)
Metoda ROE - P/BV 243.3
Metoda poréwnawcza - duze banki polskie 238.5
Srednia wycena na 1 akcje 240.9

Zrédto: Millennium DM

Metoda ROE-P/BV

Wartos¢ akcji BRE Banku 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 inwestorow.

Do wyceny przyjmujemy nastepujgce zatozenia:

a stopa dywidendy - 0% do 2006 roku, nastepnie 60-70% zysku netto. Uwazamy, ze stosunkowo
niski wspotczynnik wyptacalnosci (10.4% po Il kwartale) w konteks$cie zmian bazylejskich oraz
konieczno$¢ pokrycia strat z lat ubiegtych beda czynnikami, ktéry uniemozliwig zarzgdowi BRE
Banku wyptacanie inwestorom wyzszych dywidend (np. 95% zysku) w najblizszych 2 latach.

Kalkulacja zdyskontowanej wartosci dywidend w BRE Banku

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) 203.5 278.3 302.6 329.7
Dywidenda za dany rok (PLN na 1 akcje) 6.9 9.5 10.3 11.2
Dywidend yield 3.3% 4.5% 4.9% 5.3%
Suma dywidend (PLN na 1 akcje) 37.9
Zdyskontowana warto$¢ dywidendy (min PLN) 187.8 235.2 233.4 231.9
Suma zdyskontowanych dywidend (min PLN) 187.8 423.0 656.4 888.3
Suma zdyskontowanych dywidend (PLN na 1 akcje) 30.2

Zrédto: Millennium DM
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a dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2009 roku - 5%. Zatozona przez nas dtugoterminowa

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 wysokos$ci 4%. Przy wycenie BRE Banku zastosowalismy

standardowg premie za ryzyko, w stosunku do tej jakag przyjmujemy dla najwiekszych polskich

bankow (4%) uznajac, iz akcje bankéw w dtugim terminie sg mniej ryzykowng inwestycjg niz

walory spotek przemystowych i innych,

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

sprawia, ze prognoze wzrostu zyskow po 2008 roku w wysokosci 5% mozna uznac za realng.

Ponizsza tabela przedstawia wycene BRE Banku metodg ROE-P/BV

Wycena BRE Banku - metoda ROE-P/BV

2009p
Wartos$¢ ksiegowa na koniec 2009 (min PLN) 2 891
Prognozowana stopa wzrostu dywidendy po 2009 roku 5.0%
Prognozowane ROE w 2009 roku 16.8%
Prognozowana dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2009 roku 5.0%
Premia za ryzyko 4.0%
Koszt kapitatu 9.0%
Prognozowane P/BV (wynikajace z dziafalnosci bankowe)) 2.94
Warto$¢ banku w 2009 roku (min PLN) 8513
Stopa dyskontowa za okres 2006-2009 9.2%
Zdyskontowana warto$¢ banku w 2006 roku (min PLN) 6258
Zdyskontowana wartos¢ dywidend w okresie 2006-2009 (min PLN) 888
Wartos$é banku (min PLN) 7147
Liczba akcji (mIn) 29
Wycena 1 akcji banku 243.3

Zrédfo: Millennium DM

Wrazliwo$é wyceny BRE Banku na przyjetg stope wzrostu i stope wolng od ryzyka (PLN)
Diugoterminowa stopa wolna od ryzyka

wycena 1 akcji banku w PLN 4.5% 5.0% 5.5%

2% 194.7 183.0 172.8

,3 3% 211.5 196.4 183.6
g 4% 235.7 215.2 198.3
z 5% 273.7 243.3 219.6
-§ 6% 342.2 290.2 2531
7% 501.9 384.0 313.3

Zrédfo: Millennium DM

Warto$¢ BRE Banku, szacowana metodg ROE-P/BV wynosi 7.1 mld PLN, czyli 243.3 PLN za jedng akcje.
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Metoda porownawcza

Ponizej przedstawiamy poréwnanie ceny akcji BRE Banku w oparciu o $rednie przewidywane wskazniki
bankdéw 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 bankéw gietdowych.
Grupg poréwnawczg byly duze banki notowane na GPW.

Wycena poréwnawcza - banki notowane na WGPW

P/BV P/WO P/WO P/WO P/E P/E P/E
Spotka 2005 2006p 2007p 2008p 2006p 2007p 2008p

Bank Handlowy 1.7 12.4 11.6 10.8 14.0 15.3 14.3
ING Bank Slaski 2.3 13.5 12.5 11.5 15.2 15.5 13.7
Bank BPH 3.7 13.4 121 1.2 19.7 17.8 16.4
Kredyt Bank 2.6 14.3 11.9 10.1 11.3 15.8 141
Pekao 42 15.2 14.3 13.5 20.4 18.9 17.6
Bank Zachodni WBK 4.4 13.2 12.6 11.7 19.2 18.3 16.9
PKO BP 4.6 16.4 15.1 13.7 21.0 19.6 18.0
Srednia 3.3 141 129 11.8 17.3 17.3 15.8
Mediana 3.7 13.5 12.5 11.5 19.2 17.8 16.4

Wycena przy danym poziomie wskaznika (min PLN)

Srednia 6815 7 490 7 951 7 889 5851 6874 6 847
Mediana 7 468 7211 7703 7 695 6 500 7079 7084
Wagi 5% 5% 10.0% 10.0% 20% 25% 25%

Srednia wazona z wycen (min PLN) 7007
Wycena poréwnawcza na 1 akcje (PLN) 238.5

Wskazniki banku przy aktualnej cenie akciji

BRE Bank 3.1 1.7 10.1 9.3 18.4 15.7 14.4
Premia/dyskonto -9% -17% -22% -21% 6% -9% -9%
Zrédfo: Millennium DM, ceny z dnia 1 sierpnia 2006, WO - wynik operacyjny przed kosztami rezerw

Bazujgc na poréwnaniu BRE Banku z notowanymi bankami gietdowymi wycena banku wynosi 7.0 mid
PLN, czyli 238.5 PLN za jedng akcje. Na bazie wskaznika P/E Bank jest notowany z niewielkim dyskontem
w stosunku do konkurentéw.

dom maklerski

BRE Bank



Millennium

Rachunek wynikow (min PLN)

2005 2006p 2007p 2008p 2009p
przychody z tytutu odsetek 1540 1653 1882 2028 2145
koszty odsetek 918 972 1104 1188 1258
wynik z tytutu odsetek 622 681 778 840 887
pozostate przychody
z tyt. prowizji 399 477 516 552 584
inne 355 418 433 449 465
wynik na dziatalnosci bankowe;j 1376 1576 1727 1841 1936
wynik pozaoperacyjny -18 40 41 42 42
koszty dziatalno$ci wraz z amortyzacja 940 1083 1150 1213 1255
wynik operacyjny 417 533 618 669 724
saldo rezerw -79 -76 -94 -102 -108
zysk przed opodatkowaniem 338 459 526 569 617
podatek 70 92 100 108 117
zysk netto 248 339 398 432 471
EPS 8.4 11.5 13.5 14.7 16.0

Bilans (min PLN)

2005 2006p 2007p 2008p 2009p

kasa, srodki w banku centralnym 1778 1135 1248 1363 1472
naleznosci od instytucji finansowych 4 668 5448 6 347 7216 7772
naleznosci od klientow 15 464 22 422 24 552 26 271 27 978
papiery diuzne 6137 5972 6 545 7043 7 483
majgtek trwaty 559 592 629 667 700
wnip 406 386 357 327 298
inne aktywa 4138 3858 3 956 4064 4182
aktywa razem 33 150 39 813 43 635 46 951 49 886
zobowigzania wobec banku centralnego 0 0 0 0 0
zobowigzania wobec instytuciji fin. 4 337 8172 9202 9723 9946
zobowigzania wobec klientow 20 443 22 692 24 961 27 258 29 438
fundusze specjalne i inne pasywa 6 248 6 483 6 808 7148 7 505
rezerwy 86 90 95 100 105
kapitat wiasny, w tym: 2035 2374 2568 2723 2 891
zysk netto 248 339 398 432 471
pasywa razem 33 150 39813 43 635 46 951 49 886
BVPS 69.3 80.8 87.4 92.7 98.4

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

2005 2006p 2007p 2008p 2009p
DPS (PLN) 0.0 0.0 6.9 9.5 10.3
wskazniki bilansowe
kredyty/depozyty 75.6 98.8 98.4 96.4 95.0
kredyty/aktywa 46.6 56.3 56.3 56.0 56.1
depozyty/pasywa 61.7 57.0 57.2 58.1 59.0
kapitat wiasny/aktywa 6.1 6.0 5.9 5.8 5.8
marza odsetkowa
przychody odsetkowe/$r. aktywa odsetkowe 6.1 55 53 52 5.1
koszty odsetkowe/$r. aktywa odsetkowe 3.6 3.2 3.1 3.1 3.0
wynik odsetkowy/ér. aktywa odsetkowe 25 23 2.2 21 21
koszty odsetkowe/$r. pasywa odsetkowe 3.2 2.9 2.8 2.8 2.8
marza odsetkowa 25 2.3 22 21 21
spread odsetkowy 2.9 2.6 2.4 2.4 2.3
rentownosc¢
wynik z tytutu odsetek/aktywa 1.9 1.9 19 1.9 1.8
wynik z tytutu prowizji/aktywa 1.2 1.3 1.2 1.2 1.2
przychody/aktywa 4.2 4.4 4.2 4.2 41
koszty/wynik na dziatalno$ci bankowej 68.3 68.7 66.6 65.9 64.8
koszty/wnb-+pozostate przychody 69.3 67.0 65.1 64.5 63.4
koszty/aktywa 29 3.0 2.8 2.7 2.6
odpisy na rezerwy/kredyty 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4
NPL/kredyty 8.7 7.0 6.8 6.6 6.5
ROA 0.8 0.9 1.0 1.0 1.0
ROE 12.8 15.4 16.1 16.3 16.8
wskazniki rynkowe (x)
P/wynik operacyjny 14.9 1.7 101 9.3 8.6
P/E 252 18.4 15.7 14.4 13.2
P/BV 3.1 2.6 2.4 2.3 2.2

Zmiana (%)

2005 2006p 2007p 2008p 2009p
wartosci aktywow 6.3 20.1 9.6 7.6 6.3
wartosci kredytow 7.9 45.0 9.5 7.0 6.5
warto$ci depozytow 21.0 11.0 10.0 9.2 8.0
wyniku z tytutu odsetek 28.0 9.6 14.2 7.9 5.7
wyniku z tytutu prowizji 4.5 19.5 8.3 71 5.7
wyniku na dziatalnosci bankowej 26.0 14.6 9.6 6.6 5.2
kosztéw 6.8 15.2 6.2 5.5 3.4
wyniku operacyjnego -454.5 27.7 15.9 8.3 8.2
kapitatow wiasnych 10.3 16.7 8.2 6.0 6.2
zysku brutto -242.4 35.9 145 8.2 8.4
zysku netto -184.2 37.0 17.2 8.8 8.9

p - prognoza Millennium DM S.A.
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spdtki + warto$¢ diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

Data wydania
rekomendacji

Cena rynkowa w dniu
wydania rekomendacji

Rekomendacja

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja BRE Bank Akumuluj 2 lut 06 187.00

WNB - wynik na dzialalno$ci bankowej BRE Bank Ak ui f 204

P/CE - stosunek ceny akeji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje an umu UJ_ 5 maj 08 04.00
BRE Bank Akumuluj 28 cze 06 176.5

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiggowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2006 roku

ROA - stopa zwrotu z aktywéw Liczba rekomendaciji % udziat

EPS - zysk netto na 1 akcje Kupuj 5 13%

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje .

BVPS - wartos¢ ksiegowa na 1 akcje Akumulyj 9 60%

DPS - dywidenda na 1 akcje Neutralnie 4 27%

NPL - kredyty zagrozone Redukuj 0 0%
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% potencijat wzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

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

$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Kupuj 0 0%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartoéciowane o ponad 20% Akumuluj 6 100%
Rekomendacije wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty Neutralnie
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Redukuj

Sprzedaj

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 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 spétka przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$é na dobodr przyjetej grupy poréwnawczej oraz
poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmienno$é wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$c
otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zalozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos$¢, efektywno$c) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

ostatnie 12 miesigcy™

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 Ministréw 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 informacije

Nadzér 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 klientéw 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]j 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.



